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I. Introduccién

La utilizacion indebida de informacién privilegiada por parte de quienes operan
en los mercados de valores es un problema que s6lo se ha planteado en Espafia en
tiempo muy reciente. La primera expresion legislativa de la preocupacion al respecto
data de 1984, si bien una completa regulacién juridica del mismo tuvo lugar en 1988,
perfeccionada el afio 1991, el 1994, y que tiene su fuente de impulso en la Directiva
comunitaria 89/592/CEE.

El primer Parlamento de la Democracia espafiola, a la vez que elaboraba la
Constitucidn, cred una “Comision para el estudio del mercado de valores” que dio a luz
en 1978 un informe conocido como “Informe Sardd” (1) en el que se analizaban los
problemas y carencias del mercado de valores en Espafia y las necesidades de reforma
en orden, sobre todo, al proceso de liberalizacion econdmica y de integracion en la
Comunidad Europea. Desde entonces se ha producido una reforma legislativa
sisteméatica de toda las instituciones econémicas en la que destacan la Ley de
coeficientes de caja de los intermediarios financieros (1983) la de coeficientes de
inversion, recursos propios y obligaciones de informacion de los intermediarios
financieros (1985), el Decreto legislativo de adaptacion del Derecho interno al de las
Comunidades Europeas (1985), asi como, por ultimo, la Ley de disciplina e
intervencion las entidades de crédito (1988) y la Ley de regulacién del mercado de
valores (1988), que se elaboran y en entran en vigor al mismo tiempo. En 1994 se
modificaron todas estas leyes, por la Ley 3/1994, de 14 de abril, para adaptarlas a la
segunda Directiva europea sobre coordinacion bancaria.

Dentro de esta obra legislativa la primera disposicién relativa al abuso de
informacién privilegiada se adopté en el Real Decreto 279/1984, de 25 de enero,
regulador de las ofertar publicas de adquisicion de valores mobiliarios en cuyo articulo
12 establecié el deber de guardar secreto para todas las personas que tuvieran
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conocimiento de la preparacion de una oferta publica, hasta el momento de la difusion
oficial de la misma, a lo que se acompafiaba el deber de abstencién de realizar
operaciones de forma distinta a la acordada de los miembros del Consejo de
Administracion, Directores de las sociedades promotoras o afectadas y de cualquier otra
persona, “en situacion de conocer la informacion confidencial correspondiente a la fase
preparatoria de una oferta”. Lo mas singular de esta disposicion era, sin embargo, que
no preveia sancion alguna para las infracciones de los deberes impuestos (2).

Una completa normativa sobre la materia se produce con la ley reguladora del
Mercado de Valores. Ley 24/1988, de 28 de julio que comporta una radical reforma del
sistema y cuya pieza clave es la creacion de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, la cual aparece como un organismo encargado de la vigilancia y control del
mercado de valores, similar a la SEC americana, la COB francesa o la CONSOB
italiana. La Comision Nacional del Mercado de valores es una entidad de derecho
publico con personalidad juridica propia, que segun el articulo 13.2° “velard por la
transparencia de los mercados de valores, la correcta formacién de los precios en los
mismos y la proteccion de los inversores, promoviendo la difusion de cuanta
informacidn sea necesaria para asegurar la consecucion de esos fines”, y a la que: se le
encomiendan la supervision e inspeccion de los mercados de valores y de la actividad de
cuantas personas fisicas y juridicas se relacionan en el trafico de los mismo, y el
ejercicio sobre ellas de la potestad sancionadora” (articulo 13, 1°). La Comision
Nacional del Mercado de Valores ha recibido pues de esta Ley todas aquellas
competencias que tendrén especial transcendencia a los efectos del control de los abusos
de informacion.

La Ley, al igual que otros sistemas legislativos, contiene un catadlogo de
“Normas de conducta” (arts. 78-83) en el que se incluyen las relativas a las
informaciones privilegiadas (art. 81) y a ello se sigue un sistema de infracciones y
sanciones administrativas que contempla de modo especifico las infracciones y
sanciones en esta materia (arts. 99, 100 y 105), lo que se hace, y merece destacarse, en
concordancia con el entonces mero proyecto de Directiva comunitaria. Precisamente
estas disposiciones especificas han sido objeto de reforma por la Ley 9/1991 de 22 de
marzo, destinada a la lucha contra el trafico de influencias (3) .

El texto del articulo 81 vigente es el siguiente:

“ 1. Todas las personas o entidades que actien en los mercados de valores o
ejerzan actividades relacionadas con ellos y, en general, cualquiera que por razon de su
trabajo, profesién, cargo o funciones posea datos o informaciones relativos a los
mismos, deberan salvaguardar dichos datos o informaciones, sin perjuicio de su deber
de comunicacion y colaboracion con las autoridades judiciales o administrativas en los
términos previstos en esta 0 en otras leyes. En particular, impediran que tales datos o
informaciones puedan ser objeto de utilizacion abusiva o desleal, denunciaran los casos
en que ello hubiera tenido lugar y tomaran de inmediato las medidas necesarias para
prevenir, evitar y, en su caso, corregir las consecuencias que de ello pudieran derivarse.

2. Todo el que disponga de alguna informacion privilegiada debera abstenerse de
ejecutar, por cuenta propia o ajena, directa o indirectamente, las conductas siguientes:



a) Preparar o realizar cualquier tipo de operacion de mercado sobre los valores a
que la informacion se refiera.

b) Comunicar dicha informacion a terceros, salvo en ejercicio normal de su
trabajo, profesion, cargo o funciones.

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

3. A los efectos de la presente Ley se entiende por informacion privilegiada toda
informacion de caracter concreto, que se refiera a uno o varios emisores de valores o0 a
uno o varios valores, que no se haya hecho pablica y que, de hacerse o haberse hecho
publica, podria o habria podido influir de manera apreciable sobre la cotizacion de ese 0
de esos valores. “

En definitiva, el articulo 81 define el concepto de informacién privilegiada,
establece el deber de salvaguardia de dicha informacion para las personas que actian o
se relacionan con el mercado de valores o la obtienen por razon de su trabajo, profesion,
cargo o funciones y establece en general para todos los que dispongan de dichas
informaciones las prohibiciones de preparar o realizar operaciones sobre los valores,
comunicar la informacion o recomendar la operacion a terceros no legitimados.

Debe precisarse que la formulacion legal de los destinatarios de los deberes de
abstencion no esta delimitada como la de los del deber de salvaguardia por razén del
conocimiento con motivo del trabajo, profesion, cargo o funciones. El apartado 2 se
refiere a “todo el que disponga de alguna informacion privilegiada”, por lo que alcanza
tanto a los insider o intraneus como a los outsider o extraneus, lo que se corresponde
con la prevision contenida en el articulo 4 de la Directiva.

I1. Informacion privilegiada. Concepto y deberes juridicos.
1. Concepto de informacion privilegiada.

El apartado 3 del articulo 81 dispone que “a los efectos de la presente Ley se
entiende por informacion privilegiada toda informacion de caracter concreto, que se
refiera a uno o varios emisores de valores 0 a uno o varios valores, que no se haya
hecho publica y que, de hacerse o haberse hecho publica, podria o habria podido influir
de manera apreciable sobre la cotizacion de ese o0 de esos valores”.

El texto vigente se corresponde plenamente con el concepto definido en la
Directiva 89/592/CEE en su articulo 1,1, pues precisa que la informacién puede
referirse tanto a los valores como a los emisores de los mismo, referencia esta Ultima a
los emisores que no se contenia en el texto de 1988. Asi mismo se emplea ahora el
calificativo “apreciable” frente a “relevante” para caracterizar el modo de influir la
informacién en el cotizacion de los valores, calificativo que es el que se contiene en el
texto de la Directiva.

2. Deber de salvaguardia.



No contenido en el texto de 1988, la reforma de 1991 establece este deber de
salvaguardar la confidencialidad o reserva de datos e informaciones relativos a los
valores por parte de las personas y entidades que acttan en los mercados de valores o
ejercen actividades relacionadas con ellos, deber que se extiende a impedir que tales
datos o informaciones puedan ser objeto de utilizacion abusiva o desleal y, en tales
casos, a denunciar los hechos y tomar de inmediato las medidas necesarias para
prevenir, evitar y corregir las consecuencias que de todo ello pudieran derivarse. Se
trata pues de un deber de vigilancia y de caracter positivo que sitta al titular de la
informacidn privilegiada en una posicion de garante de la reserva de la informacion
privilegiada. Este deber de salvaguardia constituye un plus de proteccion respecto del
establecido en la Directiva Comunitaria.

El circulo de sujetos a los que se imputa el deber de salvaguardia se delimita por
la exigencia de que entre la informacion y el sujeto exista una relacion de trabajo,
profesion, cargo o funcion, es decir, se reduce a los insider o intraneus. No precisa la
Ley los dos supuestos primeros que preveé la Directiva en el articulo 2.1: miembros de
los 6rganos de administracion, direccion o control del emisor y personas que participan
en el capital del emisor, pero deben considerarse ambos supuestos incluidos en el
concepto general de “personas y entidades que actden en los mercados de valores”, pues
sin duda son tales incluso los titulares de “participaciones en el capital del emisor” a que
se refiere la Directiva.

La Directiva contiene un clausula en el articulo 2.2 para los supuestos en los que
es una sociedad u otro tipo de personal juridica la que actla, imputando en tales
supuestos los deberes de salvaguardia o abstencion “a las personas fisicas que hubieran
participado en la decision de proceder a la transaccion por cuenta de la persona juridica
en cuestion”. Esta clausula relativa a los casos del “actuar en nombre de otro” encuentra
su correspondencia en la Ley espafiola en el articulo 95 cuando al definir los sujetos
activos de las infracciones proyecta la responsabilidad de las personas juridicas también
a quienes ostentan cargos de administracion o direccion de las mismas, determinacién
que se precisa con criterios formales y materiales. Todo lo cual se precisa aun mas al
declarar aplicable la Ley del mercado de valores en su articulo 98 la norma prevista en
el articulo 15 de la Ley de disciplina e intervencion de las entidades de crédito (ver mas
adelante).

El deber de salvaguardia en su dimensién de deber de confidencialidad o reserva
cede, naturalmente, en lo que se refiere a los requerimientos de la autoridad judicial o
administrativa previstos en la Ley (articulo 85).

3. Deberes de abstencion o prohibiciones de actuar.

El articulo 81 en correspondencia con los articulos 2.2 y 3 de la Directiva
prohibe a quienes dispongan de una informacion privilegiada -tanto insider como
outsider- y tanto si actlan por cuenta propia o0 ajena, como en forma directa o indirecta:
a) preparar o realizar cualquier tipo de operaciones en el mercado sobre los valores a
que se refiere la informacion; b) comunicar dicha informacién a terceros, salvo en el
ejercicio ordinario de su trabajo, profesion, cargo o funciones; y c¢) recomendar a un



tercero que adquiera o ceda valores o que haga que otro los adquiera o ceda, basandose
en dicha informacién.

I11. Infracciones y sanciones administrativas.

La Ley del mercado de valores crea un sistema de infracciones y sanciones
analogo al previsto en la Ley de disciplina e intervencion de entidades de crédito, de tal
modo que desde este momento todas las actividades financieras quedan sometidas a un
mismo sistema sancionador, con la Unica singularidad de que en el &mbito del mercado
de valores la competencia instructora y sancionadora corresponde a la Comisién
Nacional del Mercado de valores, con la salvedad de que la imposicion de sanciones por
las infracciones tipificadas como “muy graves” corresponde al Ministro de Economia y
Hacienda (articulo 97).

El procedimiento sancionador (articulo 98) es el previsto en la mencionada Ley
de disciplina e intervencién de entidades de crédito, del que interesa en este foro
mencionar tan solo que conforme establece el art. 99 t) constituye infraccion
administrativa muy grave la negativa o resistencia a la actuacion inspectora de la
CNMV por parte de las personas fisicas o juridicas siempre que haya mediado
requerimiento expreso y por escrito al respecto. Esta cuestion tiene relevancia como se
verd mas tarde en orden al proceso penal.

1. Los sujetos

Los sujetos responsables de las infracciones son las personas fisicas y las
entidades a las que resultan de aplicacion los preceptos de esta Ley que, en lo que a
nuestro tema se refiere, son los sujetos a los que se imputa el deber de salvaguardia de
las informaciones privilegiadas y los deberes de abstencion relativos a las mismas y a
los que antes se ha hecho referencia.

En relacion a las personas juridicas la Ley hace dos precisiones, una
directamente en el propio articulo 95 y otra en el articulo 98, al remitir al articulo 15 de
la Ley de disciplina e intervencién de entidades de crédito.

Asi, en el articulo 95 se dispone que en los supuestos de entidades o personas
juridicas incurren en responsabilidad administrativa *“quienes ostenten cargos de
administracion o direccion” de las mismas, precisando que “ostentan cargos de
administracion o direccion en las entidades a que se refiere el parrafo anterior, a los
efectos de lo dispuesto en este capitulo, sus administradores 0 miembros de sus 6rganos
colegiados de administracion, asi como sus Directores generales y asimilados,
entendiéndose por tales aquellas personas que desarrollen en la entidad funciones de alta
direccion bajo la dependencia directa de un 6rgano de administracion o de comisiones
ejecutivas o consejeros delegados del mismo”.

Por su parte el art. 15 de la Ley 26/1988 dispone:
“1. Quien ejerza en la entidad de crédito cargos de administracién o direccién

sera responsable de las infracciones muy graves o graves cuando éstas sean imputables
a su conducta dolosa o negligente.



2. No obstante lo sefialado en el apartado anterior, seran considerados
responsables de las infracciones muy graves o graves cometidas por las entidades de
crédito sus administradores o miembros de sus 6rganos colegiados de administracion,
salvo en los siguientes casos: a). Cuando quienes formen parte de drganos de
administracion no hubieran asistido por causa justificada a las reuniones
correspondientes o hubiesen votado en contra o salvado su voto en relacion con las
decisiones o acuerdos que hubiesen dado lugar a las infracciones. b). Cuando dichas
infracciones sean exclusivamente imputables a comisiones ejecutivas, consejeros-
delegados, directores generales u 6rganos asimilados, u otras personas con funciones en
la entidad”.

Este precepto ( 4 ) resuelve con técnica incorrecta -que da lugar a confusion- dos
problemas distintos, el primero el de la aplicacién en este ambito del principio de
culpabilidad, en el sentido de limitar la responsabilidad de las personas fisicas a los
sujetos de conducta dolosa o imprudente. El segundo problema es el de la
determinacion de la responsabilidad de los miembros de 6rganos colegiados de gobierno
de las personas juridicas -es decir un problema de autoria- y para ello establece de modo
implicito un deber de garante del administrador y de los miembros de los 6rganos
colegiados de administracion, de forma tal que hace responder a los sujetos que actdan y
a los que no actian u omiten un comportamiento distinto del no asistir por causa
justificada a la reunién correspondiente y al de votar en contra o salvar el voto en las
decisiones o acuerdos constitutivos de la infraccion. Lo que la Ley hace con esto es
establecer los limites de la imputacion del deber de garantia y, a la vez, los limites del
deber de diligencia en el ejercicio del cargo,y, en definitiva, describe el grado de
imprudencia sancionable. Por su parte, el ultimo apartado (b) no hace otra cosa que
precisar por exclusion los limites de la falta de diligencia sancionable de los miembros
del 6rgano colegiado: cuando la responsabilidad sea imputable *“exclusivamente” al
Organo ejecutivo, colectivo o unipersonal.

La defectuosa técnica empleada es consecuencia de un alejamiento todavia no
superado -a pesar de lo que de esfuerzo representa la Ley- de la dogmatica
administrativa respecto de la penal y da lugar a cierta confusion hermenéutica.

En todo caso debe advertirse que la responsabilidad de las personas juridicas y la
de las personas fisicas es conjunta, exigiendose al mismo tiempo y separadamente una
y otra, tal y como se establece en los articulos 105 y 106 de la Ley, aunque con menor
rigor linguistico que el la Ley 26/1988.

2. Infracciones y sanciones.

El régimen de infracciones y sanciones se organiza conforme a los principios de
tipicidad y proporcionalidad. Asi se definen expresamente dos clases de infracciones,
una como “muy grave”, a la se aplican las sanciones mas graves y otra como “grave”,
excluyéndose en el &mbito de las informaciones privilegiadas la infraccion “leve”. Las
sanciones cuya naturaleza lo admite presentan en cada grado un marco minimo y
maximo, dentro del cual la autoridad sancionadora determina la misma de acuerdo a
criterios establecidos por remision del art. 98 en el art. 14 de la Ley 26/1988 de



disciplina e intervencion de entidades de crédito, y que hacen referencia a los grados de
injusto y de culpabilidad (5).

a) Infraccion muy grave constituye conforme al articulo 99, o, el incumplimiento
de lo dispuesto en los apartados 2 y 3 del articulo 81, es decir, el incumplimiento de los
deberes de abstencion de preparar o realizar operaciones respecto de valores sobre los
que se disponga de informacion privilegiada, y de lo de informar o recomendar la
operacion a terceros no legitimados.

En estos supuestos las sanciones que corresponden son, de acuerdo con lo
previsto en el art. 102, las siguientes:

a) Multa no inferior al tanto ni superior al quintuple del beneficio bruto obtenido
como consecuencia de los actos u omisiones en que consista la infraccion o, en el caso
de que no resulte aplicable este criterio de estimacion, hasta la mayor de las siguientes
cantidades resultantes: el 5% de los recursos propios de la entidad infractora, el 5% de
los fondos totales propios o ajenos utilizados en la infraccion, o 50 millones de ptas.

b) Ademas de la multa, que no podra ser inferior a 5 millones de ptas, se
impondra una de las sanciones siguientes: aa) Suspension o limitacion del tipo de
volumen de las operaciones o actividades que pueda realizar el infractor en el mercado
de valores por un plazo de hasta 5 afios. bb) Suspension de la condicion de miembro del
mercado secundario oficial (Bolsas) por un plazo de hasta 5 afios. cc) Revocacion de la
autorizacion cuando se trate de Sociedades o Agencias de Valores o de Sociedades
Gestoras de carteras.

Cuando se trate de entidades como los organismos rectores de las Bolsas, las
Sociedades y Agencias de valores y otras similares, ademas de la sancion que
corresponda imponer al infractor -quiere decir a la entidad- se impondra, conforme
dispone el art. 105, a quienes ejerzan cargos de administracion o direccion en la misma
y sean responsables de la infraccion una multa por importe de la mayor de las siguientes
cantidades resultantes: 5% de los fondos totales, propios o ajenos utilizados en la
infraccidn, o 50 millones de ptas y una de las siguientes sanciones: aa) Suspension del
ejercicio del cargo por hasta 3 afios. bb) Separacion del cargo con inhabilitacion para
cargos de administracion o direccion en la misma entidad por hasta 5 afos. cc)
Separacion del cargo con inhabilitacion para cualquier entidad financiera por hasta 10
afios.

b) Infraccion grave constituye la vulneracion de los deberes de salvaguardia
establecidos en el art. 81.1, es decir, de los deberes de confidencialidad y reserva y los
de denuncia y actuacion para prevenir, evitar y corregir las consecuencias del uso
indebido de informacién privilegiada.

En estos supuestos las sanciones previstas son: a) Amonestacion publica, con
publicacion en el Boletin Oficial del Estado y, ademas, una de la siguientes sanciones.
b) Multa por importe del tanto del beneficio bruto obtenido mediante la infraccion,
como minimo de 2 millones y hasta 5, y si no resultare aplicable este criterio una multa
de al menos 25 millones de ptas. ¢) Suspension o limitaciéon del tipo o volumen de
actividades en el mercado de valores por hasta un afio. d) Suspension de la condicion de
miembro de un mercado secundario oficial (Bolsa) por hasta un afo.
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Al igual que en las infracciones muy graves, cuando el infractor sea una entidad
como las juntas rectores de Bolsas, Sociedades o Agencias de valores y similares se
impondra a las que ejerzan cargos de administracién o direccion y sean responsables de
las mismas una de las siguientes sanciones: a) Amonestacion publica con publicacion en
el Boletin Oficial del Estado. b) Multa desde 25 millones de ptas. ¢) Suspension en el
ejercicio de todo cargo en la entidad por hasta un afio.

IV. Sanciones administrativas y sanciones penales.

Le Ley reguladora del mercado de valores optd en todo su &mbito y también en
el de la informacion privilegiada por una tutela sancionadora puramente administrativa,
rechazando la opcion propiamente penal ( 6 ). El deber que dimana de la Directiva
Comunitaria en su articulo 13 se limita a establecer sanciones “suficientes para incitar al
respeto de la disposiciones” en la materia.

Es mas, la Ley reconoce que las conductas de abuso de informacion privilegiada
pueden presentarse en forma que, ademas de realizar la infraccién administrativa,
realicen alguna de las figuras penales comunes previstas en la legislacion vigente, como
falsedades, revelacion de secretos, estafa 0 maquinaciones para alterar el precio de las
cosas. En tales supuestos cabe exigir la responsabilidad administrativa de la Ley del
mercado de valores y la propiamente penal. Asi lo declara expresamente el articulo 96
de la Ley, sin que tal concurrencia de responsabilidades constituya infraccion del ne bis
in idem pues el bien juridico que protege la infraccion de abuso de informacion
privilegiada es bien diferente y autdnomo del que se tutela en los mencionados tipos
penales.

El debate en Espafia sobre la posible incriminacion penal de estas conductas ha
sido bien escaso. Apenas dos penalistas se han manifestado al respecto, Rodriguez
Mourullo y Gonzalez Cusac ( 7).

Ambos han reconocido que los abusos de informacion privilegiada afectan
gravemente a un bien juridico relevante en una sociedad que encuentra en la Bolsa el
mas importante mercado de financiacion de la inversion econémica y, por tanto, del
orden y el progreso socio-econémico.

Los mercados de valores se han venido dotando, siguiendo una practica
anglosajona, de una compleja normativa, de “codigo de conducta” que pretenden
garantizar lo que se ha estimado que son presupuestos de funcionamiento eficaz de
dicho sistema: la proteccion del inversor en el sentido de garantizar la igualdad de
oportunidades en el riesgo vy, para ello, la transparencia del mercado de valores, es decir
de una base informativa completa y veraz que permita una correcta formacion de los
precios de los valores ( 8 ).

La informacion no publica, es decir, privilegiada, pertenece a la esencia del
sistema, pero lo que se pretende es prohibir su utilizacion hasta que por hacerse publica
puedan los inversores concurrir al negocio de valores con igualdad de informacién. El
empleo de la informacion privilegiada puede provocar perjuicios patrimoniales a
titulares de los valores de que es objeto o a los candidatos a negociar con ellos, incluso -
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y esto es de suma importancia para las relaciones con la estafa y para la construccion del
tipo penal - puede no comportar perjuicio patrimonial directo alguno a persona
determinada ( 9 ), pero a quien dafia en todo caso es al propio sistema, que deja de
ofrecer confianza, por frustrarse la igualdad, y puede conducir a una retraccion del
mercado, en cuyo caso el perjuicio se proyecta sobre todo el sistema econémico ( 10 ).

Dicho de otro modo, el bien juridico que pretende proteger tanto la
incriminacion administrativa como la penal del abuso de informacion privilegiada es el
“ buen funcionamiento del mercado de valores” en su mision de financiacion de los
agentes econémicos o, también, la “confianza de los inversores en el mercado de
valores” (11).

Sobre la base expuesta,la primera cuestion a resolver es la relativa a la
relevancia de dicho bien juridico como penal. Es decir, si la confianza en el sistema de
valores es bien juridico merecedor por su relevancia de tutela penal. A este respecto la
respuesta unanime de la doctrina es positiva (12). Asi, entre nosotros tanto Rodriguez
Mourullo como Gonzalez Cusac, tras contrastar tanto la relevancia constitucional y
material del bien juridico como las semejanzas del desvalor de la accion de estas
conductas con las previstas en otros delitos tradicionales, reconocen en el mercado de
valores y sus principios un bien merecedor de tutela penal de caracter colectivo o
supraindividual. A partir de este postulado los autores citados han hecho sugerencias
sobre una incriminacion que resulte acorde con los principios de fragmentariedad y
ultima ratio. EI que ambos trabajos fueren anteriores o coetaneos a la Ley del Mercado
de Valores no permitio mayor concrecion. Con tan sélo este bagaje en la doctrina
espafiola, pero con sonoros casos practicos en la vida nacional, el Anteproyecto de
enero de 1992 aparecié con dos preceptos incriminadores del abuso de informacién
privilegiada.

V. El abuso de informacion privilegiada en el Anteproyecto de Codigo penal de
1992.

El primero de los preceptos se refiere al abuso de informacién privilegiada por
parte de funcionarios publicos y en todos los ambitos de la funcion publica y no sélo en
relacion con el mercado de valores (art. 391) estaba ya presente en el Codigo entonces
vigente como art. 368 desde la reforma de la L. O. 9/1991 relativa al llamado tréafico de
influencias.

El segundo, ubicado entre los delitos societarios (art.298) (13 ), incriminaba a
quien abusa de informacion privilegiada adquiriendo o transmitiendo por si o por
persona interpuesta titulos valores y es el administrador de una compafiia mercantil y lo
hace con perjuicio de la sociedad, de sus socios, de terceros o del libre juego del
mercado y con &nimo de lucro. Més alla cierta confusion sobre algunos elementos del
tipo ( 14 ), el Anteproyecto constituia un delito especial - a diferencia de la abierta
infraccién administrativa- que limitaba el castigo penal dentro del amplio catalogo de
candidatos al abuso de informacion privilegiada a los administradores de hecho o de
derecho de compafiias mercantiles, incluidos bancos y agencias de valores, es decir los
sujetos que por su profesion tienen una mayor responsabilidad en la vida del mercado
de valores. La pena era de prision de seis meses a tres afios y multa de 6 a 24 meses, con
inhabilitacion de 2 a 5 afios. Debe significarse que no requeria condicion objetiva de
punibilidad alguna ni relativa al beneficio perseguido por el &nimo de lucro ni al dafio
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patrimonial, que , por otra parte, acertadamente, no es mas que uno de los resultados
alternativos tipicos. (14 bis).

Por otra parte, el Anteproyecto modificaba la redaccion del delito de
maquinacion para alterar el precio de las cosas previsto entonces en el art. 540,
incorporando al catdlogo de los medios para intentar la alteracion de los precios de las
cosas - también lo son los titulos o valores mobiliarios - la utilizacion de la informacion
privilegiada (art. 283). Baste decir a este respecto que su utilidad en relacion a las
conductas que nos ocupan es irrelevante - en otros &mbitos puede resultar, sin duda, de
interés-, pues lo que caracteriza la conducta del insider no es que pretenda alterar el
precio de los valores sino, precisamente, aprovechar el precio de los mismos para
comprar o vender con lucro

VI. El abuso de informacién privilegiada en el Proyecto de Codigo penal de
1992.

El Proyecto mantenia el delito de funcionarios en iguales términos (art. 400) y el
de maquinaciones ( art. 288) pero reformulaba por completo el delito societario ( art.
305), hasta el punto que el delito no tenia de societario mas que, parcialmente, el objeto
del mismo: los titulos valores representativos de capital de sociedades.

El art. 305 describia asi la conducta tipica: “quien, de forma directa o por
persona interpuesta, usare de una informacion privilegiada relativa a cualquier clase de
valores o instrumentos negociados en cualquier mercado organizado, oficial o
reconocido y obtuviere, como consecuencia de su negociacion, un resultado o provecho
superior a setenta y cinco millones de ptas., serd castigado con las penas de prisién de
uno a seis afos e inhabilitacion especial para el ejercicio de profesion o industria por
tiempo de cinco a diez afios”(14.3).

Lo primero que debe advertirse es que no se constituye el delito como especial (
15 ), sino que incrimina a cualquiera que usare de la informacién privilegiada, con lo
gue alcanza desde el insider propio hasta el tipee o receptor de consejo, desde el agente
oficial del mercado de valores hasta el que por casualidad alcanza a conocer una
informacion privilegiada, con ello se desborda la criminalizacién por todo el amplio
espectro de manifestaciones del insider trading. Para contener ese efecto, que llevaria a
una situacion como la italiana y que indujo a BRICOLA afirmar que “ el principio de
fragmentariedad ha pasado de los suefios de la dogmatica al mundo de los suefios”, el
prelegislador incluy6 un elemento limitador: que el provecho obtenido exceda de 75
millones de ptas. De nuevo aparece como elemento diferenciador del injusto penal del
administrativo el recurso a la cuantia que, entre otras inconveniencias provoca nueva
discusion, de enojosos resultados, acerca de si es un elemento del tipo o mera condicién
objetiva de la punibilidad . Tampoco resulta baladi lo elevado de la cuantia, de dificil
comprension social, aun cuando, por una parte, pretenda el razonable objetivo de
reducir la intervencion penal sobre el autor primario a los casos de mayor relevancia
para el mercado de valores y, por otra, la cuantia en cuestion se refiera al beneficio
obtenido y no al perjuicio causado, razén por la cual no procede equiparar dicha cuantia,
p. €j., con la prevista para el delito fiscal.

Pero el Proyecto contemplaba otra intervencion penal por debajo de esa cifra de
beneficio: con las mismas penas se castiga a quien realiza la conducta anterior, aun

12



cuando el provecho no alcance la mencionada cifra, si anteriormente hubiese sido
sancionado por la Autoridad administrativa del mercado de valores. Este tipo,
consagraba una reincidencia “administrativa” constituyente de responsabilidad penal,
absolutamente desconocida en Derecho espafiol. Esta férmula ha desaparecido después,
sin que haya dado tiempo a someterla a debate. En mi criterio estimo que la idea de
condicionar la punibilidad de una conducta a la realizacion previa de una infraccién
administrativa es una alternativa interesante en un sistema penal inspirado en el
principio de descriminalizacion, pues representa una renuncia a castigar penalmente la
conducta en cuestion en la primera realizacion de la conducta ilicita.. La legitimidad de
esta técnica depende de que la conducta ilicita primigenia revista materialmente las
caracteristicas de lesividad del bien juridico y de desvalor de la accion y del resultado
que requiere una infraccion penal. Si esto es asi o que ocurre no es que una infraccién
“administrativa”se convierta en “penal” por la mera repeticion, sino que el legislador
renuncia al castigo de la conducta merecedora de punicion hasta que el autor la realice
por segunda vez, frente a la posibilidad de castigarla penalmente en su primera
aparicion. Creo que esto es precisamente lo que acontecia en el Proyecto de 1992, pues
el abuso de informacion privilegiada lesiona el bien juridico en cuestion con
independencia del grado de beneficio obtenido por el sujeto, unico elemento que
diferencia el tipo del nimero 1 respecto del del nimero 2 del art.305, siendo las
propiedades de la conducta las mismas en uno y otro. La clausula admitia otras
variantes, alguna ya presente en nuestro Derecho , como la que convierte en delito la
infraccion administrativa de contrabando *“continuada” que en su conjunto comporta una
cuantia superior al millén de ptas, presente en la L.O. 7/1982, art. 1°. 2.. Estimo, en
definitiva, que tanto una como otra son técnicas legitimas e indicadas en un sistema de
despenalizacién construido mediante condiciones objetivas de penalidad consistentes en
cuantias de dinero. Los ordenamientos que no recurren a este sistema se ven obligados a
“despenalizar” mediante procedimientos mas subjetivos, como ocurre en Alemania con
la renuncia a la accion penal por el Ministerio Fiscal en los casos de menor relevancia..

Pero habia otras dos novedades respecto del sistema penal general.

Una es la prevision de una “consecuencia accesoria”: la potestativa privacion de
los beneficios obtenidos mediante el delito al responsable del mismo o a la persona
fisica o juridica por cuya cuenta hubiese actuado. Esta “consecuencia” es adecuada a la
naturaleza de este delito en el que los mecanismos resarcitorios de la responsabilidad
civil solo dificilmente pueden actuarse (16), por la difusién de los perjudicados o,
incluso, por la ausencia de todo perjudicado concreto. La Parte General preveia esta
consecuencia accesoria, con caracter potestativo para el juez (art.135), en aquellos
delitos en que expresamente se dispusiera, COMo en este caso.

La Gltima novedad era la reaparicion de una suerte de prejudicialidad, ahora en
la forma de prejudicialidad de la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV):
“No se procederd criminalmente por la conducta descrita en el apartado primero de este
articulo - el del tipo con la cuantia de 75 millones - hasta tanto no se haya concluido el
expediente sancionador incoado por el Organismo competente encargado de la
supervision delos mercados de valores -la CNMV- el cual y en estos casos,
absteniéndose de imponer sanciones, remitira lo actuado al Ministerio Fiscal, sin
perjuicio de las facultades de éste para instar la iniciacion o conclusion de tal
expediente”.
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Creo que esta técnica representaba una solucién imposible -la prejudicialidad-
para un problema de dificil solucion: la incriminacion de las conductas de insider
trading. Por lo tanto, un recurso al Derecho penal que dudosamente se correspondera en
la préctica con esas sanciones “suficientes para incitar al respecto de las disposiciones”
legales que exige la Directiva comunitaria. Me explico: la prejudicialidad tributaria que
establecid la primera ley penal fiscal de 1977 fue suprimida en la reforma de 1985,
segun su Exposicién de Motivos (L.O. 2/1985, de 29 de abril) por ser “una barrera
perjudicial para reprimir el fraude fiscal”, un “obstaculo para el correcto funcionamiento
del mecanismo procesal y sustantivo” ( 17 ). Es mas, el Proyecto del 92 suprimia
afortunadamente la prejudicialidad civil de la quiebra penal, por iguales motivos, segln
rezaba la Exposicién de Motivos, pero, ademas, y lo mas importante, lo mas
disfuncional del sistema de la prejudicialidad radica en que no resulta compatible con
los derechos del acusado por delito el haber sido objeto su conducta de una
investigacion administrativa previa, en la que ha podido y debido investigarse indicios
de delito y en la que, por definicion, no ha tenido acceso a los derechos de defensa penal
ordinaria.

Este mismo defecto ha sido visto por GALASSO y BARTALENA en la Ley
italiana de 1991. EIl primero estima que la eventual actividad probatoria realizada con
posterioridad a la aparicion de indicios de delito no podra en modo alguno ingresar en el
proceso penal, y el segundo manifiesta que vulnera el derecho de defensa penal un
procedimiento de instruccién en el que la negativa a declarar o proporcionar
informacién al instructor (CONSOB o CNMYV) constituye una infraccion administrativa
muy grave (art. 99 t) de nuestra LMV) (18)

Naturalmente, el origen de este monopolio de la accion penal por parte de la
CNMV no era caprichoso, sino que respondia a dos necesidades. En primer lugar la
inevitavilidad de una instruccion por especialistas en el mercado de valores y desde
dentro de los mecanismos juridicos e informativos del sistema de la Comisidn, que sélo
por excepcién podria resultar exitosa por parte de un drgano judicial, salvo que recayera
la competencia,una vez mas, en el la Audiencia Nacional. En segundo lugar , las
caracteristicas singularisimas de funcionamiento psicolégico del mercado de valores
hacen que una intervencién judicial o del Ministerio Fiscal antes de que los especialistas
de la CNMV pudieran haber concluido una investigacion reservada sobre el asunto
provocaria un efecto en el mercado sobre el valor en cuestion, mas dafioso que el
concreto abuso de informacion privilegiada de que se trate. Esta circunstancia, que creo
que no debe desconocerse, no desnaturaliza el juicio de “merecimiento” de pena de
estas conductas, pero si el de “necesidad” o “conveniencia” de la misma frente a la
sancion administrativa. Pero esta prejudicialidad administrativa ha desaparecido en el
Proyecto del 94 y en el nuevo Cadigo.

A mi juicio el articulo 305 del Proyecto de 1992 adolecia de defectos que no
radicaban tan sélo en su propio texto, sino, en primer lugar, en la dificultad de la propia
materia que pretendia regular y que se habia puesto de manifiesto recentisimamente en
el Derecho comparado, como puede comprobarse en los trabajos de SEMINARA,
DINGELDEY o SCHMID ( 19) vy, en segundo lugar, en el propio sistema juridico
espafiol de distincion de ilicitos penales y administrativos que estimo ha hecho
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definitiva crisis con el afortunado sometimiento del proceso penal a los Derechos
fundamentales.

En el tiempo del proyecto propuse ( 20 ) para salir de esta situacion critica el
mantener y mejorar el tipo de abuso de informacién privilegiada de funcionarios y
asimilables y renunciar en lo demas al Derecho penal en beneficio de una sanciones
administrativas graves y aparentemente eficaces como las que en estos momentos
intentaba trabajosamente poner en marcha la Comisién Nacional de Mercado de
Valores, tras cuya experiencia podrian madurarse otras soluciones. Pero el peso en la
opinidn puablica -y, sobre todo en “la publicada”- de varios casos graves de informacién
privilegiada (caso Ibercorp y presidencia del Banco de Espafia) no ha hecho
politicamente viable una propuesta no intervencionista en lo penal como la formulada.

VII. El delito de abuso de informacion privilegiada en el Cadigo penal de 1995.

El nuevo Cddigo penal de 1995 incluye el delito que nos ocupa en los arts. 285 y
286, en la seccidn tercera del capitulo XI, dedicada a los delitos relativos al mercado y a
los consumidores:

Art. 285: “Quien de forma directa o por persona interpuesta usare de alguna
informacion relevante para la cotizacion de cualquier clase de valores o instrumentos
negociados en algun mercado organizado, oficial o reconocido, a la que haya tenido
acceso reservado con ocasion del ejercicio de su actividad profesional o empresarial, 0
la suministrare obteniendo para si o para un tercero un beneficio econémico superior a
setenta y cinco millones de ptas. o causando un perjuicio de idéntica cantidad, sera
castigado con la pena de prision de uno a cuatro afios y multa de tanto al triplo del
beneficio obtenido o favorecido” .

Art. 286: “Se aplicard la pena de prision de cuatro a seis afios y multa de doce a
veinticuatro meses cuando en las conductas descritas en el articulo anterior concurra
alguna de las siguientes circunstancias : 12 que los sujetos se dediquen de forma
habitual a tales practicas abusivas, 22 que el beneficio obtenido sea de notoria
importancia y 32 que se cause grave dafio a los intereses generales”.

1. La primera anotacion debe ser la relativa al concepto de informacion. El
legislador ha empleado aqui los términos informacion relevante, en vez de privilegiada,
gue se habia empleado en los proyectos y en los articulos concordantes del propio
Caodigo, como en el delito de funcionarios del art. 442 o del delito de maquinaciones del
art.284. Sin embargo esta inconsecuencia linguistica no tiene transcendencia en orden a
separar el concepto tipico del de informacion privilegiada en el mercado de valores. La
nocion de privilegio se plasma en la referencia a que a la misma se haya tenido acceso
reservado con ocasion del ejercicio de la actividad profesional o empresarial, y de que
se trate de una informacién destinada ha hacerse pablica en el mercado en un momento
posterior, que es lo que diferencia la informacion privilegiada de la secreta, ajena a este
tipo penal. Tampoco tiene transcendencia el empleo del término use, en vez del de
abuse, pues este hace referencia al uso ilegitimo que es del que aqui necesariamente se
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trata, con lo que el término tipico viene a facilitar su aplicacion sin las posibles
dificultades del empleo de un término normativo.

2. En la formulacion del sujeto activo el tipo penal se ha decidido por limitar el circulo
de autores a los titulares de informacion privilegiada por razon de su profesion o
actividad empresarial, excluyendo a los denominados tipees, que son los que se hacen
con la informacion por cualquier otro tipo de relacion, lo que resulta acertado.

3. El modo de actuar con la informacién se formula con los términos usar de
forma directa o por persona interpuesta de la informacion o suministrarla a otros.

En la primera hipétesis el otro puede ser un coautor o un instrumento ciego, por
lo tanto impune. EI tipo requiere que el uso alcance a la efectiva negociacion, venta o
adquisiciéon de los valores a los que la informacién se refiere, pues sélo asi puede
producirse el beneficio o el perjuicio. Por esta razon quedara en mera infraccion
administrativa el mero preparar la informacion y su uso, conducta a la que se refiere en
primer lugar el art. 81.1, a de la LMV.

En la segunda parece que el otro debe actuar en connivencia con el autor
principal y por tanto responderd como coautor. El problema es si el término suministrar
abarca las tres modalidades de conducta participativa que contempla el art. 81. 2, by ¢
de la LMV: a) comunicar la informacion a tercero para que adquiera o ceda valores, b)
recomendar a un tercero que adquiera o ceda valores, y ¢) hacer que otro los adquiera o
ceda basandose en la informacion. Estimo que el término suministrar abarca las tres
modalidades, lo que ocurre es que frente a la formulacion de la infraccion
administrativa, que es de resultado cortado, el tipo penal requiere el resultado de la
compraventa de titulos, pues exige que se produzca un efecto de beneficio o de
perjuicio.

4. El tipo requiere que del uso de la informacion derive un beneficio para el
autor principal o para un tercero superior a setenta y cinco millones de ptas, o0 que se
cause un perjuicio de igual monto. Se trata aqui de una condicién objetiva de penalidad
que pretende reservar para la intervencion penal los casos méas graves de abuso de
informacién privilegiada. La exigencia de un beneficio o perjuicio por el importe
indicado esta seleccionando una gran operacion individual o una accion de grupo
especulador y por lo tanto un grave perjuicio a la transparencia y a la confianza en el
mercado de valores. Por debajo de ese efecto financiero las conductas quedan en la
esfera de la infraccion administrativa de la LMV.

Mas que nunca nos encontramos con una condicién objetiva de penalidad que
por lo tanto no tiene que ser abarcada por el dolo. El efecto financiero es ajeno a la
voluntad y control del autor, hasta el punto de que el tipo renuncia a exigir en exclusiva
el beneficio para el mismo, que puede ser nulo o incluso producirle pérdidas. Debe
precisarse que la causacion de perjuicio a que el tipo se refiere es la de los terceros,
titulares de la sociedad cotizada o inversores nuevos.

5. El tipo subjetivo requiere tan sélo el dolo, habiendo prescindido con acierto
de la exigencia del &nimo de lucro que contenia el Proyecto de 1992. Por tanto requiere
la conciencia de usar de una informacion reservada, relevante para la cotizacion de los
valores, y de que incumple el deber de abstencion que le corresponde, y la voluntad de
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usar dicha informacion en la adquisicion o venta de valores, directamente o por persona
interpuesta, o contando con otro a quien suministra la informacion.

Las penas previstas para el tipo basico son las de prision de uno a cuatro afios y
la multa de tanto al triplo. Esto Ultimo es la Unica variacion sufrida por el Proyecto en
este delito, que preveia una multa de seis a doce meses, que era mas acorde con la
conducta tipica, vinculada a un efecto finan ciero como el previsto, pues la multa
proporcional viene légicamente limitada a la hipotesis de beneficio.

El articulo siguiente contiene una agravacion de la pena para los supuestos de
concurrencia de elementos tipicos accidentales, que la lleva a prision de cuatro a seis
afios y a multa -no proporcional- de doce a veinticuatro meses. Los elementos tipicos
accidentales se refieren a cualidades del autor, a la dimension del beneficio o a la
dimensidon del dafio para el mercado: 12, la dedicacion habitual a la negociacion en el
mercado de valores con informacion privilegiada , lo que constituye una mayor
peligrosidad para el bien juridico; 2?2 beneficio de notoria importancia, forzosamente
mucho mayor de 75 millones; y 32, grave dafio a los intereses generales, lo que tiene
que referirse no a la cuantia del beneficio o del dafio econdmico sino a los efectos sobre
la estabilidad del mercado de valores o sobre la confianza en él.

A las penas mencionadas se afiaden las comunes a los delitos del capitulo:
publicacion de la sentencia y potestativamente, la s medidas previstas como
consecuencias accesorias en el art. 129, con sistentes en clausura de la empresa,
disolucién o suspension de la sociedad.

En las penas, pero no solo aqui se advierte la enojosa falta de coordinacién ente lo penal
y lo administrativo en el ambito del derecho penal econémico, que lleva aqui a olvidar
las suspensiones e inhabilitaciones profesionales previstas en el LMV que se vieron
antes, cuyos efectos no se alcanzan por la pena accesoria de inhabilitacion especial por
el tiempo de la condena

17



Y ya para concluir esta vision apresurada del delito de insider trading en el

Proyecto, en el marco de los delitos societarios,se me ocurre decir que parece como si a
Espafia no le fuere aplicable la ingeniosa metafora de MARINUCCI (20) sobre el
Derecho penal societario como un derecho de doble velocidad . Pero a la postre si creo
que resulta aplicable en algin modo: el Derecho penal societario espafiol ha alcanzado
una elevada velocidad, pero el derecho penal del mercado de valores va a una velocidad
realmente temeraria, tanto, que me parece la propia de otra metafora, ésta de ROXIN: la
velocidad temeraria propia de una fuga al Derecho penal.

NOTAS:

( * ) El texto es en sus origenes una ponencia presentada en las Jornadas de Homenaje a Klaus

o))

O]

©)

(4)

®)

Tiedemann en la Universidad Autonoma de Madrid en octubre de 1992. Dos versiones
respectivamente anteriores al Anteproyecto y al Proyecto de Cédigo penal de 1992 se presentaron
en el seminario Internacional sobre Insider Trading celebrado en la Universidad de Catania, el 17
de enero de 1992, y en la Jornadas Latinas de la Societé Internationale de Défense Sociale
celebradas en Courmayeur el 26 de septiembre de 1992. El texto actual es una version revisada y
ampliada a lo dispuesto en el nuevo Cédigo penal de 1995.

Informe de la Comision para el Estudio del Mercado de Valores, Ministerio de Economia y
Hacienda, Madrid 1978.

Las OPAS se regulan actualmente en la propia Ley del mercado de valores y en el R.D. 1197/1991
de 26 de julio, a lo que se aplica el régimen general de infracciones y sanciones de la Ley citada.

Esta Ley reforma ademas otras relativas al régimen de incompatibilidades de funcionarios publicos
y el propio Cddigo penal a modo de un programa general de represion del “trafico de influencias”,
expresion que define en Espafia los fenémenos de corrupcion politica y econémica.

Vid. SUAY RINCON, en RAMON FERNANDEZ, T, Comentarios a la Ley de Disciplina e
Intervencion de Entidades de Crédito, ed. FIES, Madrid 1989, p. 58 y ss.

El art. 14 de la L. 26/1988 dispone: “1. Las sanciones aplicables en cada caso por la comision de
infracciones muy graves, graves o leves se determinaran en base a los siguientes criterios: a) La
Naturaleza y entidad de la infraccién. b) La gravedad del peligro ocasionado o del perjuicio
causado. c¢) Las ganancias obtenidas, en su caso, como consecuencia de los actos y omisiones
constitutivos de la infraccion. d) La importancia de la entidad de crédito correspondiente, medida
en funcion del importe total de su balance. €) las consecuencias desfavorables de los hechos para
el sistema financiero o la economia nacional. f) La circunstancia de haber procedido a la
subsanacién de la infraccion por propia iniciativa. g) En el caso de insuficiencia de recursos
propios, las dificultades objetivas que puedan haber concurrido para alcanzar o mantener el nivel
legalmente exigido. h) La conducta anterior de la entidad en relacion con las normas de ordenacion
y disciplina que le afecten, atendiendo a las sanciones firmes que le hubieran sido impuestas
durante los ultimos cinco afos.
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2. Para determinar la sancién aplicable entre las previstas en los articulos 12 y 13 de esta Ley [para
los administradores y directivos de sociedades] se tomardn en consideracion, ademas, las
siguientes circunstancias: a) El grado de responsabilidad en los hechos que concurran en el
interesado. b) La conducta anterior del interesado, en la misma o en otra entidad de crédito, en
relacion con las normas de ordenacion y disciplina, tomando en consideracion al efecto las
sanciones firmes que le hubieran sido impuestas durante los Gltimos afios. ¢) El caracter de
representacion que el interesado ostente”.

(6)  Asi ha ocurrido también en el Derecho Bancario de la Ley 26/1988.

(7) En Espafia sé6lo dos penalistas se han manifestado en favor de la criminalizacion, asi RODRIGUEZ
MOURULLO: La utilizacién abusiva de informacion privilegiada en el mercado de valores
ante el Derecho penal, en “Poder Judicial”, n® IX, 1988, pag. 237 y ss. y GONZALEZ CUSAC:
El abuso de la informacién privilegiada, en “Cuadernos de Politica Criminal”, n® 37, 1989, pag.
138 y ss., el primero de ellos con mucha cautela y ambos sin formular propuestas de coordinacion
entre las infracciones administrativas y penales.

(8) Sobre las funciones del mercado de valores y la capital importancia para el orden econémico de su
buen funcionamiento v. SANCHEZ GUILARTE y TAPIA HERMIDA, El abuso de informacién
privilegiada ( “insider trading” y operaciones de iniciados) en “Rev. Derecho bancario y
bursétil”, 28 (1987) p. 751 y ss.; CACHON BLANCO, Derecho del mercado de valores, 2 vols.,
Madrid 1992 p. 16 y ss.y 91y ss.

( 9) Sobre la frecuente ausencia de dafio patrimonial asi como sobre la indemostrabilidad de la relacién
causal aun cuando aquél se produzca v. SEMINARA, Insider trading e Diritto penale, Milan
1989, esp. 21y ss.

(10) Cfr. SANCHEZ CALERO/TAPIA HERMIDA, ob., cit., p.769
(11) Cfr. SANCHEZ CALERO/ TAPIA HERMIDA, ob. cit., eod. loc.

(12) La condicién de bien juridico relevante del buen funcionamiento del mercado de valores es
unanimemente afirmada en la doctrina, v. junto con los autores citados en la nota anterior:
AUGER LINAN, Delitos Bursatiles, y SANCHEZ CALERO, Delitos Bursatiles ambos en
“Poder Judicial”, n® IX, 1988, pag. 227 y ss; 251 y ss., respectivamente; para el derecho comparado
V., una vez mas pionero, TIEDEMANN, Wirtschaftsstrafrecht und Wirtschaftskriminalitét, 11,
Hamburgo 1976, p.137 y ss; SEMINARA, ob. cit.,p. 88 y ss.; DINGELDEY, Insider-Handeln
und Strafrecht, Colonia 1983 ,p. 127 y ss.; SCHMID, Schweizerisches Insiderstrafrecht, Berna
1988.

(13) Art. 298 AP 1992.: “1. Los administradores, de hecho o de derecho, de una Sociedad mercantil que,
prevaliéndose de una informacion privilegiada, y con perjuicio de la Sociedad, de sus socios, de
terceros o del libre juego del mercado, adquieran o transmitan, por si 0 mediante personas o
entidades interpuestas, con animo de lucro, titulos representativos del capital social de Compafiias
mercantiles con cotizacion en los mercados oficiales de valores, seran castigados con pena de
prision de seis meses a tres afios y multa de seis a veinticuatro meses. 2. Si los hechos se
conocieren en el ejercicio de la profesion o actividad del culpable, se impondra, ademas, la pena de
inhabilitacion especial para el ejercicio de profesion o industria por tiempo de dos a cinco afios.”

(14) Problema no menor era el de decidir si los titulos valores objeto de la negociacién privilegiada
habian de ser los representativos del capital de la sociedad administrada o podian serlo también
otros que pertenecieran al patrimonio de la misma o fueren administrados por ella ( caso de las
sociedades de valores) o cualquier otro valor.

(14 bis) El Consejo General del Poder Judicial, en su informe sobre el Anteproyecto, no parece que
captara la existencia de este delito, seguramente como consecuencia de su ubicacion entre los
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societarios, pues se asombra de que el Anteproyecto se limite a regular dichos abusos en el &ambito
de la funcién publica, y parece reclamar un tipo especifico, como el que aparecera en el Proyecto
definitivo, v. Informe en Cuadernos del CGPJ, n° 11, 1992, p.248 y s.

(14.3) Entre la publicacién del anteproyecto y el Proyecto definitivo pudo tener relevancia un informe, no
publicado, de la CNMV remitido al Ministerio de Justicia en el que se desaconsejaba toda
intervencion penal en el Mercado de valores y que aceptaba como maximo una incriminacién de
conductas habituales y de grupos transnacionales. Ni el informe, ni un texto del autor de este
trabajo que fue remitido al Ministro de Justicia, y que coincidia con aquél en la propuesta de no
intervencion, tuvieron éxito, pero las consideraciones del primero debieron influir en la aparicion
de la clausula de la prejudicialidad administrativa que se comente enseguida.

(15) Como recomendaba RODRIGUEZ MOURULLO, Ob. cit., p. 248.
(16) Vid. SEMINARA, loc. cit. en nota 9 y p. 339.

(17)[Sobre los problemas de la prejudicialidad tributaria en Espafia v. MARTINES PEREZ, en
Comentarios a la legislacion penal, VII, Madrid 1986, p. 226, con referencias.

(18) Respectivamente, Profili processuali della nuova regolamentazione dell’insider trading, y
Funzioni di controllo e poteri sanzionatori dell’Autorita di vigilanza, mecanogr.

(19) Ademaés de lo citado en nota 12 para Italia, Alemania y Suiza v. para Francia DUCOULOUX-
FAVARD, Infractions boursieres, “Juris-Classeurs”, 1990, fasc. 1640 , con referencias.

(20) En las Jornadas de homenaje a K. Tiedemann en la Universidad Auténoma de Madrid en octubre de
1992, publicado en Hacia un Derecho penal econémico europeo, BOE, Madrid 1995, p. 45y ss.

(20) MARINUCCI, Gestione d’impresa e pubblica amministrazione: nuove e vecchi profili
penalistici, en “Riv. Ital. Dir. e Proc. Penale” 1988, p.425.

RESUMEN DEL CATALOGO DE SANCIONES LMV

A su vez, para la infraccion de ese catadlogo de mandatos y prohibiciones
se disponia un catélogo de sanciones: multa de hasta el quintuplo del beneficio bruto
obtenido y de no resultar estimable de hasta el 5% de los recursos propios de la persona
publica y de hasta 5 millones para la persona fisica; ademéas de la multa una de las
sanciones siguientes que, en los casos mas graves, son: suspension o limitacion de
actividades de la agencia de valores por hasta 5 afios, suspension de la condicién de
miembro del mercado de valores por hasta 5 afios o revocacién de la autorizacion en los
casos de agencias de valores. En todo caso, ademas, se sanciona a las personas fisicas
que ejerzan cargos de administracion o direccion en la persona juridica en cuestion con
multa de hasta 5 millones de ptas. y suspensiones del ejercicio del cargo de hasta 10
afios.
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