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drian conseguirse sin la debida transparencia, tan-
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rrollo de la transparencia, segiin la forma en que sea
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blecida en nuestra legislacion, apostando por la
prohibicién del uso indebido de la informacién
privilegiada -insider trading-. Asimismo, se nos
dard a conocer los origenes y evolucién de esta
#ltima figura, destacando la importancia que debe-
ria asigndrsele dentro del marco de un mercado de
valores que aspira a desarrollarse.
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1. INTRODUCCION

Con la promulgacion de la nueva Ley del Mercado
de Valores, aprobada mediante el Decreto Legisla-
tivo 861, se abre una real expectativa en torno al
fortalecimiento y consolidacién del desarrollo de
nuestro mercado de valores.

El estancamiento de este sector en décadas pasadas,
fue el resultado de una legislaciéon ineficaz,
controlista y anquilosante. Afortunadamente, la
nueva legislacién promulgada, al igual que las re-
formas politicas y econémicas introducidas por el
actual gobierno a inicios de la presente década,
buscan contribuir de manera sustancialala difusion
y desarrollo de nuestro atin incipiente mercado de
valores.

Esta legislacion busca otorgar a los empresarios
instrumentos con los cuales puedan asumir el reto
de la competencia internacional; y es que con la
obtencién de financiamiento en el mercado de valo-
res se logra reducir los costos que los medios de
intermediacién financiera indirecta y tradicional
imponen. Lanuevaregulacién delmercado de valo-
res busca cumplir con dicho cometido.

Histéricamente, las empresas obtuvieron el capital
necesario para cumplir con sus objetivos de produc-
cién y desarrollo de diversas maneras: a través de
sus accionistas, via aumentos de capital; a través de
financiamientos externos, via los préstamos obteni-
dos especialmente de las entidades bancarias o fi-
nancieras; y, a través de la reinversién en la propia
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empresa de los excedentes conseguidos en su desa-
rrollo empresarial.

Elmercado de valores surgi6é como unanuevaalter-
nativa de financiamiento, a través de la cual se
otorgd a las empresas la ventaja de contar con
liquidez de una manera mas eficiente.

Por medio del mercado, las empresas pueden recu-
rrir a los inversionistas o a grupos organizados de
éstos’ para lograr una mayor captacion de fondos
que les permita desarrollar de unamejor manerasus
proyectos empresariales.

La aplicacién en nuestro medio del esquema antes
sefialado viene incentivando a que las empresas
nacionales -antes cerradas y familiares-
reacondicionen sus estructuras accionarias y se va-
yan convirtiendo en empresas abiertas y de capital
difundido. Cabe destacar que, en muchos casos, los
inversionistas que acceden a través del mercado de
valores a estas empresas no centran su interés en el
control de la empresa respecto de la cual adquieren
acciaones, sino en la rentabilidad que éstas les ofre-
cen’.

Como podra advertirse, el principal beneficio de la
existencia de un mercado de valores es permitir que
las empresas emisoras de los titulos que en él se
negocian accedan a una fuente de financiamiento,
generalmente de mediano o largo plazo, de mucho
mayor rentabilidad que las tradicionales, canali-
zando los excedentes y ahorros de los particulares,
tanto externos como internos, en actividades de
produccion.

Paralelamente, la existencia del mercado de valores
permite a los inversionistas contar con una alterna-
tiva para obtener mayores beneficios que los que
podrian obtener por cualquier otra forma de ahorro.
Resulta facil advertir que el inversionista accede al

mercado de valores, luego de haber ahorrado pre-
viamente dinero no consumido, queriendo colocar-
lIo en una inversidn que le genere una mayor renta-
bilidad, en relacién al riesgo de la misma®.

En virtud de ello, al mercado de valores le corres-~
ponde crear los mecanismos adecuados para prote-
ger al inversionista, pues como bien sefiala Julio
Salas’, si el inversionista no se siente protegido,
simplemente no acudira al mercado; y si éste no
acude al mercado, no habra inversién; y si no hay
inversién, simplemente no existird financiamiento
empresarial a través del mercado de valores.

El presente trabajo intenta analizar, dentro de la
coyunturadelapromulgacién de unanuevaLey del
Mercado de Valores, el fundamento sobre el cual se
asienta todo mercado de valores, cual es la transpa-
rencia del mercado, asi como la figura del insider
trading.

2. LATRANSPARENCIA DELMERCADO.
APUNTES CONCEPTUALES

La transparencia del mercado, como sefialamos
anteriormente, es tal vez el principio fundamental
en que se basa el desarrollo del mercado de valores,
y en especial del mercado bursitil. La nocién de
transparencia del mercado fue esbozada por Louis
Brandeis, inspirador de la legislacién de los Estados
Unidos de América en materia de mercado de valo-
res a principios del presente siglo, siendo la siguien-
te frase la que resume su filosofia: “la publicidad es
justamente encomiada como un remedio para en-
fermedades sociales e industriales. Se dice que el sol
es el mejor desinfectante, la luz eléctrica el policia
més eficiente® “.

A través de la evolucién de los distintos mercados
bursétiles, esta concepcién ha ido desarrollaindose
hastalaactualidad. Asi, podemos definir la transpa-
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rencia como el principio por el cual un mercado de
valores busca brindar a los inversionistas informa-
cién veraz, oportuna y completa respecto de los
aspectos mds relevantes de las empresas que pre-
tenden emitir valores en el mercado o que,
habiéndolos emitido, circulan en él.

Como bien sefiala José Tola’, “el término transpa-
rencia se emplea para indicar lanecesidad de contar
COn mecanismos que permitan el acceso por parte
de todas las entidades y personas que de alguna
manera participan en el mercado de valores -parti-
cularmente de los inversionistas- a una adecuada
informacién con respecto a los valores que se nego-
cian en el mercado y a los emisores de dichos titu-

r”

los”.

De igual forma, el profesor Alberto Bercovitz’, efec-
tuando una sintesis de los principios reguladores
delmercado de valores, en especial de los principios
relativos a la operatividad del mercado, sefiala que
el principio de informacion se refiere a que todas las
entidades emitentes de titulos que se ofrecen publi-
camente o se negocian en el mercado de capitales,
deben estar legalmente obligadas a ofrecer una in-
formacién fidedigna, suficiente, efectiva, actualiza-
da, continuada e igual para todos. Asimismo, define
al principio de transparencia “como aquel principio
que permite la existencia de mecanismos a través de
los cuales se permita dar a conocer a los inversores y
engeneral a todos los agentes del mercado, los datos
bésicos sobre las operaciones realizadas en él”.

Es de suma importancia tomar en cuenta loexpresa-
do por Bercovitz en torno a la necesidad de que los
inversionistas cuenten conlainformaciénadecuada
respecto de las operaciones realizadas en el merca-
do. Coincidimos en ello, anadiendo que es suma-
mente necesario que dicha informacién no sélo
circule entre los agentes del mercado, sino que la
misma sea completa, oportuna -y en principio-igual
para todos.

-Por su parte, José Cachén se refiere al principio de
transparencia como una aplicacion particular del
principio de amplia informacién. En ese sentido,
afirma queresulta necesario que aquellas situaciones
delmercado de valores que contribuyan a unamayor
comprension de la situacién econémica de una socie-
dad y del mercado, y a una eficaz toma de decisiones

por parte de los inversores deben ser transparentes y
publicas. Asi, sefiala como ejemplos de informacién
necesaria, la relacion de accionistas que controlan
una empresa, sus estados financieros, etc.

De otro lado, Fernando Vidal’ sefiala que “el princi-
pio de transparencia surge como respuesta a la
necesidad de los inversionistas de contar con am-
plia informacién sobre las empresas cotizantes y el
mercado. A su vez, anade que la transparencia del
mercado exige que dicha informacién provenga de
las sociedades emisoras de los valores, lo cual con-
tribuye a la formacion objetiva de los precios”.

Como sefalan los tratadistas a los que nos hemos
referido, la transparencia del mercado, entendida
comoelaccesoalainformacién oportunay veraz, es
necesaria para lograr un mercado eficiente. Sin
embargo, la difusion de la informacién al mercado
tiene, por excepcion, ciertas limitaciones dentro de
las cuales se encuentran principalmente las referi-
das a los secretos de produccién, a las politicas
gerenciales de direccién empresarial y, en general, a
toda aquella informacién que pudiera generar a
cualquier empresa una situacion de peligro frente a
sus competidores en el mercado.

La transparencia en el mercado presenta dos aspec-
tos fundamentales: la transparencia en el manejo y
acceso a la informacién, y la transparencia en torno
a las operaciones que se realicen en él.

En lo que sigue del presente trabajo desarrollare-
mos estos dos aspectos, asi como sus implicancias
dentro del mercado.

2.1 LaTransparencia en la informacién

Como se sabe, todo emisor que pretenda realizar
una oferta ptblica en elmercado, tiene la obligacién
de inscribir la emisién de los valores en el Registro
de Valores e Intermediarios de la Comisién Nacio-
nalSupervisorade Empresasy Valores (“Conasev”).
Deigual forma, si éste pretendiera que los valores se
negocien enrueda debolsa, éstos deberdn registrar-
se en la Bolsa de Valores.

La inscripcién de un valor supone, por parte del
emisor, el sometimiento a las disposiciones de la
Ley del Mercado de Valores, asi como al cumpli-
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miento de las obligaciones que emanen de las nor-
mas que la Conasev pudiera dictar.

En ese sentido, el articulo 28" de la Ley del Mercado
de Valores sefiala que la obligacién de informar
implica que el emisor de un valor determinado infor-
me a la Conasev y a la Bolsarespectiva, los hechos de
importancia sobre si mismo, el valor o la oferta que
de cada titulo se haga, asi como la divulgacién de
tales hechos en forma veraz, suficiente y oportuna.

Lalegislacién nacional, en nuestra opinién, parte de
la premisa de considerar que sélo a través de la
informacién masiva, oportunay suficiente se puede
lograr un nivel de eficiencia razonable en las tran-
sacciones de intercambio; por lo tanto, una mayor
optimizacion de éstas impone a los agentes tenedo-
res de informacidn, la obligacion de informar.

La necesidad de contar con un mercado eficiente
tiene como elemento sustancial la informacién y el
acceso del publico en general a ella. “Un mercado
eficiente es aquel donde la informacién estd amplia-
mente disponible y a bajo costo para los inversionis-
tas, y en el que toda la informacién relevante y
alcanzable se encuentra ya reflejada en los precios
de los titulos negociables”. " Porello, se entiende la
necesidad de informar como requisito primordial
en el mercado, pues sélo a través de la informacion
se lograra un mercado eficiente y accesible a los
inversionistas.

Respecto a la obligacion de informar recogida en el
articulo 28 de la nueva Ley del Mercado de Valores,
convendria preguntarse a qué hace referencia el
mencionado articulo cuando sefiala los hechos de
importancia que deberad deinformarelemisor de un
valor. El propio articulo refiere en su segundo pa-
rrafo que “la importancia de un hecho se mide por
el grado de influencia que éste pudiera ejercer sobre
un inversionista sensato para modificar su decisién
de invertir o no en un valor determinado”.

Cabe sentalar que el legislador, a través de la utiliza-
cién del término inversionista sensato, crea un
standard juridico que sera determinado mediante la
actuacién administrativa y judicial. La referencia
por sisolaala frase en cuestién podria suponer una

= El mgistro de un ¢ etermmado
CONASEV.»y, en su caso, a la bolsa respectwa aentidad respor
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seria controversia juridica, toda vez que la sensatez
del departamento de investigacién de una adminis-
tradora de fondos de pensiones no puede ser igual
a la de un inversionista individual.

En los Estados Unidos de América se utiliza el
término “sofisticacion” para distinguir a los inver-
sionistas, estableciéndose por ejemplo distinciones
entornoalregistro de una oferta, dependiendo dea
quién sea ésta dirigida. Es asi que la ley asume un
mayor grado de sofisticacion por parte de ciertos
inversionistas (inversionistas calificados), exigien-
domenores formalidades cuandola oferta es dirigi-
da a éstos, siendo mayores éstas cuando la oferta se
dirija a un inversionista no calificado.

Esa misma linea el articulo 5 de la Ley del Mercado
de Valores establece que se considerara oferta pri-
vadala que esté dirigida exclusivamente alos inver-
sionistas institucionales.

Pero, ;qué hecho puede modificar la decisiéon de
invertir o no en un valor? Para solucionar esta
interrogante, la Conasev ha dictado normas regla-
mentarias que permiten establecer parametros res-
pecto alos cuales determinar qué se considera como
un hecho de importancia y por tanto objeto de
informacién. La Resolucién No. 446-92-EF /94.10.0
puntualiza en su articulo 2 aquellos hechos que
deben considerarse como de importancia, incluyen-
doentre ellos la aplicacién o distribucion de utilida-
des, la emision de obligaciones de oferta publica,
toda variacion en el capital social, las modificacio-
nes en e] objeto social de la empresa, etc.

La referida enumeracion seiiala de forma abierta
algunos de los hechos realizados por el emisor a
considerarse de importancia y por tanto de obliga-
toria divulgacion, lo cual no implica que tinicamen-
te aquellos hechos mencionados en la Resoluciéon
deban ser considerados como hechos de importan-
cia. En ese orden de ideas, consideramos que debera
ser la jurisprudencia administrativa o judicial, se-
gun fuera el caso, la encargada de trazar el camino
respecto de aquellos hechos que deben considerar-
se de importancia o no y, por tanto, de obligatoria
informacién.




Por otro lado, José Antonio Payet sostiene que los
hechos de importancia implican un anéalisis abstrac-
to sobre la relevancia de la informacién para un
hipotético inversionista sensato o razonable. No se
trata pues, de un andlisis sobre la importancia otor-
gada a la informacién respecto del inversionista
concreto.

Como senaldramos anteriormente, el referido arti-
culo 19 indica de igual forma que la divulgacién de
loshechos deberealizarse en forma veraz, suficiente
y oportuna. Este requisito de veracidad proscribe la
divulgacién de informacién falsa buscando evitar el
perjuicio que ocasionaria a los eventuales inversio-
nistas la toma de decisiones ineficientes respecto a
una posibilidad de inversién enbase a estainforma-
cién. De igual forma, el requisito de veracidad sera
incumplido cuando la informacién proporcionada
sea inadecuada, engafiosa o ambivalente.

La informacién suficiente supone que la informa-
cién requerida al emisor de un titulo no omita
ningunhecho de importancia que pudiera afectar la
toma de una decisién razonable por parte del inver-
sionista.

Finalmente, la necesidad de informacién oportuna
serefiere alanecesidad de ésta enel momento cierto
y adecuado, y que la misma no sea desfasada ni
tardia. La informacién por ello, debe darse no sélo
al momento de la emision de los valores, sino todas
las veces que se produzca un hecho de importancia.

Cabe reiterar, sin embargo, que existen excepciones
por las cuales se faculta a las empresas a hacer
reserva de aquella informacién de importancia so-
bre determinados hechos o antecedentes que no
sean de conocimiento publico y cuya divulgacion
podria afectar seriamente el interés social.

¢Pero qué es lo que se busca con la informacién? Se
busca principalmente, como senala Nuﬁez-Lagosm,
seguridad, pues no puede haber seguridad juridica
sin una clarificacién de las bases informativas nece-
sarias para las decisiones de los ahorradores.™

La informacién, sin lugar a dudas, es el pilar en el
que se asienta todo el desarrollo de nuestra norma-
tividad respecto del mercado de valores. Enrazéna
ello, resulta necesaria para que el inversionista pue-

da tomar sus propias decisiones de inversion eva-
luando los riesgos y costos con un nivel razonable
de certidumbre respecto de las transacciones que
pretenda realizar.

La Corte de Apelacién del segundo circuito de los
Estados Unidos de América en un caso seguido por
la Security Exchange Commission ("SEC") contra Texas
Gulf Sulphure Co'® sefald, al momento de conside-
rar como informacion relevante la eleccién de una
conducta en una operacién, que la prueba funda-
mental para determinar qué informacién es rele-
vante es aquella a la que un hombre razonable le
otorgariaimportancia. Los hechos relevantes inclu-
yen no sélo informacion respecto a las ganancias o
dividendos a distribuirse, sino también aquellos
hechos que afectarian el futuro de la sociedad, asi
como aquellos que puedan afectar los deseos de los
inversionistas de comprar, vender o mantener las
acciones de la sociedad.

Creemos que la legislacién nacional recoge adecua-
damente la posicion antes sefialada en cuanto a la
determinacién de qué informacién es la adecuada
para que los inversionistas tomen sus propias deci-
siones.

Enningtn caso, sinembargo, unaregulacién de este
tipo deberaimponer restricciones administrativas o
burocréticas que signifiquen uncosto adicional para
lasempresas. Porello, enlaaplicacién delasnormas
relativas al suministro de informacién recogidas en
laactuallegislacién como en las futuras normas que
se pudieran dictar, el legislador debera tener sumo
cuidado, pues éstas pueden generar sobrecostos a
las empresas, en razén de la carga burocratica que
dicho suministro de informacién pueda generar.

Debe tomarse en cuenta que ninguna legislacién del
mercado de valores debe determinar o calificar
si un inversionista debe invertir o no en un
valor; tan sélo debe limitarse a exigir la disponibi-
lidad de la informacién minima necesaria para que
un inversionista pueda tomar por si mismo la deci-
sién de invertir o no.

Entendemos en este sentido que una legislacién de
este tipo no debe concebir al inversionista como un
sujeto incapaz de tomar sus propias decisiones,
adoptando una posicién paternalista que inclusive
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llegue a extremos inaceptables tales como dirigir las
posibilidades de inversién en el mercado.

2.2. LaTransparencia en las Operaciones

Tan importante como la transparencia en la infor-
macién a la cual hemos hecho referencia en las
lineas precedentes es la transparencia en las opera-
ciones y transacciones en el mercado. Lo que se
busca a través de ésta es, principalmente, que los
operadores que intervienen en el mercado cuenten
con la informacién oportuna y veraz respecto de las
ofertas de compra y venta de valores, con detalles
tales como la cantidad y precio de su negociacién,
asi como de cualquier otra informacién necesaria y
relevante que pudiera influir en la formacion de los
precios de los valores; lo que genera la posibilidad
para elinversor de evaluar las tendencias y proyec-
ciones de los precios de los valores transados en el
mercado. De igual forma, la transparencia en las
operaciones esté orientada a evitar actos indebidos
por parte de los agentes de intermediacion financie-
raque pudieran perjudicar el interés de los inversio-
nistas y entorpecer el libre intercambio en el merca-
do.

Las transacciones que se realizan en el mercado de
valores, debido principalmente a su variedad y
complejidad, asi como a la problematica financiera
que encierran, requieren de agentes especializados
que intermedien entre los inversionistas interesa-
dos en comprar y aquellos interesados en vender
sus valores en mercados de alta especializacién. En
tal sentido, estos agentes especializados tendran la
responsabilidad de asesorar a los interesados res-
pecto a sus necesidades de inversién, asi como de
operar en el mercado con base en las 6rdenes que
éstos les pudieran dar respecto a la venta o adquisi-
cién de un determinado valor.

El sefialado nivel de dificultad que encierran las
operaciones que se realizan en el mercado de valo-
res determina que los intermediarios financieros
cumplan con el delicado rol, no sélo de fomentar las
transacciones en el mercado, sino también de velar
por la transparencia del mismo, desde el momento
inicial de las operaciones. La ley, en razén de ello,
ha previsto cargas y deberes que deberan afrontar
en resguardo del interés de los inversionistas.

Asi, por ejemplo, el articulo 171 de la Ley del Mer-
cado de Valores, impone un standard de conducta a
los agentes de intermediacion al sefialar que éstos

estan obligados a realizar sus actividades con dili-
gencia, lealtad e imparcialidad, otorgandole priori-
dad absoluta al interés de su comitente.™

De igual forma, y con el afdn de contribuir con la
transparencia de las operaciones en el mercado, la
Conasev ha previsto un sistema de 6érdenes y recep-
cién de operaciones, mediante el cual se pretende
que las sociedades agentes de bolsa lleven un regis-
tro sistematizado de las 6rdenes de sus clientes y la
asignacion de las operaciones en estricto orden
cronolégico, lo que a la postre permitira el control
de las operaciones y la consecuente transparencia
en la ejecucién de las mismas.

El mecanismo previsto para ello supone que el
cliente que pretendarealizar operacionesenlabolsa
devalores debe registrarse necesariamente ante una
sociedad agente de bolsa, la cual procederé a asig-
narle un c6digo, quedando de esta manera formali-
zadalaoperacioén cliente-sociedad agente. El cédigo
asignado figurara en todas las operaciones que rea-
lice el cliente de la sociedad con posterioridad. Esto
generara la posibilidad de control dela actuacién de
la sociedad agente respecto del movimiento de las
operaciones, tanto por parte de la Conasev como
por parte del inversionista.

En general, la normatividad que regula el mercado
de valores ha previsto la manera de proteger y
difundir la transparencia en las operaciones. Asf
por ejemplo, la Resolucién Conasev No. 908-91-EF/
94.10.00, reglamento de los agentes de intermedia-
cion, prevé en su Capitulo V, y especificamente en
sus articulos 42 y 43, la necesidad de que los inter-
mediarios informen a la Conasev, dentro de los
treinta dias calendario de vencido cada mes, sobre
la composicion consolidada mensual de las carteras
de inversién que administren, las operaciones por
cuenta propia realizadas en dicho periodo y los
préstamos que se hubiesen otorgado, mencionando
sus condiciones, las emisiones de obligaciones que
hubieren realizado, etc.

De la misma forma, los referidos articulos sefialan
que las sociedades, cuando presten servicios de
administracién de cartera y administracién de fon-
dos, de acuerdo a lo dispuesto en la ley, deberan
informar al inversionista cuando menos en forma
mensual, dentro de los diez dias calendario de ven-
cido cada mes, el resumen o el estado de sus opera-
ciones, asi éstas no se hubieren realizado; la compo-
sicion o valorizaciéon de la cartera; variaciéon de
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cotizaciones; rentabilidad y demas informacién que
se considere de interés para el inversionista.

Por otro lado, la Resolucién Conasev No. 287-93-
EF/94.10.0 que regula el sistema de recepcién y
registro de érdenes y asignaciones de operaciones,
sefala que las sociedades agentes de bolsa deberan
tener un sistema automatizado derecepciony regis-
tro de 6rdenes y asignacion de operaciones, que sea
inviolable y asegure la continuidad del servicio.
Asimismo, sefiala que dicho sistema debera facilitar
a la sociedad el atender las 6rdenes e instrucciones
de sus clientes y asignar sus operaciones a través de
sistemas computarizados y de comunicacién que
impidan intromisiones o alteraciones que desvit-
tien la intencién de sus clientes.

La referida norma sefiala que el sistema de recep-
cién y registro sélo podra aceptar érdenes por valor
de compra o venta, modificaciones, correcciones o
cancelaciones por parte de las personas expresa-
mente autorizadas por la sociedad. De igual forma,
cabe destacar que el sistema de registro debera
indicar automaticamente la fecha y hora de recep-
cién de las dérdenes, asignandoles un ndmero
cronolégico, el cualno podrd ser alterado, modifica-
do o suprimido, por ningtin motivo o circunstancia.

Enrelacién ala asignaciéon de operaciones, lanorma
sefialaque seraresponsabilidad delasociedad agente
asignar automaticamente las operaciones realiza-
das en la bolsa en forma cronolégica y ordenada,
respetando siempre el derecho que les da a los
clientes el registro cronolégico de las 6érdenes por
valor.

La transparencia en las operaciones busca princi-
palmente inducir la formacién eficiente de los pre-
cios en el mercado, eliminando los diversos aspec-
tos que pudieran perjudicar su correcta formacién,
comoson:el desordenenlas propuestas de compra
y venta de valores; la sobreposicién de unas érde-
nes con otras; los conflictos de intereses respecto a
_la transaccidn de ciertos valores; y, en general, de
todos aquellos factores que pudieran generar des-
confianza en los agentes del mercado" . Por consi-
guiente, lo que se pretende es contribuir con la
difusién y dindmica de las transacciones en el
mercado de valores, otorgandoles a los inversio-
nistas la confianza necesaria para realizar sus tran-

sacciones con un nivel de certidumbre mediana-
mente razonable. En tal sentido, la transparencia
enelmercado exige, para un desarrollo eficiente, el
concierto de voluntades e intereses entre la entidad
reguladora del mercado y los agentes intervinien-
tes en €L

Finalmente, es de la mayor importancia tener en
claro que asi como existe una obligacién de infor-
mar por parte de aquellas empresas que emiten
valoresaser transados enelmercadobursatil, respec-
toa cualquier hecho que pudieraincidir en la cotiza-
cién de su valor, existe por parte de la bolsa de
valores y en general, de todos aquellos intervinien-
tes en la negociacién de valores, la obligacién de
informar, y difundir las cotizaciones de todos aque-
llos aspectos relativos al mercado, que de alguna u
otra forma pueden influir en la evolucién de dichas
cotizaciones. De alli la importancia de esta funcién
que es complementaria a la que en este campo
puede ejercer la Conasev."

3. EL INSIDER TRADING

El principio de transparencia tiene diversas mani-
festaciones préacticas, una de éstas es la prohibicion
del insider trading o, el uso indebido o divulgacién
de informacién privilegiada. De alli que desarrolle-
mos este tema como parte del presente trabajo.

3.1 Origenes del Insider Trading.

No existe un término exacto para definir insider
trading; sin embargo, la forma de referirse a esta
institucién por la Ley del Mercado de Valores, a
través de su articulo 43, es la de las prohibiciones
con respecto al uso, develamiento y recomendacio-
nes en torno a la informacién privilegiada. Para los
fines del presente articulo, podemos intentar definir
esta institucién a partir del diccionario juridico
Black’s”, que define al insider trading como aquel
término referido a transacciones sobre acciones de
sociedades anénimas abiertas, hechas por personas
que poseen informacién interna o anticipada, con
base en la cual estas operaciones se realizan.

La nocién del insider trading tiene en el sistema
juridico de los Estados Unidos de América dos
fuentes: una inicial, derivada del Common Law; otra
que deriva del derecho positivo, incorporada en las
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leyes sobre valoresemitidas porla Securities Exchange
Commission (“SEC”).

A continuacién desarrollaremos cémo ha sido el
tratamiento por estas fuentes de lanocion de insider
trading.

3.2. Insider Trading y Common Law™

Uno de los antecedentes sobre el insider trading en
los Estados Unidos de América, fue el caso Goodwin
v. Agassiz’. El caso en cuestién narra el enfrenta-
mientojuridicoentre dos facciones deaccionistasde
la Cliff Mining Co. Para poder ubicarnos en el caso
es preciso tener en cuenta que los demandados
Agassiz y MacNaugton eran accionistas durante el
litigio de Cliff Mining Co., siendo el primerodeellos
ademaés el Presidente de la empresa, mientras que el
segundo era Director de la misma. Mientfras que
Goodwin, uno de los demandantes, era a su vez
accionista en Cliff Mining Co.

Los demandantes vendieron en mayo de 1926, a
través de sus agentes de la bolsa de Boston, 700
acciones de Cliff Mining Co., que hasta esa fecha
eran de su propiedad. Los demandantes sostuvie-
ron que, al tener los demandados informacién rele-
vante o de importancia respecto al valor de las
acciones (que los demandantes no tenian), la com-
pradelasaccionessin divulgarlainformacion sobre
este valor constituy6 unactoilicito perpetradoensu
contra.

La informacién de importancia en el presente caso
era una teorfa formulada por un gedlogo de gran
experiencia, desarrolladaenmarzode 1926, entorno
a la posible existencia de depésitos de cobre, bajo
condiciones especiales, en unaregién donde la com-
pafifa tenia propiedades. Esa regién era conocida
como el cinturén de mineral, y se encontraba ubica-
da en el Norte de Michigan. Los demandados eva-
luaron la teorfa del gedlogo y consideraron ambos
que ésta tenia fundamentos y que debia ser probada.
También acordaron adquirir previamente opciones
de compra sobre diversos terrenos, a través de otra
companiaen la que ellos eran ejecutivos, porquesise
conocia acerca de la teoria, seria dificil asegurar tales
adquisiciones, y por lo tanto, no era necesario para

_anglo-sajona) sino en un sentide
de los Estados Unidos de Améri
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sus intereses que la teoria se comunique, a menos
que resultase absolutamente necesario.

Los demandantes tomaron conocimiento del cierre
de las operaciones de exploracién de Cliff Mining
Co.atravésdeunarticulo publicado enun periédico
el 15 de mayo de 1926 e inmediatamente vendieron
sus acciones por medio de sus agentes de bolsa. No
existen pruebas de que la publicacién del articulo
fuerapromovidaporlos demandados. Porotrolado,
los demandantes no sabian que sus acciones estaban
siendo adquiridas por los demandados, toda vez
que no hubo comunicacién entre ellos sobre la ope-
raciéon. Los demandantes sostuvieron que no hubie-
ran vendido sus acciones de haber tenido conoci-
miento de la teoria formulada por el gedlogo.

La sentencia de primera instancia sehalé que no
hubo fraude por parte de los demandados y que
éstos no incumplieron ningtin deber frente a la em-
presa, y ademas, que ésta no sufrié dafio alguno, por
no divulgar la teoria del gedlogo, o por la adquisi-
cién, por parte de los demandados, de sus acciones,
o por cerrar las operaciones de exploracién.

Los demandantes sostuvieron que la no divulga-
cién de los siguientes hechos, siendo ellos accionis-
tas de la empresa: (i) la existencia de la teoria del
geodlogo (ii) la creencia por parte de los demandados
de que la teoria era fundada, (iii) la suspensién de
las exploraciones, y (iv) el plan de los demandados
para probar la teoria; constituye un ilicito contra el
cual podian iniciar las medidas legales correspon-
dientes, en procura de recuperar sus acciones.

Eljuez de primera instancia determiné que podrian
existir condiciones que generen, por parte de los
representantes de una sociedad anénima que adqui-
rieran acciones de un accionista en ésta, un deber de
informarle todo lo que pudieran tener en su conoci-
miento. Sin embargo, en el presente caso no encon-
tré una relacioén fiduciaria® que exija tal divulgacién
por parte de los demandados a los demandantes
antes de la adquisicién de sus acciones.

Por su parte, el juez Rugg de la Corte Superior del
Estado de Massachusetts en el afio 1933, sefialdé que
el principio aplicable seria que los directores de una




sociedad comercial estdn obligados a ejercer la mas
estricta buena fe con respecto a la propiedad y el
negocio de la empresa. La opinién de que los direc-
tores mantienen un deber frente a los accionistas es
plenamente contraria a lo sefialado en repetidos
casos; es asi que en Smith v. Hurd, citado en el caso
Goodwin, el juez Shaw sefiald que no existe relacién
juridica, relacién o conexién inmediata, entre los
accionistas de unbanco, en su capacidad individual,
y los directores del banco. Los directores -sefial$- no
son depositarios, representantes o fiduciarios de
tales accionistas, considerados individualmente.

Jurisprudencia en el sentido de que los directores
son fiduciarios respecto a los accionistas individua-
les, en tanto poseedores de acciones, predominé
relativamente en pocos estados de los Estados Uni-
dos de América (Georgia, lowa y Kansas).

Asi, no obstante que por principio general se enten-
dia que no existe relacion fid uciaria entre directores
y accionistas singulares, pueden existir circunstan-
cias que contribuyan a que las operaciones entre un
director y un accionista, con respecto a las acciones
delaempresa, requieran dejar deladoeste principio
(estas circunstancias fueron desarrolladas en el caso
Goodwin). La informacién relativa a la situacién de
la empresa que normalmente se encuentra en pose-
sion de undirector, lo sitia en una situacién especial
que lo obliga a observar cada uno de los requisitos
denegociacionjusta, cuando venda o compre direc-
tamente sus acciones. El simple silencio, usualmen-
te no supone un incumplimiento de un deber, pero
las partes pueden tener una relacion de tal naturale-
za que en razén de la equidad surja la responsabili-
dad de comunicar ciertos hechos. Adquisiciones y
ventas transadas en una bolsa de valores son co-
munmente transacciones impersonales. Un direc-
tor honesto estaria en una muy dificil situacién en
caso de que no pueda vender o comprar acciones de
su empresa sin antes saber quién es el adquirente
final o el vendedor inicial, y divulgar toda aquella
informacion que eventualmente una Corte o Jurado
puedaconsiderar como informacién que puedaafec-
tar real o especulativamente la determinacién del
precio.

Otro argumento del juez Rugg es que los negocios
de este tipo (bursatiles) deben ser regulados por

reglas précticas. La ley como sancién no es tan
amplia como la moral. La ley no puede asumir la
tarea de poner a las partes de un contrato en igual-
dad respecto a la informacién, experiencia, habili-
dad y astucia. Adicionalmente, la ley no puede
emprender la tarea de aliviar malos tratos realiza-
dos entre partes capaces sin que surjan posibilida-
des de que ocurra un fraude. Por otro lado, los
directores no pueden gozar de impunidad en prac-
ticas que atenten contra los standards predominan-
tes de los correctos hombres de negocios. Por tanto,
cuando un director personalmente busca a un accio-
nista con la finalidad de comprarle sus acciones sin
informarle acerca de hechos relevantes que no estan
al alcance de éste iltimo, la transaccién debe estar
controlada de cerca y, de producirse dafios, debe
otorgarse una reparacion equitativa en razén a és-
tos. El principio desarrollado recoge el deber de
sinceridad en las operaciones que se realizan “cara
acara”.

La negociacién “cara a cara” supone aiin mayores
exigencias, que se van perdiendo conforme haya
mayor intermediacion entre las partes. En el caso
Goodwin®, el hecho de que la compra haya sido
realizada a través de un agente de la Bolsa de
Boston, represent6 un factor determinante del fallo.
Si Goodwin hubiera vendido personalmente a
Aggasiz, otra podria haber sido la sentencia.

El asunto controvertido en este caso era determinar
si, a partir de los hechos mostrados, los demanda-
dos -como ejecutivos- tenian derecho a comprar
acciones de los demandantes. Por otro lado, es del
caso sefialar, que cada uno de los elementos de la
comisién de fraude e ilicitud por parte de los de-
mandados, fue negado por lo que se prob6 durante
el proceso.

Elinico conocimiento en posesiénde los demanda-
dos quenoestaba al alcance delos demandantes era
la existencia de la teoria formulada por el geélogo.
Larelevancia de la existencia dela teoria fue descar-
tada por la Corte, toda vez que no existian pruebas
de que la no divulgacién de ésta podria haber
causado dafios a Cliff Mining Co. La Corte sefiala
inclusive, que la divulgacién de la teoria, si hubiese
resultado equivocada, hubiera podido producir
que las personas que adquirieran acciones con base
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en la existencia de dicha teoria iniciaran juicios
contra la empresa. Las acciones de Cliff Mining Co.
fueron compradas y vendidas en una bolsa de
valores. Laidentidad de los compradores y vende-
dores de las acciones no era conocida por las partes.
El demandante era miembro de la Bolsa de Valores
de Boston, por lo que se descarta que fuera un
novato, es més, actud bajo su propio criterio en la
venta de las acciones. Por lo demads, no hizo mas
preguntas a los directores u otros ejecutivos de la
compainiia.

El fallo de la Corte, en funcién de los argumentos
antes sefialados, desestimé la pretensién de los de-
mandantes.

Es importante sefialar que esta demanda se presen-
t6 en equidad™. Los demandantes pretendian a
través de ella: (i) una rendicién de cuentas, (ii) la
resolucién del contrato y, (iii) la devolucién de sus
acciones. Equidad no es sinénimo de justicia o apli-
cacién atemperadadelaley, o porlomenosnoesasi
entendida por un sistema juridico de la tradicién
anglo-sajona. La equidad como fuente de derecho
supone un conjunto de normas emanadas de un
sistema especial de cortes. A su vez, la equidad
puede ser una fuente creadora de relaciones juridi-
cas, siendo asi fuente en la doctrina de los Estados
Unidos de América de contratos y fideicomisos.

Los Deberes Fiduciarios

Los deberes fiduciarios pueden ser definidos, en la
tradicién del Common Law, como el conjunto de
deberes que obligan a actuar en beneficio de otro
subordinando los intereses propios. Tener la cali-
dad juridica de fiduciario respecto de alguien supo-
ne someterse al standard juridico mas alto impuesto
por el Common Law. Este standard sobrepasaal de la
diligencia que tendria un correcto hombre de nego-
cios, que fue el standard sefialado enel caso Goodwin.

La presencia de los ‘deberes fiduciarios al campo

mercantil fue extendiéndose a partir de su aplica-
1 . v

cién a los socios en una partnership®. El afamado

Juez Cardozo, en el caso Meinhard v. Salmén®® de
1928, seniald, enrelacion a los deberes de unsociode
una partnership frente a otro, lo siguiente:

“Muchas formas de conducta permisibles en el
mundo de los negocios son prohibidas para aque-
llos obligados por un vinculo fiduciario. Un fiducia-
rio esta sujeto a una responsabilidad mas estricta
que la de la moral del mercado. No sélo la honesti-
dad, sino la estricta observancia del honor maés
sensible, es este su standard de conducta.”

En el caso antes comentado se sefiala ademés que el
hecho de que Salmén (el demandado) tuviera el
control exclusivo de los poderes de direccién de la
empresa, hacia que €l tuviera el deber de divulga-
cién, pues s6lo a través de la divulgacién las opor-
tunidades de las partes podian ser igualadas.

Posteriormente, se extendi6 la aplicaciéon de la doc-
trina de los deberes fiduciarios a las sociedades
ano6nimas cerradas. Es asi que en el caso Smith v.
Atlantic Properties, Inc. de la Corte de Apelaciéon
del Estado de Massachusettsenel afnio 1981, araizde
un caso de conflicto entre accionistas mayoritarios y
minoritarios, la Corte sefialé que la mayoria tiene
ciertos derechos, que han sido llamados de propie-
dad individual en la sociedad, que deben ser con-
trastados con el concepto de sus deberes fiduciarios
frente ala minoria. Por otrolado, la mayoria requie-
re tener facultades amplias para tomar decisiones
comerciales; luego la minoria debe probar que la
mayoria tuvo otras alternativas de decisién menos
perjudiciales para la minoria que la decisién toma-
da que fue materia de impugnacién.

Estamos aqui frente a un principio rudimentario del
Derecho: la misma persona no puede actuar a la
misma vez, en nombre propio, respecto al mismo
asunto, y como representante de otro con el que
tiene intereses en conflicto.

Los principios fiduciarios regulan relaciones de re-
presentacion. Dentro de una sociedad anénima se
dan muiltiples relaciones de representacién; luego,
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es aplicable el principio por el que se sostiene que
mientras mds pequeiasea la participacién accionaria
en la sociedad que tenga la gerencia, mayor seré la
divergencia entre los intereses de ésta, frente a los
intereses de los socios. La aplicacién del standard
fiduciario supone la posibilidad de aminorar los
costos de establecer sistemas de control para evitar
acciones de la gerencia en contra de los intereses de
los accionistas. En este sentido, el standard fiduciario
supone una forma de coercién para los miembros
del directorio, ejecutivos y gerentes de una sociedad.

Luego, se aplica este standard a sociedades abiertas
en las cuales la divergencia de intereses es atn
mayor que la divergencia de intereses al interior de
una sociedad cerrada. En el caso Zahn v.
Transamerica” se aplicé el standard fiduciario a una
sociedad abierta. A raiz de este caso, la Corte de
Apelacién senald que la Ley de Kentucky impone a
losdirectores de una sociedad o a aquellos que estan
acargo desus asuntos, en virtud de la titularidad de
la mayoria de las acciones o por otra via, la misma
relacién fiduciaria con respecto a la sociedad y sus
accionistas que la que es impuesta por otros estados
oporlaLeyFederal. Asimismo, invocalaexistencia
de decisiones federales en el sentido de que “la
mayoria tiene el derecho de control, pero cuando lo
ejerce se sittia en unarelacién fiduciaria tanto frente
alaminoria como frente a la sociedad misma o a sus
ejecutivos y directores.”

Asimismo, la Corte de Delaware ha sefialado en el
caso Lynchs v. Vickers Energy Corp.” que un accio-
nista mayoritario tiene un deber de “sinceridad
total”, cuando realice transacciones con la minoria.

Podemos concluir de lo antes expuesto que el origen
delasnormas sancionadoras del insider trading radi-
ca en la creacién -via equidad- de un fideicomiso;
asi, en toda controversia judicial en que las Cortes
puedan encontrar unasituacién de controlode gran
desventaja entre un grupo de accionistas y otro, o de
un ejecutivo en perjuicio de la sociedad o un accio-
_nista minoritario, las Cortes de los Estados Unidos
de América trataran de crear en equidad un fideico-
miso, atribuyéndole la responsabilidad por el per-
juicioalaparte que nose comporte de acuerdoaeste

standard juridico, que es precisamente el de mayor
exigencia.

Larelacionentre deberes fiduciarios e insider tradin§
ha sido tratada también por Easterbrook y Fischel”,
quienes parten de la tesis de considerar que los
deberes fiduciarios evitan la ocurrencia de mayores
costos de supervision de los contratos, al obligar al
fiduciario a actuar simplemente en beneficio del
fideicomisario, empleando toda su experiencia y
habilidad, como si el propio beneficiario le indicara
en caso de que tuviera su misma experiencia y
habilidad.

3.3 El Derecho Positivo

Los articulos 10(b) y 16(b) de la Ley de Intercambio
de Valores y la Regla 10b-5, constituyen las princi-
pales normas sobre insider trading en los Estados
Unidos de América.

La Regla 10b-5”, sefiala lo siguiente:

“Es ilegal para cualquier persona, directa o indirec-
tamente, por el uso de cualquier medio o instrumen-
to de comercio interestatal, o de correo, o cualquier
establecimiento de cualquier Bolsa de Valores na-
cional:

a)} Aplicar cualquier estrategia, esquema o artifi-
cio para defraudar;

b) Darcualquier informacién falsa sobre unhecho
de relevancia, u omitir la indicacién de un hecho de
relevancia necesario para hacer que la informacién
divulgada no sea engafiosa; o

¢} Realizar cualquier acto, practica, o forma de
negocio que opere fraudulentamente o suponga un
engafio sobre cualquier persona, en relaciéon con la
compra o venta de cualquier valor”.

En opinién de Easterbrook y Fischel®, las Cortes (de
los Estados Unidos de América)han interpretadoel
articulo 10(b) de la Ley de Intercambio de Valores
(Securities Exchange Act de 1934), y la Regla 10b-5,
como unanorma que obliga a los insiders (directores
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o gerentes de una empresa) y a los receptores de
informacién brindada por ellos, a divulgar la infor-
macién o abstenerse de negociar.

La regla “divulga o abstente de negociar” no debe
ser interpretada como una prohibicién para los
insiders a negociar sino mas bien como una limita-
cién a la comisién de fraude. Sin embargo, en
algunos casos la regla si supone una prohibicién a
negociar porque existe informacién que no puede
ser divulgada aun cuando se tenga la intencién de
hacerlo, como por ejemplo cuando esta informacién
pueda ser itil a la competencia en desmedro de la
propia empresa™, o como en el caso Goodwin v.
Agassiz, cuando ésta es informacién meramente
especulativa (una teoria); es curiosamente en este
caso que la negociacién por parte de los insiders
transmitiria al mercado informacién sin revelar de-
talles perjudiciales. La divulgacién obligatoria limi-
ta el insider trading cuando éste es realmente necesi-
tado, en opinién de los autores citados.

La aplicacién de la Regla 10b-5 no llega a ser tan
restrictiva si tomamos en cuenta que ésta opera
unicamente respecto a informacién considerada de
importancia. Los insiders contaran siempre con
informacién que no es relevante para efectos de la
Regla 10b-5, pero que los pondra en una situacién
por encima del mercado; asi mismo, siempre esta-
ran en una mejor situacién para decidir no vender
cuando la mayoria lo haria. El requisito de impor-
tanciasirve paradistinguir dos situaciones: el insider
trading llevado a cabo por los insiders, y el de los
receptores de la informacién fuera de la empresa,
como son los abogados, contadores, y agentes de
bolsa. Lanegociacién por parte de estos tiltimos no
tiene real importancia; luego, seré limitada porque
ellos no pueden percibir aquella informacién.

Finalmente, el articulo 16 de la Ley de Intercambio
de Valores, obliga a los accionistas titulares directa
o indirectamente del 10% de cualquier clase de
acciones registradas en bolsa y a los directores o
ejecutivos de una empresa emisora, a presentar esta
informacién a la SEC. Por otro lado, el literal b) de
este mismo articulo sefiala que toda utilidad por la
compra o venta de valores, en un periodo no mayor
de 6 meses, salvo que esos valores hayan sido adqui-
ridos de buena fe en relacién a una deuda previa-
mente asumida, serd atribuida y podra ser recupe-
rada por la compaiia emisora.

El articulo 16 pretende cubrir aquellas negociacio-
nes quenoson faciles de percibir inicamente alaluz
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de la Regla 10(b) porque los montos de la transac-
cién no permiten un control adecuado, salvo que se
tenga en cuenta anticipadamente, como lo prevé
esta norma, quiénes son los insiders y se tome un
plazo de referencia a posteriori.

4. POSICIONES A FAVOR Y EN CONTRA
DELUSO DEINFORMACION PRIVILEGIA-
DA EN LAS TRANSACCIONES DE
MERCADO

Para que un mercado genere incentivos de inver-
sién por parte de los particulares, requiere otorgar
igualdad de oportunidades a los intervinientes en
él. Para el caso especifico del mercado de valores, la
transparencia a la cual nos hemos referido en exten-
so en las lineas precedentes exige que los agentes
intervinientes en él se encuentren en condiciones de
igualdad respecto a la informaciéon que pudiera
estar disponible.

Enrazoén de ello, esnecesario que todo inversionista
que pretenda hacer transacciones en el mercado
tenga la confianza de una participacién equitativa,
contando para ello con que la informacién a la cual
pueda tener acceso sea lamisma que la de cualquier
otro inversionista.

Es con base en esta premisa que la legislacién com-
parada ha impuesto a aquellos que pudieran tener
informacién privilegiada respecto a las condiciones
de un valor o de su emisor, el deber de guardar
absoluta reserva respecto de la misma, siempre y
cuando dicha informacién pudiera influir en la co-
tizacién de los valores. Aquél con conocimiento de
informacién que puedainfluir enlacotizaciéndeun
valor se coloca en una situacién de extremo privile-
gio, luego, pareceria justo que quien posea dicha
informacién acerca del emisor de un valor, se abs-
tenga de realizar directa o indirectamente, cual-
quier transaccién en el mercado de valores que le
pudiera significar una ventaja con respecto a los
demas.

Pero antes de entrar a analizar la conveniencia o no
de prohibir el uso de la informacién privilegiada,
convendria reiterar de qué hablamos cuando nos
referimos a ella.

Lainformacién privilegiada puede ser definidacomo
aquella informacién proveniente del emisor de un
valor determinado que no ha sido dada a conocer al
ptblico en general y que de haberlo sido hubiera
influido sustancialmente en el precio del valor. Cabe



sefialar que la informacién a la que hacemos refe-
rencia debe ser concreta y respecto a un hecho de
importancia para la sociedad emisora.

Asi, aquellas transacciones realizadas con base en
esta informacién por parte de los directores, ejecu-
tivos, administradores o por cualquier otro indivi-
duo con vinculacién directa o indirectamente con la
sociedad, se denominan transacciones con informa-
cién privilegiada; por su parte, aquellos que la
realizan, se denominan insider traders.

4.1 Argumentos a favor

Aquellos que enarbolan la bandera en favor del uso
deinformacién privilegiadaen las transacciones del
mercado, sefialan que son mayores las ventajas que
las desventajas en su utilizacion. Asi, por ejemplo,
Henry G.Mane,” el principal defensor de las venta-
jas del uso de la informacién privilegiada en las
transacciones de mercado, asegura que aquél que
utiliza en provecho propio la informacién privile-
giada contribuye al mejor empleo de los recursos
disponibles y almantenimiento de la eficienciaen el
mercado de valores.

Segun él, es el mercado el que estd mal informado y
no es responsabilidad del que usa en su provechola
informacion privilegiada; sefiala ademas, que es
éste, a través de sus operaciones quien va contribu-
yendo a que se alcance un correcto nivel de precios
dentro de él.

En el mismo sentido, sefiala que los beneficios obte-
nidos por aquél que usa lainformacién privilegiada
son la retribucién del trabajo empleado para alcan-
zar sus conocimientos y su correcta interpretacién
empresarial, no constituyendo este hecho un ilicito.

Finalmente afiade, que en la mayoria de las transac-
ciones bursatiles, la relacion de fidelidad o confiden-
cialidad que pretenden algunos respecto de aquél
que usa la informacion privilegiada es meramente
una ficcién legal, pues de uno u otromodo, la presen-
ciadeinformacién privilegiada siempre existe, conlo
cual una prohibicién de su uso es porlomenosirreal.

La idea de sancionar a aquellos ejecutivos de una
empresa que se aprovechan de informacién confi-
dencial y negocian con base en ésta con las acciones
de dicha empresa antes de divulgar la referida

informacién al mercado, es para algunos autores
como Easterbrook y Fischel, mera retdrica. En efec-
to, estos autores fundan su opinién en el hecho de
que no hay caso de insider trading, de los que han
llegado a la Corte Suprema de los Estados Unidos,
que recoja dicho supuesto.

Por otrolado, sefialan que en todos los casos famo-
sos (Chiarella, Dirks y Lazzaro), no era necesario
recurrir a la idea de sancionar la negociacién anti-
cipada por parte de los ejecutivos, sino méas bien a
la idea de los derechos de propiedad sobre la
informacién. Esta tesis plantea que la apropiacién
de informacién de terceros reduce el incentivo
para crear la informacién y, por tanto, incide indi-
rectamente en la eficiencia del mercado de capita-
les, lo que la hace perjudicial y, en consecuencia,
merece ser prohibida, de la misma manera que el
hurto es perjudicial.

Debe tenerse en consideracion que si cada negocia-
dor tuviera la misma informacién que los otros,
habria poco incentivo para negociar. Lo que es mas
importante, el incentivo para obtener inicialmente
la informacion también decaeria, si es que el inves-
tigador no se puede beneficiar de ella. Y, si no hay
incentivos para obtener informacién, el mercado
pierde su funcién de proveedor de senales de pre-
cios a los distintos agentes econémicos.

Ademas, la realidad del mercado de valores nos
muestra que las negociaciones se dan entre perso-
nas con distintos niveles de acceso ala informacién,
siendo asi que los gerentes o directores de una
compania que tienen un gran acceso a la informa-
cién, se encuentran en una situacién de ventaja en
relacién alainformacion que poseenrespectoalade
los inversionistas; en muchos casos, sin embargo,
los primeros estan prohibidos de negociar cuando
la informacién es de suma importancia.

4.2 Argumentos en contra

Barry A K. Rider™ es el principal propulsor de la
prohibicién del uso de informacién privilegiada en
las transacciones de mercado, siendo sus principa-
les argumentos para dicha prohibicion los siguien-
tes:

En primer lugar, afirma que cuando se genera un
beneficio producto de las actividades propias de la
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empresa, ese beneficio pertenece porigualatodosy
cada uno de sus accionistas, y nosélo a aquellos que
tuvieron acceso inicialmente a dicha informacion.

Este argumento para restringir el insider trading por
parte de los inversionistas es que los gerentes nego-
ciadores, se benefician de utilidades que en otros
casos serian de los accionistas en el largo plazo, que
son los que las merecen.

Sin embargo, este argumento es relativo, porquelos
tnicos accionistas que se perjudican ante un su-
puesto de insider trading son aquellos que han deci-
dido vender. Ademas, si se descalifica alos gerentes
para negociar lo Gnico que se hace es trasladar el
beneficio a los agentes de bolsa, que en la escala de
informacién ocupan el segundo lugar siempre antes
que los accionistas.

Rider, al hacer referencia a la remuneracién de los
conocimientos empresariales, sefiala que aquellos
que usan en su provecho informacién privilegiada
estan obteniendo unaretribuciénexcesiva quenoles
corresponde desde el punto de vista ético, toda vez
que aquellos que realizan transacciones con infor-
macién privilegiada suelen ser sujetos bien relacio-
nados con personas de la empresa que ya han sido
remunerados por su trabajo con sueldos y primas.

Coincidimos con lo sefialado por Rider y nos permi-
timos afiadir que, al permitirselas transacciones con
informacion privilegiada, se esta permitiendo obte-
ner una mayor remuneracion a los administradores
sin el conocimiento de los accionistas, lo que puede
generar conflictos entre los intereses delos adminis-
tradores de la sociedad y el de los accionistas de
ésta®, los que en principio deberian estar alineados
con el tinico objetivo del desarrollo empresarial.

Deigual forma, Rider sefiala que el uso delainforma-
cién privilegiada debe ser reprimido, porque destru-
ye la confianza del ptiblico en el mercado de valores.

Como se podra apreciar, los principales argumen-
tos esgrimidos sobre la base de los cuales se suele
reprimir el uso de informacion privilegiada en las
transacciones de mercado son bésicamente los si-
guientes: el aprovechamiento indebido; la fidelidad
hacia la empresa, sus accionistas y el resto del mer-
cadoy;laigualdad de oportunidades enlas transac-
ciones que se realicen en él.

Finalmente, cabe sefialar que tanto el uso de infor-
macién privilegiada como el insider trading, visto
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éste como lanegociacién no autorizada de informa-
cién privilegiada, podria ser materia de
autorregulaciéon por la compaiiia y sus ejecutivos, o
con terceros tales como abogados, agentes de bolsa
y otros, mediante la celebracién de sendos contra-
tos. De esta manera, la compaiifa distribuird la
informacién entre aquellas personas dispuestas a
reconocerle un mayor valor, en aplicacién de lo
dispuesto por el teorema de Coase. Sin embargo,
existe un factor externo que hace de esta distribu-
cién contractual pocoreal. Este es el hecho del dificil
monitoreo y ejecucion de estos contratos. Asi, silas
compafiias buscan restringir el insider trading me-
diante la celebracién de contratos y éstos no pueden
ser ejecutados, los beneficios se desvanecen. Silas
posibilidades de detectar la negociacién no autori-
zada son minimas, entonces la pena debe ser au-
mentada para desincentivar dichas practicas.

En el Common Law, los ejecutivos y otros insiders
podian negociar las acciones de sociedades abier-
tas conbase eninformacién privilegiada, salvo que
estén obligados a no hacerlo por un contrato o
fideicomiso.

5. LAREGULACION DELA INFORMACION
PRIVILEGIADA EN EL PERU

5.1 LaRegulacién delaInformacién Privilegiada
en la Ley del Mercado de Valores Anterior

La anterior Ley del Mercado de Valores, que fuera
aprobada por el Decreto Legislativo 755, regulaba
en sus articulos 37 a 39 el Uso Indebido de la Infor-
macién Privilegiada.

El articulo 37 sefialaba que los directores, adminis-
tradores y auditores de una sociedad y en general
quienes por razén de su cargo o actividad, tuvieran
acceso alos actos onegocios de ella, debian guardar
reserva absoluta respecto a dichos actos onegocios,
cuando éstos puedan influir en la cotizacion de los
valores y no hayan sido aun revelados al mercado.
Elincumplimiento delo dispuesto -afiadia el articu-
lo- se sancionaba con la destitucién, tratandose de
los directores y administradores, y multasies queel
transgresor del dispositivo fuese un auditor. Dichas
medidas, por otro lado, no eximen a los responsa-
bles de la obligacién de indemnizar a los afectados
por los dafios y perjuicios que causaren.

Por su parte, el articulo 38 regulaba la prohibicién
de actuacién para obtener beneficios con base en la
informacién privilegiada. El citado articulo senala-



ba que a las personas a que hacia referencia el
articulo 37 les estaba prohibido obtener para si o
para otros, actuando directamente o por conducto
de terceros, ventajas que deriven de la compra o
venta de valores efectuada en razén de su conoci-
miento de informacién reservada o ain no divulga-
da por parte del emisor.

Finalmente, el articulo 39 establecia la prohibicién
de terceros; es decir, la prohibicion de aquellos que
sin formar parte de la sociedad acceden a informa-
cién privilegiada sobre un determinado valor, de
realizar con ella directa o indirectamente, cualquier
operacion en el mercado, asi como de comunicar la
informacion a terceros o de recomendar la compra
o venta del valor.

El referido articulo elaboraba a su vez una defini-
cién de lo que en el Perd se debia entender por
informacién privilegiada, definiendoéstacomotoda
informacién proveniente del emisor de caracter
concreto, referida a uno o varios valores, que no
hubiere sido dada a conocer al publico y que, de
haberlo sido, hubiera podido influir significativa-
mente en la cotizacién del valor o de los valores de
que se trate.

Por su parte, la Resolucion Conasev No. 359-93-EF/
94.10.0, reglamentaba las normas establecidas en el
Capitulo V del Titulo II de la Ley del Mercado de
Valores respecto al uso de informacién privilegia-
da. El primer articulo de la citada Resolucién contie-
ne un listado de aquellas personas que deben de
guardar reserva absoluta respecto de los hechos de
importancia antes que éstos sean conocidos en el
mercado, lo que a nuestro entender rompia con la
l6gica de lo dispuesto en la Ley del Mercado de
Valores, enlamedida queatravés del reglamento se
podia excluir de la aplicacién de tal prohibicién a
todos los individuos que, con relacién directa o no
con la sociedad, hubieran hecho uso de informacién
privilegiada en beneficio propio o de terceros.

Finalmente, debe tenerse en cuenta lo sefialado por
el articulo 4 de la citada Resolucién, que abundaba
en detalles respecto de lo que se debia de entender
por informacién privilegiada. Dicho articulo refe-
ria que ésta es toda aquella informacién relativa al
emisor, ya sea de caracter econdémico, contable,
juridico o administrativo atinente a uno o varios
valores, que no haya sido dada a conocer al publico
y que, de haber sido difundida, hubiera podido
influir significativamente en la cotizacién del valor
ovalores de que se trate. Como se podré apreciar, es
poco lo que aporta en materia reglamentaria la
Resolucion No. 359-93-EF/94.10.0, limitdandose a
reiterar, en muchos casos, los aspectos ya previstos

por los articulos 37,38 y 39 de la Ley del Mercado de
Valores anterior.

52 LaRegulacion del Uso de Informacién
Privilegiada en la Ley del Mercado de Valores
Actual.

Entre las muchas modificaciones implantadas en el
nuevo texto de la Ley del Mercado de Valores,
aprobada por el Decreto Legislativo No. 861, se
encuentranalgunasreferidas alainformacién privi-
legiada. La regulacién anterior, si bien definia
acertadamente lo que se debia de entender como
informacién privilegiada, presentaba omisiones que
pretenden salvarse en el nuevo texto. La legislacién
anterior no tipificaba los casos de uso indebido de
informacioén privilegiada. De igual manera, por los
vacios que presentaba en su texto, la probanza del
uso de informacién privilegiada era algo excesiva-
mente complicado. Otro aspecto modificado por la
actual legislacion es el referido al incremento de los
margenes de sancién ante el incumplimiento de la
abstencion de hacer uso de la informacién privile-
giada que se pudiera tener. Cabe sefialar que el texto
de la Ley del Mercado de Valores anterior sélo
imponia sanciones de tipo administrativo a los
infractores de dicha norma.

El nuevo texto de Ley del Mercado de Valores,
consagra en su Capitulo III, Sub Capitulo I, la regu-
lacién de la informacion privilegiada. El articulo 40
de dicha norma practica una definicién de lo que
debe de entenderse por informacién privilegiada, la
misma que es muy similar a la recogidaen el articulo
39 del texto de la ley anterior. Es, sin embargo, a
partir del articulo 41 del nuevo texto donde las
diferencias entre ambos comienzan a hacerse evi-
dentes. Asi, el texto actual recoge una serie de pre-
sunciones respecto a quienes tienen acceso ala infor-
macién privilegiada. El articulo 41 sefiala que se
presume que poseen informacion privilegiada, los
directores y gerentes del emisor y de los inversionis-
tasinstitucionales, asi como los miembros del comité
de inversiones de estos ultimos, los directores y
gerentes de las sociedades vinculadas al inversory a
los inversionistas institucionales, los accionistas que
individual o conjuntamente con sus cényuges y
parientes hasta el primer grado de consanguinidad
posean el 10% o mas del capital del emisor o de los
inversionistas institucionales, etc. Cabe sefialar que
las presunciones prevista en la ley, son presunciones
iuris tantum, que pueden ser desvirtuadas por quie-
nes eventualmente se encuentren incursos en el su-
puesto previsto en la Ley.

Otro de los cambios introducidos en el nuevo texto

legal consiste en la tipificacion del uso indebido de
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informacién privilegiada como delito penal®. Como
se puede apreciar, lo que se pretende con estamedida
es desincentivar la practica de dicha conducta por las
distorsiones que origina en el normal desarrollo del
mercado de valores su utilizacién, lo que configura a
suvezun perjuicio para el resto de intervinientes en él.

En términos generales, las modificaciones introdu-
cidas ala regulacién del uso de informacién privile-
giada en la Ley del Mercado de Valores aprobada
por el Decreto Legislativo 861, se desarrollan dentro
de lalinea del texto anterior, en tanto que favorecen
la disuasién de las practicas con informacién privi-
legiada y cautelan la transparencia en las operacio-
nes que pudieran realizarse en el mercado.

6. A MODO DE CONCLUSION

Elmercadoy labolsasuponen por si mismos riesgos
de dificil estimacion. La transparencia no hace sino

permitir evaluar estos riesgos dentro de pardmetros
minimos. El hecho de que no todos tengamos los
mismos riesgos, en razén de que no todos tenemos
la misma informacién, nole restaimportancia a esta
institucion.

A manera de simil, podemos sefialar que las apues-
tasen las carreras de caballos sonriesgosas de por si.
Elhecho de que lainformacién que tiene el prepara-
dor del caballo favorito sea mucho mayor que la de
aquella persona que asiste por primera vez a las
carreras no es un argumento para desestimar todas
las regulaciones que afectan a este pasatiempo, tales
como informar sobre los aprontes, pesos, tltimas
carreras, y demds condiciones en las que llegan los
caballos a la carrera. Es en este sentido, que la
prohibicién del insider trading tiene un rol funda-
mental en el mercado de valores.
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