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Delitos economicos y mercados financieros. Abuso de informacion privilegiada y mani-
| pulacion del mercado en el nuevo Codigo Portugués de Valores Mobiliarios de 1999*

Frederico de Lacerda da Costa Pinto**

1. La tutela sancionatoria del mercado
de valores mobiliarios: una exigencia
constitucional

1. En algunas materias el reciente Cédigo de Va-
lores Mobiliarios de 1999 (CAVM)! presenta inno-
vaciones en cierta medida asimilables al texto pre-
cedente, el Cédigo del Mercado de Valores Mobi-
liarios de 1991 (CAMVM). Por lo que se refiere a
los aspectos juridico-penales se detecta, sin em-
bargo, una fuerte linea de continuidad marcada
por una preocupacién constante por acoger solu-
ciones maés claras y adecuadas a las realidades que
regula. En la presente reforma se privilegi6, por
tanto, el rigor y la simplificacién del régimen legal,
en detrimento de innovaciones que, muchas veces,
son acogidas por el mayor valor metafisico (sin de-
mostracién de su valor juridico y préactico) de ser
diferentes en relacién a los regimenes anteriores.

2. En el presente texto intentaré ofrecer una
perspectiva de los fundamentos y el alcance de la
reforma operada por el CAVM de 1999 en relacién
a los delitos y las averiguaciones preliminares a de-
sarrollar por la autoridad de supervisién (CMVM)
antes del envio de la notitia criminis a las autori-
cades judiciales.

Para ello, (I) trataré de legitimar constitucional-
mente la tutela sancionatoria de este sector del
sistema financiero; en un segundo momento, (II)
presentaré un cuadro general de los ilicitos pena-
les; en las partes (IIT) y (IV) de este estudio, pro-
curaré fundamentar la nueva configuracién legal
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de los delitos contra el mercado de valores mobi-
liarios y determinar su alcance real (v.g. El abuso
de informacién, previsto en el art. 378 y la mani-
pulacién del mercado, prevista en el art. 379) lo
que, asimismo permitira que, en la parte (V), ca-
racterice los supuestos en analisis como delitos
econémicos, relacionandolos con el ambito de tu-
tela ofrecido por los delitos comunes; finalmente,
en la tltima parte de esta exposicién (VI), intenta-
ré esclarecer el sentido y los limites de la inter-
vencién previa de la autoridad de supervisién en
una fase que el nuevo texto denomina «averigua-
ciones preliminares» (arts. 382 a 387) en el &mbi-
to de los delitos contra el mercado.

3. Lareforma de las materias penales y adminis-
trativo-sancionadoras contenidas en el CAMVM de
1991 tuvo en cuenta la experiencia acumulada du-
rante la década de los noventa, tanto por la Comi-
sién del Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM),
como por las autoridades judiciales, asf como al-
gunas soluciones acogidas en ordenamientos juri-
dicos extranjeros sobre la cuestién de los delitos
contra el mercado de valores mobiliarios. El texto
final adoptado en el CAVM de 1999 no se corres-
ponde completamente con las propuestas iniciales
que fueron presentadas al Grupo de Trabajo en-
cargado de la elaboracién del nuevo texto, hacién-
dose necesario promover acuerdos que hicieran
viable la aprobacién del nuevo Cédigo. La publica-
cién de estos trabajos preparatorios est4, todavia
pendiente, razén por la cual prescindo de referen-
cias m4s concretas sobre el tema. Se procurara dar
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1. El texto legal del CdVM de 1999 fue aprobado por el Decreto-Ley n.2 486/1999, 13 nov. En virtud de lo dispuesto en el art. 1652,
n.21, ¢) y d) de la Consfitucién, las materias penales y de Derecho adminisirativo sancionador (éstas en la medida en que implicasen dlte-
raciones al régimen general) fueron objeto de una ley de autorizacién legislativa (L. n.2 106/1999, 26 jul.), a través de la cudl €l Parla-
mento autoriz6 al Gobierno a modificar el régimen sancionatorio referido.
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cuenta de estos diversos aspectos en el presente es-
tudio, en la medida en que los mismos puedan
contribuir a esclarecer algunas opciones legislati-
vas asumidas por el legislador de 1999.

4. Laregulacién de los delitos e infracciones ad-
ministrativas se encuentra prevista en el CdAVM de
1999 en un titulo auténomo (Titulo VIII, reprodu-
cido en el anexo) que incluye dos grandes grupos
de materias: por un lado, en el Capitulo I de este
Titulo, se contemplan los Delitos contra el merca-
do (abuso de informacioén privilegiada y manipu-
lacién del mercado, arts. 378 y 379, asf como un
delito de desobediencia en el art. 381, que tiene
autonomfia en relacién a los primeros), las penas
accesorias (art. 380) y algunas disposiciones de ca-
rdcter procesal (arts. 382 a 387); por otro lado, el
Capftulo II de este Titulo VIII esta dedicado a ili-
citos administrativos o contravenciones del orden,
donde se incluye la tipificacién de las infracciones
(arts. 388 a 400), las reglas generales de atribucién,
y graduacién de la responsabilidad (arts. 401 a
407) y un conjunto de normas de naturaleza proce-
sal (arts. 408 a 418). El Titulo VIII termina con un
Capiftulo III, donde se acogen disposiciones comu-
nes a los delitos y a las infracciones administrati-
vas (arts. 419 a 421).

5. La exacta comprensién de este nuevo régimen
sancionador requiere, en mi opinién, dos condi-
ciones esenciales: las conexiones materiales de
este Titulo VIII y la orientacién politico-criminal
que subyace.

a) En primer lugar, debe sefialarse que se trata
de un régimen que se encuentra en estrecha cone-
xi6én material y sistematica con otras partes del
Codigo y con otros sectores del ordenamiento ju-
ridico. La conexién con otras partes del Cédigo re-
sulta evidente tanto en la descripcién de los pre-
ceptos penales y administrativo-sancionadores,
donde surgen muchas veces conceptos que deben
ser interpretados con aquellas referencias mate-
riales, o las invocan expresamente (v.g. emisor, in-
formacion, regular funcionamiento del mercado,

entre tantos otros) como, en especial, en la subor-
dinacién de los aspectos sancionadores al orden
material de valores acogido en el CAVM de 1999,
Es decir, por muy importante que pueda ser este
Titulo VIII del CdVM (y, desde mi perspectiva, es
efectivamente de gran importancia) sé6lo existe
para garantizar, a través de la amenaza sanciona-
dora y de la persecucién de las infracciones, los
valores y bienes regulados por el texto. Esta cone-
xién también se presenta respecto a varias ramas
del Derecho que orientan, apoyan o limitan el ré-
gimen sancionatorio acogido en el Cédigo, desde
el Derecho Constitucional, al Derecho Penal y Pro-
cesal Penal, pasando por el Régimen General del
Derecho Administrativo sancionador.

La intervencién de diversas entidades con po-
deres de Derecho Publico en este 4rea y en esta
materia no constituye, pues, un bien en sf mismo,
sino una forma de tutelar bienes y valores que
merecen esa proteccién. El merecimiento de tute-
la sancionadora de estos bienes radica, de una
forma general, en el hecho de estar en juego la re-
gularidad y la eficiencia de un sector del sistema
financiero, reconocido constitucionalmente (art.
101 de la Constitucién),? que desempefia funcio-
nes econémicas esenciales, como la diversifica-
cién de las fuentes de inversién de las empresas,
la aplicacién del ahorro familiar o la gestién de
mecanismos de cobertura del riesgo de activida-
des y de inversiones.3 El mercado de valores mo-
biliarios permite que el capital se transforme en
inversién y éste en fuente de financiacién de enti-
dades econémicas.*

La particularidad de este mercado resulta del
hecho de que el encuentro entre la demanda de
fuentes de financiacién y el ahorro de los inver-
sores debe ser concretado a través de instru-
mentos econémicos y juridicos como son los va-
lores mobiliarios (acciones, obligaciones, titulos
de deuda publica, unidades de participacién en
fondos de inversién, etc.),> econémicamente de-
signados como activos. Ademads de estas funcio-

2. Véase, en cuanto a este planteamiento constitucional, FERRERA, A., Direito dos Valores Mobiliérios, AAFDL, Lisboa, 1997, pp. 64y ss.
3. Para un andlisis de la relacién entre los intereses subyacentes al sistema financiero, principalmente la relacién enire inversién y aho-

Giul

rro, ¥ la axiologia constitucional, véase Bricowa, F., «ll Diritto penale del mercato finanziario» en Mercato Finanziario e disciplina penale,
frré, Milan, 1993 (pp. 27-47), pp. 37 y ss. Sobre ka relacién entre los presupuestos de funcionamiento de los mercados de valores mo-

biliarios y la necesidad de su tutela, véase, Costa PiNTO, F. de, «A tutela dos mercados de valores mobiliérios e o regime do ilicito de mera
ordenagdo social» en Instituto dos Valores Mobiliérios (org.), Direito dos Valores Mobiliérios, vol. 1, Coimbra Editora, Coimbra, 1999, (pp.

285 a 321), pp. 289 a 292.

4. Sobre estos aspectos, véase GOMEZ INESTA, La utilizacién abusiva de informacién privilegiada en ef mercado de valores, Mc raw-
Hill, Madrid, 1997, pp. 7-11. Una descripcién del funcionamiento de los mercados de valores mobiliarios que destaca estos aspectos se
encuentra, entre nosolros, en COSTA Y SivA, P, «Compra, Venda e Troca de Valores Mobiliérios», en Direito dos Valores Mobilidrios, Lex,

Lisboa, 1997 (pp. 243-266), pp. 245-247.

5. Sobre el conceEI:qde valor mobiliario, véase, QuVERA ASCENSION J. de, «Valor Mobiliério e Titulo de Crédito, en Direito dos Valores

Mobiliarios», Lex, Lis

1997 (pp. 27 a 54), pp. 30y ss., en particular pp. 33y ss. Para un andlisis diversificado sobre los diversos ins-
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nes mas comunes, de financiacién e inversién, los
mercados de valores mobiliarios desempefian tam-
bién un papel importante en las estrategias de re-
composicién de las estructuras accionariales
de las sociedades cotizantes® y en la gestién eco-
némica del riesgo de ciertas actividades -a través
de la negociacién de instrumentos financieros de
control o transferencia del riesgo (v.g. futuros u
opciones).?

Los niveles de funcionamiento de estos circuitos
econémicos estan influenciados por diversas rea-
lidades, de las cuales aquf se destaca la confianza
de los inversores. Esta, por su parte, est4 también
parcialmente condicionada por la regularidad del
funcionamiento del mercado. Es esta regularidad
que, en términos genéricos, a la CMVM le corres-
ponde asegurar, parsicularmente a través del ejer-
cicio de los poderes que le son conferidos por ley
para prevenir y sancionar los ilicitos administrati-
vos tipificados por el CAMVM. Nétese al respecto
que, en definitiva, est4 en juego el buen funciona-
miento de un sector del sistema financiero,8 es de-
cir, un conjunto de valores ptblicos fundamenta-
les para los niveles de eficiencia de la economfa
nacional.

La proteccién de estas funciones econémicas es,
de acuerdo con el texto constitucional, una «compe-
tencia prioritaria del Estado» que debe, particular-
mente, asegurar «el funcionamiento eficiente de los
mercados» y la represién de las «practicas lesivas
del interés general» (art. 81, €) de la Constitucién].
Si queremos generalizar esta via de legitimacién de
la tutela sancionadora, podemos afirmar que el Es-
tado tiene el deber de velar por la proteccién de los
bienes supraindividuales que se encuentran afecta-
dos a un programa de desarrollo econémico.? Estos
bienes pueden presentarse como «bienes jurfdicos
intermedios» (por ejemplo, las condiciones de in-
versién y de aplicacién de los ahorros) respecto a
otros bienes directamente integrados en esferas ju-
ridicas personales (como serfa el patrimonio).10

b) En segundo lugar, debe advertirse que la in-
tervencién sancionadora no puede legitimarse ex-
clusivamente en base a criterios de dignidad o
merecimiento de tutela de ciertos bienes y valo-
res, antes debe ser sometida a una segunda criba
racionalizadora que pondere especificamente la
necesidad de esa intervencién!! y esa criba es, en
el cuadro de nuestra axiologfa constitucional, la
de la necesidad de la intervencién que, en el ar-

trumentos negociales, cfr. FerreRa, A., Direito dos Valores Mobilidrios, pp. 161 y ss., en particular pp. 174 y ss. y pp. 245 y ss. Elementos
imporiantes para la comprensién del concepto de valor mobiliario se encuentran fambién en Osorio be Castro, C., Valores Mobiliérios:
Conceito e Espécies, UCP, Porto, 1996, pp. 7-12 y passim;. FERRERA DE AWMEDA, C, Desmaterializagso dos titulos de crédito: valores mobi-
liérios escriturais, Separata de la Revista de la Banca, n. 26, 1993, pp.-27 y ss.; para los derechos inherentes a los valores mobiliarios,
consultese Costa SANGOS, J., «Direitos inerentes aos valores mobiliGrios: em especial, os direitos equiparados a valores mobiliarios e o di-
reito ao dividendo», en Direito dos Valores Mobilidrios, Lex, Lisboa, 1997 (pp. 55 a 98), pp. 56 y ss. Sobre los valores mobiliarios como
objeto de ofros derechos, véase FAZENDA MARTINS, J.P, «Direitos reais de gozo e garantia sgﬁra vaf::res mobiliérios» en Direito dos Valores
Mobiliérios, Lex, Lisboa, 1997 {pp. 99 a 119), pp. 99 y ss.

6. VEGA, A., OperacSes de golso (en curso de publicacién), pp. 11 y passim.

7. FerreRrA, A., Direito dos Valores Mobiliérios, pp. 13-14,

8. Para un andlisis del encuadre del mercado de valores mobiliarios en el sistema financiero, desde el punto de vista constitucional, véa-
se FERREIRA, A.., Direito dos Valores Mobiliérios pp. 15 y ss.

9, Asi, DONINi, M., «Dolo e prevenzione generale nei reati economici. Un contributo all'analisi dei rap-porti fra errore di diritto e ana-
logia nei reati in contexto lecito di base» en Rivista Trimestrale di Diritto Penale dell'Economia, afio Xll, n.2 1-2, 1999 (pp. 1 a 63), pp. 14
y ss. M&s extenso an en BOTTKE, W., «Zur Legitimitit des Wirtschaftstrafrechts im engen Sinne und seiner spezifichen Delikisbeschreibun-
gen» en Bausfeine des europdischen Wirtschafisirafrechts. Madrid-Symposium fiir Klaus Tiedemann, Carl Heymanns, Colonia, 1994 {pp.
109-123), p. 114, cuando afirma, en tesis general, que «las condiciones de funcionamiento de cualquiera de estos principios y afimacio-
nes de valor que safisfagan la economia de mercado son bienes juridicos merecedores de tutela»; en ofros pasajes (pp. 116 y ss.) profun-
diza en esta via de fundamentacién a la luz del concepto de «economia social de mercado»: ef Derecho Penal econémico «se encuentra
también justificado cuando y en la medida en que protege las condiciones esenciales de funcionamiento y las instituciones de la economia
social de mercado como bienes juridicos auténomos» (p. 122).

10. Sobre el significado de este concepto, que remonta al pensamiento de TiEcEMANN, de «bienes juridicos intermedios» en el dmbito
del Derecho Penal econdmico, Botike, W., Zur Legitimitit des Wirtschafistrafrechts, pp. 112 y ss. La teorizacion del concepto de bien juri-
dico en el &mbito del Derecho Penal econémico se encuentra, entre nosotros, en COsta ANDRADE, M. de la, «A nova lei dos crimes contra
a economia {Dec.-Lei n.* 28/84, de 20 de Janeiro) & luz do conceito de bem juridico» en IDPEE (org.), Direito Penal Econémico e Europeu:
Texios Doutrinérios, Vol. |, Coimbra Editora, Coimbra, 1998 (pp. 393-411), pp. 398 y ss.

11. Para un andlisis de los conceptos implicodos en este planteamiento (merecimiento de pena y necesidad de pena) véase, en una pers-
pectiva general, AUPETEr, F, Strafwiirdigkeit und Strafiatsystem, Peter Lang, Frankfurt, 1990. Entre nosofros, sigase M. da Costa ANDRADE,
«A "dignidade penal" e "a caréncia de tutela penal" como referncia de uma doutrina teleslégico-racional do crime en Revista Portuguesa
de Ciencia Criminal, afio 2, 1992, fasc. 2 (pp. 173-205), en particular pp. 188 y ss. y pp. 199 y ss. Recientemente, FIGUEIREDO Diss, J., y
M. ba Costa ANDRADE, Direito Penal. Quest3es fundamentais, A doutrina geral do crime (en curso de publicacién), Universidad de Coim-
bra, Facultad de Derecho, 1996, pp. 66 y ss.
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ticulo 18, n.° 2 de la Constitucién, se proyecta en
las exigencias de adecuacién, necesidad y propor-
cionalidad de la restriccién de derechos, liberta-
des y garantfas. 12

La parte sancionadora del CdVM de 1999 (el ci-
tado Tftulo VIII, reproducido en el anexo) procu-
ra cumplir seriamente el principio de intervencién
mifnima antes invocado. Este propésito se refleja
en diversos aspectos, como, por ejemplo, en el 4m-
bito penal (donde tanto los tipos penales, como las
penas aplicables, demuestran un espfritu limita-
dor que contrasta con algunas manifestaciones
menos sensatas sobre la materia, que ciclicamen-
te invaden las paginas de los periédicos y el pro-
pio debate polftico institucional) o, incluso, en la
articulacién de los aspectos sancionatorios, con
todos los mecanismos de carécter preventivo que
los preceden y que son normalmente agrupados
bajo la ribrica de la supervisién.1? Intervencién
mifnima, pero con una redoblada intenci6n de efi-
ciencia, que se manifiesta tanto en la redaccién
de los tipos de ilfcito (penales y administrativos),
como en algunas soluciones procesales, que persi-
guen conseguir respuestas adecuadas a la realidad
de las infracciones cometidas (conforme, por tan-
to, con el espfritu del art. 18, n.° 2 de la Constitu-
ci6n).

I1. Los ilicitos criminales:
aspectos generales

1. El CAMVM de 1991 prevefa tres delitos: el
abuso de informacié6n privilegiada, la manipula-
cién del mercado y la desobediencia (cfr. arts.
666, 667 y 668). Estas incriminaciones se mantie-
nen en el CAVM de 1999, con una reformulacién
de los tipos de ilfcito, una redefinicién de las pe-
nas aplicables y una organizacién sistemaética di-
ferente.

El delito de abuso de informacion privilegiada se
contempla ahora en el artfculo 378, siendo las
conductas prohibidas sancionadas con penas de
hasta 3 afios de prisién o, alternativamente, pena
de multa (en el caso de los niims. 1y 2 del art, 378)
y de hasta 2 afios de prisi6én o, alternativamente,
multa de hasta 240 dfas (en el caso del n.° 3 del

art. 378). La diferencia de penas entre las distintas
incriminaciones depende de la mayor ilicitud y
culpa que el hecho revela en el caso de los niims.
1 y 2, puesto que es cometido por agentes sujetos
a especiales deberes de reserva. Por el contrario,
en el caso del n.° 3 del artfculo 378 el delito puede
ser cometido por cualquier persona que, no estan-
do sujeta a esos deberes especiales, realiza un he-
cho comparativamente menos ilfcito y de menor
culpabilidad.

El delito de manipulacién del mercado se en-
cuentra tipificado en el n.° 1 del artfculo 379 del
CdVM de 1999, estando ahora castigado con una
pena de hasta 3 afios de prisién o, alternativa-
mente, pena de multa. El artfculo 379 contempla
una nueva incriminacion, sin paralelo en el texto
anterior, que se puede describir como un delito de
violacién del deber de impedir prdcticas manipula-
doras por parte de los intermediarios financieros
(art. 379, n.° 3). La pena prevista para la violaci6n
de este deber es la de prisién de hasta 2 afios o
pena de multa de hasta 240 dfas.

La desobediencia esta prevista en el artfculo 381
del CAVM de 1999 y se castiga en forma cualifi-
cada, esto es, con pena de hasta 2 afios o multa de
hasta 240 dfas, en los términos del artfculo 348,
n.° 2 del Cédigo Penal. Su 4mbito material fue
ampliado con respecto al texto anterior, pues aho-
ra contempla los comportamientos destinados a
defraudar o a dificultar la ejecucién de las san-
ciones accesorias (art. 404) o.las medidas caute-
lares (art. 412) en el procedimiento administrati-
vo-sancionador (cfr. art. 381, n.° 2). La distinta
ubicacién sistematica del delito de desobediencia
(seccién 11 del Capftulo I) en relacién al abuso de
informacién privilegiada y a la manipulacién del
mercado (seccién I del Capftulo I) persigue, fun-
damentalmente, esclarecer que el régimen de las
averiguaciones preliminares (art. 382 a 387) s6lo
se aplica a estos delitos y no a la propia desobe-
diencia.

2. Las conductas descritas son tinicamente im-
putables a tftulo doloso, en virtud de lo dispuesto
en el artfculo 13 del Cédigo Penal. Debe tenerse en
cuenta, por otro lado, que ninguna de las penas
conminadas sobrepasa los 3 afios de prisi6én y to-
das ellas admiten la alternativa de la multa, solu-

12. Sobre el fundamento constitucional de la infervencién minima y el principio de la necesidad de la pena, puede verse J.de Sousa ¥
Bri7O, «A Lei Penal na Constituig@ion, en MIRANDA, J., {coord.), Estudos sobre a Constituiedo, vol. 2, Petrony, Lisboa, 1978, {pp. 197 a 254),
Pp. 222 y ss.; Pizarro BELEZA, T., Dirsito Pendl, vol. 1, 2.2 edicién, AAFDL, Lisboa, 1984, pp. 50 y ss.; Pawa, M.F., Direito Penal, Parte Ge-
ral (en curso de publicacién), AAFDL, Lisboa, 1994, pp. 65 y ss.; FIGUEREDO Dss, J., y M. DE 1A COSTA ANDRAE, Dirsito Penal, pp. 66 y ss.

13. Sobre &l tema, véase NuNEs PereiRa, J., Regulagdo e Suj

iparvisdo dos Mercados de Valores Mobilirios e dos Empresas de

Investi-

mento: Alguns Problemas Actuais (separata del Boletin de Ciencias Econémicas), 1997, Coimbra; bA Cosia PiNTO, F, A supervisdo no novo
Cédigo dos Valores Mobilidrios [que se publicaré en el n.#? 6 de Cadernos do Mercado de Valores Mobilidirios).
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ciones que procuran estar en armonfa con el C6-
digo Procesal Penal y constituyen un medio de ha-
cer viable el recurso a cualquier forma de proceso
que las autoridades judiciales y los demas sujetos
procesales entiendan adecuado al caso concreto.

Deseo formular una tltima reflexién, en el mar-
co de los aspectos generales de esta reforma, para
subrayar el hecho de que las soluciones penales
contenidas en el CAVM de 1999 mantienen la op-
cién por la punicién exclusiva de personas fisicas,
sin ampliar esta modalidad de responsabilidad a
las personas juridicas. Esto no significa que tal so-
lucién no pueda ser juridicamente acogida en este
sector de actividad. Se trata, mas bien, de una op-
cién politico-criminal, en sintonfa con la Directiva
comunitaria sobre el insider trading,14 orientada
por el objetivo de no crear zonas francas de res-
ponsabilidad para las personas singulares a través
de la posibilidad de responsabilizar criminalmente
a los entes colectivos. Esta preocupacién esta es-
pecialmente justificada a la vista de que la valora-
cién judicial de estas practicas ilicitas no ha alcan-
zado atn en Portugal la sedimentaci6én deseable.15

3. No pocas veces se afirma que los delitos con-
tra el mercado de valores mobiliarios, concreta-
mente el abuso de informacién privilegiada y la
manipulacién del mercado, son delitos nuevos o
recientes. La idea es, en mi opinién, relativamen-
te ilusoria y expresa, a veces, alguna dificultad de
comprensién de la real dafiosidad de la criminali-
dad econémica y financiera para las economias
sociales de mercado.

El delito de abuso de informacién privilegiada
fue introducido entre nosotros por el Cédigo de las
Sociedades Comerciales (CSC) de 1987, con un ré-

gimen bastante interesante que conjugaba la crimi-
nalizacién de algunos comportamientos con solu-
ciones de naturaleza civil y de Derecho societario
(cfr. art. 524.°, hoy derogados, y arts. 449.° y 450.°
del CSC). Los tipos penales contenidos en el CSC
fueron derogados por el C6digo del Mercado de Va-
lores Mobiliarios de 1991, pero fueron mantenidos
en vigor (hasta hoy) los regimenes de destitucién de
titulares de 6rganos societarios que hayan practica-
do los ilicitos en cuestién (art. 450 del CSC) y la po-
sibilidad de realizar el decomiso de los beneficios
econémicos obtenidos ilegitimamente con el uso de
informacién privilegiada (art. 449 del CSC). Por
tanto, esta incriminacién ha estado en vigor en el
ambito de los mercados de valores mobiliarios des-
de hace mas de una década. No se justifica, por eso,
que la jurisprudencia nacional siga tratandola co-
mo una especialidad o una innovacién.

El delito de manipulacién del mercado, por su
parte, constituye s6lo una modalidad de los delitos
de manipulacién de precios que, principalmente
por influencia del Code Pénal francés de 1810 (cfr.
art. 419),1¢ fueron acogidos en diversos ordena-
mientos juridicos europeos durante el siglo XK.
La incriminacién constaba, ademas, del articulo
276 del Cédigo Penal portugués de 1852/ 1886,
con un objeto amplio que no se limitaba al precio
de las mercaderias, y abarcaba expresamente el
uso de algin medio fraudulento para «conseguir
alterar los precios, que resultarfan de la natural y
libre concurrencia en las mercancias, géneros,
fondos o cualesquiera otras cosas que fueran ob-
jeto de comercio», siendo castigado con multa
«conforme a su renta» (del agente del delito), «de
uno a tres afos».!7 Es decir, sin ir més lejos,18 el

14. El art. 2.2 n2 2 de la Directiva 89/592/CEE, 13 nov., exige que cuando el acceso a informacién privilegiada ocurra a Iravés de
una persona juridica o equiparada, la prohibicién de negociar en base a esa informacién o de transmitirla a otros debe dirigirse a las per-
sonas fisicas envueltas en e proceso en cuestién.

15. Un balance sobre algunos de estos aspectos, particularments relacionados con la investigacién y la tramitacién judicial de los deli-
fos contra el mercado de valores mobiliarios, se encuentra en el estudio de VErDEWO, P., y PEDROSO, P., «Crimes no Mercado de Valores Mo-
biliérios. As primeiras experiéncias» en Revisia do Ministério Piblico, n.? 75 {1998} ksp‘ 1150137,

16. Sobre esta tradicién véase, por ejemplo, DEuAS-MARTY, M., Droit pénol des affurires. Partie spéciale: infractions, tome 2, 3.2 edicién,
PUF, Paris, 1990, pp. 188y ss.

17. Sobre esfeﬁalib se pronunciaba crificamente F. DA Siv FERRAO, Theoria do Direito Penal applicada ao Codigo Penal Portuguez,
vol. VI, Imprensa Nacional, Lisboa, 1857, anotacién al art. 276.2, pp. 9 y ss., en funcién de las dificultades probatorias del mismo y de
las restricciones ilegitimas que podria implicar para el libre comercio y para las «estrategias comerciales» la anficipacién de la punibili-
dad redlizada por €l paragrafo tnico del precepto. En sentido diferente, afirmaba Jorozo, LM., Commentario ao Codlgo Penal Portuguez,
tomo Ill, Tipografia de José Baptista Morando, Lisboa, 1854, anotacién al articulo 276.2, pp. 92-93, que la incriminacién (cuyo origen se
remonta of Derecho romano, de acuerdo con los elementos que describe) se justificaba porque preveia hechos que consistian «en alterar

or estos modos los precios que resultarian de la natural y libre concurrencia, es decir de la concurrencia que se ejerce por el trabajo y sin
E'aude, pues siendo resultado de ésta, la misma libertad de industria exige su represion>. .

18. Segon la informacién (coincidente con la de JORDAO, LM.) de FiIGUEREDO Dias, J., COSTA ANDRADE, y.M. DA, «Problem{:tlca gerql das
infraccdes contra a economia nacional» en IDPEE (org.), Direito Penal Econémico e Europeu: textos Doutrménos, Vol. |, Coimbra E.Cllfor(-J,
Coimbra, 1998 (pp. 319-346), p. 324, ya «en el derecho romano, la Lex Jlia de annona, ac.iifada'en fiempos de César y cuya vigencia
se prolongd hasta Justiniano, castigaba severamente el alza de los precios y el ilicito en materia de importacién y comercio de cereales».
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delito de manipulacién del mercado se remonta,
entre nosotros, al primer Cédigo Penal (de 1852)
que estuvo en vigor hasta 1982.

Ocurre, simplemente, que la peligrosidad de las
conductas manipuladoras cuando inciden sobre el
mercado de valores mobiliarios adquiere un po-
tencial dafioso mucho mas elevado que el de la
manipulacién del precio de las mercaderias, da-
das las caracterfsticas de masificacién negocial de
estos mercados y el hecho de que las cotizaciones
funcionen como precios publicos de referencia
para otros actos de inversién (v.g. para los fondos
de inversi6én) y diversos actos juridico-negociales
(avales, contratos, prendas, etc.).

Nuevaserfa entre nosotros la criminalizacién de
la intermediacién financiera no autorizada y la
constitucién o gestién no autorizadas en el mer-
cado de valores mobiliarios, ilicitos penales que la
Ley de autorizacién legislativa permitfa que el Go-
bierno crease.!? Esa no fue, no obstante, la opcién
del Ejecutivo que tipificé tales actos como ilicitos
administrativos muy graves (cfr. articulo 397, n.° 1
y articulo 394, n° 1, a) y b), respectivamente).
Hasta donde llega mi conocimiento, esta opcién
se debib, entre otras razones, a la necesidad de
permitir respecto de estos hechos una interven-
cién mas rapida de la autoridad de supervisién.
Lo que, por su parte, permitird una valoracién cla-
ra sobre la dafosidad real de estas practicas sin
excluir que, a través de una futura intervencién le-
gislativa, se vuelva a determinar la modalidad de
ilicito mas adecuado para poner fin a este tipo de
hechos.

II1. El delito de abuso de informacién
privilegiada

1. El delito de abuso de informacién privile-
giada (art. 378 del CdAVM de 1999) contempla un
conjunto de comportamientos que son en general
prohibidos en la mayorfa de los mercados de va-
lores mobiliarios. Su desvalor intrinseco no es, sin
embargo, inmediatamente aprehensible, pues las
conductas en cuestién apelan a valoraciones espe-
cfficas y reglas de funcionamiento del mercado
que son normalmente ajenas a la experiencia co-
mun y a la practica judicial cotidiana. Por otro
lado, como sucede en general con la criminalidad

econémica mas sofisticada, su dafiosidad real no
es inmediatamente perceptible. Aspecto que se
acentia por tratarse de practicas que surgen en un
«contexto licito» (la negociacién en el mercado de
valores mobiliarios), al contrario de la generali-
dad de los delitos comunes que originan prove-
chos econémicos y que se revelan ab initio en un
contexto «originariamente ilicito» (caso de los
hurtos, robos, corrupcién, trafico de estupefacien-
tes, etc.).20

La relevancia penal del abuso de informacién
privilegiada en el mercado de valores mobiliarios
fue introducida entre nosotros por el Cédigo de
las Sociedades Comerciales (CSC) de 1987, en un
régimen bastante interesante que conjugaba la
criminalizacién de algunos comportamientos con
soluciones de naturaleza civil y de Derecho socie-
tario (cfr. art. 524, hoy derogado, y arts. 449 y 450
del CSC). Los tipos penales contenidos en el CSC
fueron derogados por el Cédigo del Mercado de
Valores Mobiliarios de 1991 (CAMVM), pero si-
guieron en vigor (hasta hoy) los regimenes de des-
titucién de titulares de 6rganos societarios que ha-
yan llevado a cabo los ilicitos en cuestién (art. 450
del CSC) y la posibilidad de realizar el decomiso
de los beneficios econémicos obtenidos ilegftima-
mente con el uso de la informacién privilegiada
(art. 449 del CSC).

El CAMVM de 1991 acogi6 la mayoria de las su-
gerencias contenidas en la Directiva 89/592/CEE,
de 13 de noviembre,?! y el delito pas6 a estar pre-
visto en el art. 666 del texto citado, todavia en vi-
gor en este momento (diciembre de 1999). La téc-
nica usada por el legislador de 1991 no fue parti-
cularmente acertada, pues se limit6 a transformar
en normas juridicas las reglas de la Directiva, que
s6lo contenfan indicaciones sobre la materia, cre-
ando de ese modo un conjunto de tipos penales
extrafios a la técnica jurfdica nacional, con una es-
tructura compleja y densa, pero que no obstante
contiene lagunas en algunos aspectos. A estas de-
ficiencias se suma el hecho de que el legislador de
1991 recurri6 de forma exagerada a elementos
subjetivos especiales para delimitar los tipos pe-
nales, adoptando para delitos que, en su esencia,
son de naturaleza econémica, la técnica de los de-
litos contra el patrimonio (v.g. hurtos, estafas y
otras incriminaciones equivalentes). Esta asimila-
ci6én es, a mi entender, incorrecta, pues en los de-

19. Ch.art. 3.2,n2 1, d)y e) de la Ley n.2106/99, 26 jul.

20. Sobre esta distincién, DoniNi, M., Dolo e prevenzione generale nei reati economici, pp. 16-17. )

21. Sobre la Directiva 89/592/CEE, 13 nov. (en D.O.C.E., n2 L 334/30, de 18 nov. 1989), como antecedente de las reformas legis-
lafivas en la materia en el émbito de la Comunidad Europea, véase, enire ofros, GOME, F., Insider trading, APDMC, Valadares, pp. 13y
ss., y Ruiz RopriGuez L., Arofeccién penal del mercado de valores, Tirant, Valencia, 1997, pp. 258 y ss.
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litos de apropiacién patrimonial resultan acepta-
bles los elementos subjetivos especiales dirigidos
a la obtencién de provechos econémicos porque
eso esta en armonia con el bien juridico protegido
por esos tipos penales (la propiedad o el patrimo-
nio). Por el contrario, en los delitos econ6micos
los bienes juridicos tutelados no poseen esta natu-
raleza, por tratarse como bienes supraindividua-
les que s6lo de modo reflejo e indirecto protegen
bienes personales.

Si queremos describir el ntcleo esencial de la
incriminacién de una forma simple, podemos de-
cir que contempla situaciones en que alguien usa
en el mercado de valores mobiliarios una infor-
macién econémicamente relevante, a la que ha te-
nido acceso de una forma especial, antes de que la
generalidad de los inversores la pudieran conocer.
De este modo, quien utiliza informacién privile-
giada se encuentra en una situacién de ventaja ile-
gitima ante los demas inversores con quienes ne-
gocia, pudiendo evitar perjuicios con mas seguri-
dad u obtener lucros. En una de las perspectivas
posibles, lo que en realidad hace quien detenta la
informacién privilegiada es anticiparse ilegitima-
mente a la generalidad del mercado que s6lo mas
tarde tendr4 acceso a la informacién que aquél ya
posee y usa.

El delito de abuso de informacién privilegiada
se traduce, genéricamente, en el acto de disposi-
cién de una informacién privilegiada por ciertas
personas. Ese acto se encuentra tipicamente des-
crito por referencia a los comportamientos prohi-
bidos por la incriminacién: transmitir la infor-
macién, negociar, aconsejar a alguien a negociar
u ordenar la suscripcién, venta o canje de activos
en base a una informacién privilegiada. Lo que
significa que la simple posesién de la informa-
cién no constituye una conducta con trascenden-
cia penal, pudiendo sélo tener relevancia en re-
lacién a los delitos comunes, concretamente al
acceso ilegitimo a secretos (arts. 194 a 197 del C6-
digo Penal).

2. El fundamento material de la incriminacién
del abuso de informacién privilegiada resulta ra-
zonablemente controvertido. Algunas corrientes
neo-liberales se manifiestan incluso contra la pro-
hibicién del insider trading invocando algunos su-

puestos beneficios econémicos derivados de la
practica en cuestién, sin embargo normalmente
olvidan los nefastos efectos de la misma.22

En su origen histérico,23 en el mercado nortea-
mericano de valores mobiliarios, la practica co-
menzo a estar prohibida por violar las reglas de la
formacién del negocio. Una de las partes (la de-
tentadora de la ventaja informativa) deberia infor-
mar a la otra, a la luz de la doctrina de los special
facts, de que estaba dispuesta a comprar o vender
activos en base a una informacién privilegiada que
posefa. Fue en base a este planteamiento que en el
caso Strong vs Repide (1909) la Supreme Court
anul6 una transaccién de acciones a solicitud del
vendedor de los activos, porque no fue revelada
por el comprador la informacién privilegiada so-
bre la decisién gubernamental que le llevé a reali-
zar dicha transaccién.

El alcance de este planteamiento era, sin em-
bargo, muy limitado, por lo que a partir de 1942
la SEC proclamé la disclose or abstain theory, de
acuerdo con la cual las relaciones de confianza
entre las partes obligan a que quien posea infor-
macién privilegiada s6lo pueda hacer una de es-
tas dos cosas: o la divulga al mercado o se abs-
tiene de utilizarla. La aceptacién de esta teoria
hizo que el nicleo esencial de la prohibicién se
desviase a la identificacién de las situaciones en
que se podia afirmar la existencia de esas rela-
ciones de confianza, lo que se fue concretando a
partir de la autonomia que van obteniendo cier-
tos grupos de agentes que se encontraban sujetos
a este tipo de reglas de conducta. Asi surge la ti-
pologia de casos que fue acogida en la Directiva
89/592/CEE, de 13 de noviembre, en el articulo
666 del CAMVM de 1991 y en el art. 378 del
CdVM de 1999: titulares de los 6rganos de admi-
nistracién o fiscalizacién de una entidad, sus co-
laboradores permanentes u ocasionales, ciertos
nucleos profesionales con especial acceso a in-
formacién privilegiada (colaboradores de las au-
toridades de supervisién, periodistas, auditores,
etc.) o, residualmente, las personas que obtuvie-
sen la informacién de alguno de los agentes an-
tes mencionados.24

Pronto se reconocié, no obstante, que este
planteamiento teérico del abuso de informacién

22. Sobre este debate véase, entre otros, LanGevoosT, D., Insider Trading: Reﬁulation, Enforcement, and Prevention, Securities Law Se-
ries, n.2 18, CBC, Nueva York, 1986, §1.02; LenN, K., «Gli aspetii economici dell'insider trading» en Carla Rabitti BEoooNi {org.), il Dove-
re di Riservateaza nel Mercato Finanziario, L' Insider Trading, Giuffré, Milan, 1992, (pp. 3 a 26), pp. 15y ss.; SEMINARA, Insider Trading e

Diritto Penale, Giuffre, Milan, 1989, pj). 29 v ss.
23. Para una lectura pormenoriza

la de la evolucién histérica de los fundamentos de la prohibicién de insider trading en el Derecho
norteamericano, sigass LANGEVOORT, Insider Trading, § 1.03, § 2.01 a 2.04, 3.01 y 3.02,
24, Sobrela in&uencia de estos aspectos en la configuracién del circulo de autores del

6.01 a 6.06.
ito, véase F. pA Costa PiNTo, «O direito de in-

formar e os crimes de mercado» en Cadernos do Mercado de Valores Mobiliérios, n.2 2, 1998 {pp. 95 a 108), pp. 102y ss.
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privilegiada presentaba considerables lagunas.
La regla disclose or abstain contenia realmente
una alternativa falsa, pues en la generalidad de
los casos la informacién relevante se referia a
entidades emisoras y, por eso, el poseedor de esa
informacién no la podia divulgar legitimamente.
Por otro lado, la idea no era facilmente aplicable
a las operaciones a plazo, pues en ellas se pue-
den celebrar los negocios sin que se tenga la ti-
tularidad de los activos en ese momento, lo que
impide que se afirme la existencia de relaciones
de confianza entre el poseedor de la informacién
y un accionista. Se afiade el hecho de que la ju-
risprudencia norteamericana se ha enfrentado a
innumerables casos en los que el poseedor de la
informacién no estaba ligado a la entidad emi-
sora (por ejemplo, el empleado de una grafica
donde se imprimia material confidencial), lo
que suponia que el sujeto no tuviese ninguna re-
lacién normal de confianza con los accionistas
de la entidad emisora a la que la informacién se
referia.

Reconocidos estos limites, la evolucién reciente
de la docwina norteamericana se movi6é en dos
sentidos distintos: uno de ellos consisti6 en man-
tener la base de la teoria de los deberes fiduciarios
amplidndola sucesivamente a la relaciones de
«cuasi-confianza» (como las que existirian, por
ejemplo, entre periodistas econémicos y sus lecto-
res); el otro se tradujo en el abandono de la dis-
close or abstain theory y la aceptacién de la llama-
da misappropriation theory, de acuerdo con la cual
quien usa una informacién privilegiada cometeria
un acto de apropiacién ilegitima de la misma en
relacién a su propietario originario. Esta teoria,
que fue acogida hace poco tiempo por la Supreme
Court, desplazé la atencién sobre la lesién en el
delito de abuso de informacién privilegiada de la
contraparte del negocio al propietario de la infor-
macién relevante.25

3. Estas perspectivas son, en mi opinién, insufi-
cientes para fundamentar materialmente la incri-

minacién del abuso de informacién privilegiada
en un sistema como el nuestro.

Las doctrinas de los special facts y de las relacio-
nes fiduciarias s6lo pueden, entre nosotros, aportar
una solucién al problema del analisis juridico del
negocio y de su proceso de formacién,26 pero no un
buen fundamento para legitimar la incriminacién
de estas practicas. Se trata de soluciones desarro-
lladas para el mercado a la vista, por lo que no tie-
nen ningtin campo de aplicacién relevante para un
mercado de anénimos que funciona en base a un
circuito informatico cerrado. La propia idea de
identificar victimas concretas del negocio no per-
mite deducir un fundamento para la intervencién
criminal. En muchos casos, estas perspectivas ya
son tuteladas entre nosotros por otras vias distintas
de la incriminacién del abuso de informacién pri-
vilegiada, principalmente en el campo de la res-
ponsabilidad civil (véase, en especial, el art. 449 del
CSC), del Derecho laboral, del Derecho disciplina-
rio o incluso a través de otras incriminaciones,
como seria el delito de estafa (art. 217 del Cédigo
Penal), el delito de violacién de secreto o el delito
de uso indebido de secreto (arts. 195y 196 del C6-
digo Penal).

Los casos que la misappropriation theory pre-
tende resolver serfan, por su parte, abarcados en-
tre nosotros por estas normas incriminadoras
—discutiéndose posteriormente la modalidad de
concurso con el delito de abuso de informacién
privilegiada- o por soluciones alternativas de na-
turaleza no penal.2? Por eso, la fundamentacién
de la punicién del abuso de informacién privile-
giada en Europa continental tiene que ser distin-
ta, basada en las condiciones materiales de mere-
cimiento y necesidad de pena en relacién a estas
practicas.

4. La doctrina europea que se ha pronunciado
sobre este delito considera, en sintesis, que su pro-
hibicién pretende tutelar aspectos muy diversos
como serfan la igualdad entre los inversores,?8 la
confianza de estos en el mercado de valores mobi-

25. Cfr. United States v. E'Hagan, decision de la Supreme Court de 25 de junio de 1997. _
26. Sobre el tema véase, con gran interes tedrico y préctico, SINDE MONTEIRO, J.F, Responsabilidade por Conselhos,.Recomenducoes
ou Informagdes, Almedina, Coimbra, 1989, pp. 115-116, nota 276, p. 155, nota 417, p. 251, nota 242, y, en especial, p. 391, nofa

164.

27. Debe destacarse que el hecho de que existan normas penales especificas de este &mbito econémico no obstaculiza la oplic_abilid!.ud
de los delitos comunes (v.g. abuso de confianza, estafa, infidelidad, falsificacién, efc). Subrayando este aspecto, en re|<:‘c.|6r) al delito 'de in-
fidelidad, VE10s0, J.A., «Churning: alguns apontamentos, com uma proposta legislativa» en Direito dos Valores Mobiliarios, Lex, Lisboa,

1996 {pp. 349 a 453), pp. 417 y ss.

28. El preambulo de la Directiva 89/592/CEE invoca en diversos pérrafos el i na co
E: confianza y buen funcionamiento del mercado, lo que para alguna doctrina constituye un punto de apoyo. En Alemania, Lic-

dicién de

rincipio de igualdad entre los inversores como una con-

1R, Der Straftatbestand des Misbrauchs von Insiderinformationen nach dem Wertpapierhandelsgesetz (WpHG), Cant HEYMANNS VERLAG, Co-
lonia, 1998, pp. 13-29, considera que las prohibiciones de uso abusivo de informacién prefenden garantizar la proteccién juridica a la
igualdad de oportunidades, como presupuesto necesario del funcionamiento del mercado de valores mobiliarios.
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liarios,2? su propio patrimonio,30 los presupuestos
esenciales de un mercado eficiente,3! o la funcién
negocial de la informacién y la justa distribucién
del riesgo de los negocios.32 Existe incluso quien
sugiere que estamos ante infracciones pluriofensi-
vas, es decir, que lesionan una diversidad de bie-
nes juridicos tutelados por el legislador.33 Cual-
quiera que sea la perspectiva de anAlisis, es cierto
que las practicas de utilizacién abusiva de infor-
macién privilegiada se revelan nocivas para quien
negocia con un insider y minan la confianza de los
inversores en el funcionamiento del mercado de
valores mobiliarios. La identificacién del mereci-
miento de pena de la conducta debe, por tanto, re-
ferirse a otras realidades distintas de éstas, pues
es bien sabido que aunque el patrimonio sea el ob-
jeto afectado en los delitos econémicos esto no
significa necesariamente que también sea el bien
juridico tutelado.34

En realidad, ante los elementos descritos, resul-
ta dificil identificar el bien juridico tutelado por el
delito de abuso de informacién privilegiada con
meros intereses individuales. Entender que la in-
criminacién pretende proteger el patrimonio de la
contraparte que negocia con el insider constituye
una limitacién considerable a su sentido axiolé6gi-
co por ignorar los efectos lesivos de esa practica
en el propio funcionamiento del mercado de valo-
res mobiliarios. Por otro lado, serfa una explica-
cién parcial, es decir, no abarcaria todas las con-
ductas prohibidas, pues funcionarfa para la nego-
ciacién en base a informacién privilegiada, pero
no para los actos de transmisién, consejo o emi-

sién de 6rdenes. Incluso en el caso de que tenga lu-
gar una efectiva negociacién en base a informa-
cién privilegiada serfa dificil atribuir el perjuicio
patrimonial sufrido por la contraparte-del insider
a éste si la transaccién se celebra por la via infor-
matica: si la oferta del insider supuso cerrar la ne-
gociacién con otra oferta en sentido contrario esto
se debiéb, en general, al hecho de que esta oferta
habf{a sido introducida en el sistema independien-
temente de aquélla. Ademas, el procedimiento cri-
minal no depende de una querella del ofendido, lo
que sugiere que esté en juego un bien juridico su-
praindividual.

Lo mismo se puede decir de la perspectiva que
considera que estan en juego intereses de la em-
presa que genera o detenta la informacién privile-
giada. En rigor, los intereses de la empresa en
cuanto eventual ofendido con el acto del insider
son ya objeto de tutela por via de las incrimina-
ciones que buscan proteger los secretos patrimo-
niales o industriales (arts. 195 y 196 del Cédigo
Penal), siendo una repeticién inutil pretender in-
tegrar esos casos en la incriminacién del abuso de
informacién privilegiada.

En miopinién, la incriminacién pretende tutelar
algunos presupuestos de funcionamiento de un
sector de la economfia nacional, el mercado de va-
lores mobiliarios, que tienen relevancia constitu-
cional a la luz del artfculo 101 de la CRP y que es,
por eso, merecedor de tutela penal. Concretamen-
te, se pretende proteger la funcién publica de la in-
formacién en cuanto justo criterio de distribucién
del riesgo del negocio en el mercado de valores mo-

29. En Portugal, Vimra Peres, J.J., «O delito de "insider frading" e a obrigag@io de informagéio» en Xavier BAsTO, J.G./VIERA PERES, J.J./
Osério be Castro, C./LOBO XAVIER, A., Problemas Societdrios e Fiscais do Mercado de Valores Mobiliérios, Fisco, Lisboa, 1992 (pp. 79-
99), p. 98. También Gowmes, F., Insider Troding, pp. 3-13, apoya su andlisis de la incriminacion en el principio de la igualdad entre inver-
sores en relacién con el principio de la confianza en el funcionamiento de los mercados.

30. En este sentido STRATENWERTH, «Zum Strafiatbestand des MiBbrauchs von Insiderinformationen» en Festschrift fir Frank Vischer, Zo-
rich, 1983, (pp. 667-676), pp. 668-671, considera que el delito no lesiona bienes juridicos poblicos, i los intereses de las empresas, sino
y solamente el patrimonio det inversor que ia con un insider. Critico de esta tesis, con entera razén, OO, «Der miflbrauch von Insi-
der-Informationen als abstraktes Gefihrdungsdeliki» in Bausteine des europdischen Wirtsc hafts-trafrechts. Madrid-Symposium Fir Klaus Tie-
demann, Carl Heymanns, Colonia, 1994 (pp. 447-462}, pp. 451-452.

31. En lalia, SEMNARA, Insider Trading e Diritto Penale, Giuffre, Miléan, 1989, a[;p 26-28, reconduce los diversos aspectos parcidles re-
lativos ol fundamento de las prohibiciones de negociar con informacién privilegiada al refuerzo de la eficiencia de los mercados de valo-
res mobiliarios. En Francia, H. de VAUPLANE Y BORNET, J.P., Droit des Marchés Financiere, Litec, Paris, 1998, pp. 854-840, relacionan el ac-
ceso igualitario a la informacién con la regularidad y eficiencia del mercado, afirmando que «la réalisation de délits d'initié conduit & une
distortion de efficience dans la distribuition des richese».

32. En este sentido, entre nosofros, mi texio anterior: F. DA Cosia PNTO, «O Direito de informar e os crimes de mercado» en Gadernos
do Mercado de Valores Mobiliérios, n.2 2, CMVM, Lisboa, 1998, {pp. 96-109), pp. 101-104 y 105-106. En términos un poco diferentes,
pero en esta linea, también OT10, H., Der miflbrauch von Insider-informationen, pp. 450-452, relaciona las reglos de osuncif’m del riesgo
con el principio de la igualdad entre los inversores. Por su parte, Mucciarew, F., Speculazione Mobiliare e Diritio Penale, Giuffre, Milén,
1995, pp. 8-9, asocia ?a regularidad del funcionamiento del mercado de valores mobiliarios y la fijacién de los reglas del riesgo del in-
versor.

33. Asi, por ejemplo, HURIADO P0Z0, J., «Der miBbrauch von Insider-Informationen im schweizerischen Strafgesetzbuch» en Madrid-
Symposium Fir Klaus Tiedemann (cit.}, (pp. 407-427), p. 413.

34. DoNNI, M., Dolo e prevenzione generale nei reati economici, p.12.

92



D o ¢t rin a

biliarios. Se trata de un bien juridico econémico
que es presupuesto esencial de la organizacién y
funcionamiento de los mercados de valores mobi-
liarios. Esta en juego la igualdad ante un bien eco-
némico (la informacién) necesario para la toma de
decisiones econémicas racionales.35 Quien usa ne-
gocialmente informacién privilegiada subvierte las
condiciones de un regular funcionamiento del mer-
cadoy coloca en peligro sus niveles de eficiencia. La
norma sanciona una situacién de distorsién de la
libre concurrencia por asimetria en cuanto a la po-
sesién y uso de informaciones relevantes. El agen-
te que comete el ilicito en cuestién se anticipa a los
demaés intervinientes del mercado en base a la in-
formacion de la que dispone y, de esa forma, no co-
rre los mismos riesgos inherentes al funcionamiento
del mercado que sufren los dema4s inversores.36 De
este modo las asimetrias informativas creadas con
el uso de informacién privilegiada subvierten las
condiciones de distribucién del riesgo negocial de la
intervencién en este mercado.

5. Los tipos penales de abuso de informacién
privilegiada revelan ahora, en el texto de 1999,
una estructura mas lineal, describiendo el circulo
de agentes y las conductas prohibidas. De una for-
ma resumida, los tipos previstos en el articulo 378
del CdVM de 1999 exigen como elementos esen-
ciales las cualidades tipicas de los agentes (nams. 1
y 2 del art. 378), la realizacién de uno de los he-
chos descritos, la relacién entre la posesién de la in-
formacién y la conducta prohibida (transmitir la
informacién, negociar, aconsejar o dar érdenes de
suscripcién, venta o canje, en base a esa informa-
cién) y el elemento subjetivo general, el dolo, en
los términos de los articulos 13.°y 14.° del Cédigo
Penal.

6. El acto de disposicién de la informacién que
resulta criminalmente relevante puede consistir
en la simple transmisién de la informacién a al-
guien fuera del ambito normal de las funciones
del agente o en la practica de un acto de cardcter
negocial tipicamente descrito en el articulo 378
del CdVM de 1999, como negociat, aconsejar a al-
guien para que negocie, u ordenar la suscripcion,
venta o canje de activos en base a la informaci6n
privilegiada. Esta utilizaci6én negocial de la infor-
macion (tanto la negociacion efectiva, como el he-

cho de aconsejar o emitir las 6rdenes) pueden
traducirse, por su parte, en la compra, la venta o
el canje de activos en los términos descritos en el
precepto. La inclusién de la referencia al canje de
valores mobiliarios constituye una novedad del
texto de 1999 que no estaba contemplada en el ar-
ticulo 666 del CAMVM de 1991.

Cualquiera de los comportamientos descritos
esta prohibido y resulta criminalmente relevan-
te por sf mismo. Es decir, cada uno de los hechos
realiza el tipo independientemente de los otros.
Ademas es necesario, como criterio general de pu-
nicién del abuso de informacién privilegiada, la
relacién entre la conducta prohibida y la informa-
cién privilegiada («en base a esa informacién»),
exigencia que no se aplica sin embargo al acto de
transmisién de la informacion, sino sélo a los de-
mas comportamientos. La realizacién plural de
los tipos a través de varias acciones en él descritas
puede generar casos de concurso real o de delitos
y situaciones de concurso aparente o concurso de
normas cintra-tipicos» (es decir, dentro del propio
tipo legal del art. 378). Por ejemplo, habra con-
curso real entre dos delitos si el poseedor de una
informacién privilegiada la transmite ilicitamente
a un tercero y la usa también para negociar en be-
neficio propio. Habra un concurso aparente si las
6rdenes de venta dadas por un insider en base a
informacioén privilegiada generaran efectivamente
un negocio.

La diferencia entre el niimero 3 del articulo 378
(CAVM de 1999) y los niimeros 1 y 2 del mismo
precepto reside en la delimitacién del circulo de
agentes: el niimero 3 es un delito comin, es decir,
cualquier persona lo puede realizar, mientras que
los nimeros 1 y 2 son delitos especiales propios,
delimitados en funcién del circulo de agentes que
tienen una especial relacién con las fuentes de in-
formacién privilegiada.

7. Elemento esencial de todos los tipos penales
es el concepto de informacién privilegiada, defini-
do (en los términos de la Directiva sobre la mate-
ria) en el n.° 4 del art. 378 del CdAVM de 1999. Para
los efectos de dar contenido al tipo informacisn
significa conocimiento de ciertos hechos. La in-
formacién para ser privilegiada tiene que reunir
ciertos requisitos para integrar el tipo de ilicito en

35. Sobre la relacién entre la informacién y el funcionamiento de los mercados de valores mobiliarios, véase Fama, E., «Efficigpt Capi-
tal Markets: A Review of Theory and Empirical Work» en Journal of Finance, 25 (1970), pp. 383y ss. y, del mismo autor, «Efficient Ca-
pital Markets» en Journal of Finance, 46 (1991), pp. 1575 y ss. En Portugal, véase, entre otros, VILAR, M.J./ MaTOs, .L/ SOAREE, V., A im-
porfancia da informag&o no Mercado e Valores Mobiliérios, APDMC, Valadares, 1996, y Osério be Castro, C., «A informag&o no Direi-
to do Mercado de Valores Mobiliarios» en Direifo dos Valores Mobiliérios, Lex, Lisboa, 1997, pp. 33? y ss. ]

36. Una perspectiva de conjunto sobre los valores que pueden fundamentar la criminalizacién del insider frading se encventra en Ama-
Tca/ot AMaT, Insider Trading, Giuffrs, Milén, 1993, p. 20 y ss. Véase también STRATENWERTH, Zum Straftatbestand des Miflbraschs von
Insiderinformationen, pp. 668 y ss. y OTIO, Der mifbrauch von Insider-Informationen, pp. 450 y ss.
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cuestién. En términos sintéticos, la informacién
sélo es id6nea para integrar el tipo del delito cuan-
do posee cumulativamente cuatro caracteristicas
enunciadas en el n.° 4 del articulo 378: (a) no ha-
ber sido hecha publica (informacién reservada);
(b) tener «un caracter preciso»; (c) referirse a
«una o varias entidades emisoras de valores mobi-
liarios 0 a uno o mas valores mobiliarios»; (d) ser
price-sensitive, es decir, que «sea idénea, si le fue-
se dada publicidad, para influenciar de manera
sensible su precio en el mercado». En sintesis, la
informacién privilegiada es aquella que habiendo
sido obtenida por una de las formas descritas en
la norma es al mismo tiempo «no publica» (o re-
servada), «precisa», «especifica» y «sensible».

a) la informacién idénea para dar contenido al
tipo penal no puede haber sido hecha piiblica. Lo
que significa que se trata de informacién que
cuando es obtenida y usada en la negociacién de
valores mobiliarios no es accesible a la generali-
dad de los intervinientes en el mercado.37 O, en
otras palabras, es informacién en ese momento
reservada a un circulo restringido. El insider tra-
ding respeta asi, en parte, la informacién que se
destina a ser divulgada y la infraccién se traduce
en su uso anticipado en relacién al momento de
la divulgacién.38

b)y c) la informacién tiene, por exigencia legal,
que ser precisa y especifica. La primera exigencia
se refiere al contenido de la informacién y la se-
gunda a su relacién con ciertas realidades (tiene
que ser informacién que se refiera a ciertas enti-
dades y valores mobiliarios, en los términos legal-
mente descritos). La ley no refiere en que consiste
esta exigencia de que la informacién sea precisa,
aunque por el sentido de la palabra y las referen-
cias de Derecho Comparado seria posible afirmar
que el mismo se refiere a la descripcién de una rea-
lidad minimamente identificada, siendo en térmi-
nos de significado un concepto localizado entre el
«rumon» (algo que por definicién no es «preciso»)
y el juicio categérico de «certeza».

Este requisito, que en la ley italiana correspon-
de a la exigencia de contenuto determinato es en-
tendido, por la doctrina italiana, como una forma
de no considerar relevante en el tipo de ilicito el
uso de «simples rumores» o «noticias de contor-

nos vagos y genéricos».39 No se exige que la noti-
cia o informacion sea cierta. Lo que se exige es, en
el caso de informacién relevante en relacién a una
decisién societaria, si no una decisién de los 6rga-
nos de la sociedad, por lo menos algo objetivo y
concreto.4? Existe, pues, una primera delimitacién
negativa en relacién al concepto de «informacién
precisa»: debe excluirse del concepto las referen-
cias vagas, rumores, noticias difusas y, por otro
lado, no se debe llegar a exigir que la informacién
sea cierta. No tiene, pues, que ser una informa-
cién completa y exhaustiva, ni puede ser una mera
sospecha sobre cierto hecho. El uso negocial de
meras sospechas forma parte del alea intrinseca
de cualquier mercado especulativo y su utiliza-
cién es perfectamente legitima. Corresponde en el
fondo al riesgo propio del negocio asumido por el
inversor.

La exigencia legal de que la informacién sea pre-
cisa significa, en mi opinién, que la informacién
debe tener en relacién a la realidad que describe
un minimo de materialidad u objetividad o, en
otros términos, la consistencia minima para per-
mitir su utilizacién por un inversor medio.*! S6lo
en este caso se genera la asimetria informativa
presupuesta por la norma.

d) Otra exigencia formulada por el n.° 4 del ar-
ticulo 378 se refiere a la idoneidad de cierta infor-
macioén reservada para influenciar de manera sen-
sible la cotizacién o el precio de esos valores en el
mercado, si esa informacién se hiciera puablica. En
términos mas concretos, la informacién reservada
debe ser idénea para influenciar de manera sensi-
ble la cotizacién. En la designacién angloamerica-
na la informacién debe ser price sensitive. N6tese
que no se trata de un resultado que integre el tipo
del ilicito, pero es una caracteristica de aquel com-
portamiento prohibido por referencia a la infor-
macién usada o transmitida. Asf, no es necesario
probar en juicio que el uso de aquella informacién
influencié efectivamente el curso de la negocia-
cién, pero sf que tenfa idoneidad para ello en el
caso de que hubiese sido revelada al mercado.

¢Como se puede determinar si una informacién
tiene estas caracteristicas? Creo que se debe utili-
zar para esto el razonamiento especifico del siste-
ma penal para determinar si una conducta es pe-

37. En este sentido, con nolas criticas en cuanto a la formulacién de esta exigencia, Seminaa, «Riflesioni in margine al disegno di leg-
ge en tema di insider trading», en Rivista Ifaliana di Diritio e Procedura Penale, 1990, fusc. 2 (pp. 545 a 572), p. 555.
38. En estos trminos, BARTALENA, «Insider Trading» en Digesto delle Discipline Privatistische, Sezione Commerciale, VIll, Utet, Turfn,

1992, p. 410.

39. Expresamente en esfos términos, AMATUCCI/DI AMATO, Insider Trading, p. 117.

40. Amaucci/pl AMATO, Insider Trading, p. 117.

41. En términos que juzgo substancialmente idénticos, entiende VieRra Peres O delito de «insider trading», pp. 87 y 88, que la informa-

cién «precisa» es aquella «referente a hechos concretos.
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ligrosa para un bien juridico, concretamente a tra-
vés de la realizacién de un juicio de pronéstico
relativo a la idoneidad lesiva de la informacién re-
servada. Debe, pues, hacerse un juicio de compa-
racién entre el uso de la informacién reservada y
los efectos previsibles de la reaccién del mercado
a la publicidad dada a tal informacién. Si tal in-
formacién una vez hecha publica, en un juicio de
previsibilidad referido al momento ex ante de la
operacién,*? es susceptible de generar apetencia
por la compra o venta de los activos, tal informa-
cién revela idoneidad para influenciar la evolu-
ci6n de la cotizacién. Parte de la doctrina refiere tal
juicio especificamente a las partes del negocio, pre-
guntiandose en un juicio objetivo si la informacién
serfa susceptible de influenciar a la contraparte del
insider, en el caso de que fuese conocida.*3

Debe tenerse en cuenta que cualquier cuantifi-
cacién sobre el impacto del conocimiento de la in-
formacioén en la evolucién de las cotizaciones es,
en esta materia, incompatible con la letra y el sen-
tido teleolégico de la infraccién si, a través de esa
cuantificacién, se pretende condicionar la aplica-
cién del tipo del delito. Incompatible con el senti-
do literal porque la alteracién sugerida es cualita-
tiva y no cuantitativa; se trata de prever una mo-
dificacién del flujo negocial, con impacto sensible
en la formacién de las cotizaciones, no condicio-
nado por porcentajes fijos.44 Incompatible tam-
bién con el fin de la norma, pues ésta pretende
sancionar una asimetria cualitativa en cuanto que
la posesién y uso ilegitimo de informaciones re-
servadas, que viola el principio de igualdad entre
inversores. Dicha violacién se traduce en la lesién
de un valor del sistema y no en la medida de esa
lesién. Finalmente, cualquier intento de cuantifi-
cacién serfa siempre variable en funcién de con-
diciones especificas relacionadas con la naturale-
za de los activos (sean acciones u obligaciones,
por ejemplo) y las cantidades en cuestién. Ahora
bien, en un mercado especialmente sensible que
reacciona ante la informacién puede afirmarse
que el uso ilegitimo de informacién privilegiada es
por regla general idéneo para producir alteracio-
nes sensibles a la evolucién de las cotizaciones, El

concepto deber4 antes funcionar en términos ne-
gativos, en el sentido de excluir toda informacién
que no posea significado e impacto econémico a
pesar de ser confidencial (por ejemplo, algunas in-
formaciones sobre la vida privada de administra-
dores de entidades cotizantes).

En la concrecién de este concepto de idoneidad
de la informacién asume particular relevancia la
actividad de la autoridad de supervisién que, por
sus conocimientos técnicos sobre el funciona-
miento de los mercados y sobre las circunstan-
cias, puede ofrecer elementos decisivos para la
subsuncién tipica de los comportamientos y el
posterior aval de las autoridades judiciales com-
petentes.

8. Una ultima palabra para caracterizar dogma-
ticamente la estructura de los tipos penales en
cuanto a la relacién entre la conducta y el bien ju-
ridico tutelado.

Los ntimeros 1, 2 y 3 del articulo 378 del CdAVM
de 1999 contienen, en mi opinién, tres tipos de in-
fracciones diferentes: son delitos de peligro abs-
tracto los tipos que prevén como conducta tipica
la transmisién ilegitima de la informacién privile-
giada; son delitos de peligro abstracto-concreto el
hecho de aconsejar y la emisién de 6rdenes de
compra, venta o permuta; contrariamente, es un
delito material (de lesién) el tipo de delito en que
existe un acto de negociacién que se traduce en
una efectiva compra, venta o permuta. En este ul-
timo caso la formacién del negocio constituye el
resultado lesivo del bien juridico tutelado.43

IV. El delito de manipulacién del
mercado

1. Nos detenemos ahora en el delito de manipu-
lacién del mercado, previsto en el articulo 379 del
CdVM de 1999. El precepto contiene, en realidad,
dos incriminaciones distintas: el delito de mani-
pulacién del mercado, previsto en el nimero 1, y
un delito especifico de omisién pura (violacién del
deber de impedir la manipulacién), previsto en el
nimero 3.

42. Y no un juicio ex post. En la doctrina italiana BARTALENA, Insider Trading, p. 408, recurre también a un juicio ex ante. En el Derecho

suizo, en sentido coincidente, HURTADO POZO, J., «Der miflbrauch von Insider-In

rationen im schweizerischen Strafge-setzbuch» en Ma-

drid-Symposium fir Klaus Tiedemann (cit.), (pp. 407-427), T 418: «La apreciacién del alcance que el hecho probablemente tendré (...)
debe efectuarse en relacién al momento en que se exploré el conocimiento del hecho confidencial (ex tund)».

43. BARTAENA, Insider Trading, p. 410.

44. En términos semejantes, en cuanto al Derecho suizo, HURTADO Pozo, Der miBlbrauch von Insider-Informationen, p. 418 que, refi-
riéndose a la ley vigente, afirma que «en vez de un criterio cuantitativo, se establece un criterio de valor .

45. En los delitos de peligro abstracto el peligro es el mofivo de la incriminacién, mientras que en los delitos de peligro abstracto-con-
creto el peligro es una caracteristica intrinseca de la accién tipica. obre la dlasificacién de las infracciones de peligro, véase Perera, R.C.,

O dolo de perigo, Lex, Lisboa, 1995, pp. 22y ss.
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La estructura tipica de la incriminacién ha su-
frido bastantes alteraciones formales en relacién
al texto anterior (art. 667 del CAMVM de 1991),
sin embargo se mantiene como un delito de peli-
gro abstracto-concreto. Las normas que incrimi-
naban la manipulacién del mercado en el CAMVM
de 1991 presentaban diversos defectos de técnica
legislativa, desde la utilizacién de expresiones in-
correctas para caracterizar ciertos elementos
(como la expresién «considerando alterar artifi-
cialmente....», que era una forma equivoca de des-
cribir la idoneidad objetiva de la practica negocial
para alterar artificialmente el regular funciona-
miento del mercado y que se confundia con un ex-
trafio elemento subjetivo del tipo) hasta a las du-
das sobre la utilidad del nimero 2 del precepto.

El legislador de 1991 al tipificar la manipula-
cién del mercado siguié la técnica de los delitos
contra el patrimonio, pero no lo deberia haber he-
cho porque el bien juridico que se busca proteger
no tiene esa naturaleza. Las lesiones al patrimonio
de otros resultantes de practicas manipuladoras
apenas son relevantes a efectos de una indemni-
zacién civil, cuya demanda puede ser articulada
junto al proceso criminal (arts. 71 y ss. del CPP).
Las ventajas patrimoniales efectivamente obteni-
das con las practicas ilicitas (sobre todo, las mas
valiosas obtenidas a partir de conductas manipu-
ladoras del mercado) pueden ser declaradas pér-
didas a favor del Estado (arts. 109 a 111 del Cédi-
go Penal). En otros términos, el elemento subjeti-
vo especial referido a la intencién de obtener un
beneficio o causar un perjuicio era, en realidad,
innecesario, probatoriamente complejo e inade-
cuado a la naturaleza econémica de la incrimina-
cién. Por estas razones fue suprimido, no apare-
ciendo ahora en el texto de 1999.

2. El delito de manipulacién del mercado (art.
379, n.° 1) se estructura ahora, en el nuevo texto
del CAVM de 1999, en base a tres elementos esen-
ciales: (a) las conductas prohibidas; (b) la idonei-
dad de esas conductas para alterar el regular fun-
cionamiento del mercado; (c) los elementos subje-
tivos del tipo.

a) Las conductas prohibidas. El delito de mani-
pulacién del mercado propiamente dicho (art.
379, n.° 1) se estructura en base a dos grupos de
conductas prohibidas: aquello que alguna doctri-
na italiana designa como «manipulacién ruidosa»
(divulgar informaciones falsas, incompletas, exa-
geradas o tendenciosas) y la «manipulacién silen-

ciosa» (realizar operaciones de naturaleza ficticia
o ejecutar otras practicas fraudulentas). La prime-
ra modalidad de manipulacién se realiza a través
de la divulgacién de informaciones falsas, incom-
pletas, exageradas o tendenciosas, un conjunto ex-
tenso de expresiones (ampliado, por influencia
parcial de la ley italiana, en relacién al art. 667, n.° 1
del CAMVM de 1991) que abarca cualquier des-
cripcién de hechos sin correspondencia exacta
con la realidad, o cuando los hechos se presentan
de tal forma que son susceptibles de inducir a
error a los destinatarios. La ley no formula ningu-
na restriccién en cuanto al soporte informativo, ni
en cuanto a la procedencia de las informaciones,
lo que significa que los conceptos legales pueden
integrarse con informaciones prestadas por cual-
quier persona (emisores, inversores, etc.) y con
noticias contenidas en multiples soportes (en fo-
lletos de emisores, noticias de periédicos, etc.). La
divulgacién de esas informaciones puede ser he-
cha por cualquier medio (articulos escritos, rue-
das de prensa, soporte informatico, etc.). En este
sentido, el delito posee una forma libre.

La doctrina excluye, sin embargo, del 4mbito
del precepto la divulgacién de elementos que no
tengan un contenido informativo, es decir, que no
buscan describir una realidad, como serian las
previsiones o las criticas.4¢ Esta limitacién debe
ser entendida en sus exactos términos, es decir,
cuando se trate de verdaderas previsiones, crei-
bles y fundamentadas, y criticas con fundamento
real. En caso contrario estaremos probablemente
en el Ambito de las noticias falsas o engafiosas.

La segunda modalidad de manipulacién consis-
te en la realizacién de «operaciones de naturale-
za ficticia» u «otras practicas fraudulentas». El al-
cance de los conceptos se entiende de forma maés
precisa a la luz de la nocién genérica de manipu-
lacién dada por la SEC: In essense, manipulation
is the intentional interference with the free forces of
suply and demand.#7 Asi, el delito de manipulacién
comprende las conductas que se traducen en ope-
raciones aparentemente regulares pero que, en rea-
lidad, son controladas por los agentes para violar el
libre juego de la oferta y de la demanda. Lo que
significa, por otro lado, que tales operaciones crean
una apariencia de liquidez o generan cotizaciones
que, por estar artificialmente sustentadas, no se
corresponden con la realidad.

Bajo estos conceptos se oculta una gran diversi-
dad de practicas negociables que, de forma mas o

46. Asi, Mucciarew, Speculazione Mobiliare, p. 202,

47. Chr. Pagel, Inc. versus SEC, 803 F. 2d 942 (8 th Cir. 1986), citado a partir del «working paper» de Sioslom, T., Primer: Investiga-

ting and Proving a Market Manipulation Case, sept. 1994, p. 2.
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menos intensa, crean esta apariencia de liquidez o
generan cotizaciones que no se corresponden con
un precio determinado de acuerdo con la libre
oferta y la demanda (la tipologia angloamericana
es muy amplia: wash sales, circular trading, mat-
ched orders, scalping, painting the tape, corners,
etc.).48

b) La idoneidad de las prdcticas iltcitas para alte-
rar el regular funcionamiento del mercado. Las con-
ductas descritas s6lo adquieren relevancia penal a
efectos del articulo 379, niamero 1 del CdVM si, de
acuerdo con la letra del precepto, fueran «idéneas
para alterar artificialmente el funcionamiento re-
gular del mercado de valores mobiliarios o de
otros instrumentos financieros».

Esta caracteristica de la conducta (su idoneidad
lesiva) surge ahora en el articulo 379, nimero 1
del CdVM de 1999 como un requisito claro de ido-
neidad lesiva de la conducta prohibida. La expre-
sién «sean idéneas para» pretende referirse a un
concepto («idoneidad») con tradicién juridica en
la dogmatica nacional, siendo simultaneamente
expresivo para el intérprete y encargado de la apli-
cacién del Derecho. Se trata de un concepto téc-
nico, juridicamente articulado con concreciones
ejemplificativas descritas en el niimero 2 del ar-
ticulo 379.

Este aspecto es fundamental para entender el
ambito de aplicacién del precepto en relacién a
los mercados de valores mobiliarios. La clausula
de concrecién del concepto tiene naturaleza ejem-
plificativa, destinandose a orientar al intérprete y
al encargado de aplicar el Derecho. Por otro lado,
resulta ahora inequivoco ante los nimeros 1 y 3
del precepto que la manipulacién puede tener lu-
gar en cualquier mercado (primario, secundario,
al contado o a plazo) o incluso en la interconexién
de mercados (v.g. en el mercado al contado y a pla-
Z0).

No se exige, en la incriminacién de la manipu-
lacién del mercado, cualquier alteracién efectiva
del funcionamiento regular del mercado como
condicién de aplicacién del tipo penal. Esta era la
doctrina que ya se seguia respecto al tipo penal del

articulo 667.°, namero 1, que se estructuraba co-
mo los delitos de peligro, es decir, exigiéndose la
idoneidad de la conducta (referida a un momento
ex ante) para alterar el regular funcionamiento del
mercado. No se exigfa la efectiva alteracién del re-
gular funcionamiento del mercado como un resul-
tado auténomo en relacién a la conducta. De en-
tenderse lo contrario, como lo que se sustenté por
la Relacién de Lisboa, contra la interpretacién del
precepto expresamente propuesta por el Ministe-
rio Publico, se violarfa frontalmente la letra y la
ratio de la norma.49

Entendido en estos términos, el delito del ar-
ticulo 379, nimero 1 del CdVM de 1999, debe ser
calificado (tal como el art. 667, n.° 1 del CAMVM
de 1991) como un delito de peligro abstracto-con-
creto: se trata de una incriminacién que prevé
conductas que, por ser intrinsecamente peligro-
sas, ponen en peligro el bien juridico tutelado.

¢) Elementos subjetivos. Suprimido el elemento
subjetivo especial del tipo contenido en el antiguo
articulo 667, nimero 1, el tipo subjetivo del delito
de manipulacién del mercado sélo exige el dolo
del agente, en los términos de los articulos 13.°y
14.° del Cédigo Penal. El objeto del dolo se refiere
a la conducta manipuladora descrita en el tipo y
aplicable al caso.

3. El fundamento material de la incriminacién
de la manipulacién del mercado se vuelve ahora
mas evidente: las practicas ilicitas previstas en el
tipo del delito son lesivas de los presupuestos del
funcionamiento regular de un sector del sistema
financiero, el mercado de valores mobiliarios, a
través del cual se persiguen finalidades econ6émi-
cas del Estado, principalmente a través del en-
cuentro entre los ahorros de las familias y la ne-
cesidad de financiacién de las empresas (cfr. art.
101 de la Constitucién). Quien divulga informa-
ciones falsas, incompletas, exageradas o tenden-
ciosas o ejecuta operaciones de naturaleza ficticia
u otras practicas fraudulentas, que sean idéneas
para alterar el regular funcionamiento del merca-
do, controla de forma ilegitima aspectos esencia-
les de su estructura y organizacién, generando flu-

48. Una buena descripcién a la luz de la teoria econémica, se encuentra en FABRIZIO, S. y TROVATORE, G., Anotacién al articolo 181, en
CariA RaBATTT! BEDOGNI (org.), Il Testo Unico della infermediazione Finanziaria, Commentario, Giuffra, Milan, 1998, (pp. 999-1015),

pp. 1000 a 1003.

49. Ch. Acverdo de la Relacién de Lisboa, 3 nov. 1999 (adop ado en el proceso n.2 3984, no publicado). El Tribunal considers que «el
elemento dlteracién de las "condiciones de formacién de las respectivas cotizaciones o precios” es como bien se deduce del uso de la con-
juncién cumulativo con el elemento de la modificacién artificial del regular funcionamiento de los nTercados de valores mobiliarios. Se fra-
ta, pues, de un delita material o de resultado...». Olvida el Tribunal que la expresién que debia interprefar era apenas una c}escngcnon
ejemplificativa («particularmente a través») del elemento anterior «Con la intencién de dlterar arhﬁcng mente o regular el fugcnongmleljvo
de los mercados de valores mobiliarios», razén por la cual no podria ser considerado un resultado sino sélo una caracteristica ejemplifi-
cativa de esta expresion «con la intencién...». Es cierfo que la norma del art. 667.2, n.2 1 del CAMVM de 1991 es ubo_consfru!do de una
forma bastante compleja, pero atin asi no parece permitir, con todo el respeto, la interpretacién realizada por la Relacién de Lisboa.
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jos de liquidez artificial o creando cotizaciones
que no tienen correspondencia en la realidad. De
ese modo, el manipulador controla los riesgos
econémicos de sus inversiones (o de aquellos para
quien act\ia), creando riesgos ilicitos para los de-
mas inversores.

Se trata, al igual que en el delito de abuso de in-
formacién privilegiada, de una incriminacién a
través de la cual se demanda tutelar un bien juri-
dico supraindividual de naturaleza econémica (el
regular funcionamiento del mercado de valores
mobiliarios), siendo posible, dentro de las solu-
ciones del sistema penal, articular esa tutela con
las pretensiones individuales de personas concre-
tamente lesionadas (a través, por ejemplo, del re-
ferido sistema de adhesién: art. 71 y ss. del CPP).

4. El ntimero 3 del articulo 379 consagra un
nuevo delito, inexistente como tipo auténomo en
el texto de 1991, de violacién del deber de impedir
précticas manipuladoras por parte de un interme-
diario financiero. Se trata de un delito especifico,
dirigiéndose las normas de conducta implicitas en
el tipo a los titulares de 6rganos de administracién
de los intermediarios financieros y responsables de
la fiscalizacién o direccién de areas de actividad.
Las conductas que ahora se contemplan en este
tipo penal se encontraban parcialmente abarcadas
por las formas de participacién en practicas ma-
nipuladoras en el texto de 1991. No obstante, en el
ambito de los intermediarios financieros, las for-
mas de concertacién entre los diversos agentes (en
especial, responsables de areas funcionales y eje-
cutores materiales) resultan a veces dificilmente
abarcables en base a la modalidad de participa-
cién, y por la presencia de una «prueba diabdlica»
cuando se trata de una confabulacién basada enla
omisién de control. Poreso, la incriminacién debe
ser vista como una consecuencia penal de la con-
sagracion de los deberes de diligencia organizati-
va interna (arts. 304 y 305) y del deber general de
defensa del mercado (art. 311).

El tipo del articulo 379, nimero 3 se encuentra
estructurado como un delito de peligro abstracto,
bajo la forma de una omisién pura: basta la omi-
sién dolosa (arts. 13.° y 14.° del Cédigo Penal) del
deber de poner inmediatamente fin a las practicas
manipuladoras que tengan lugar dentro de la in-
termediacién financiera, en los términos del pre-
cepto, para que la infraccién esté consumada. La
clausula de subsidiariedad expresa que se incluye
en la parte final del namero 3 del articulo 379 im-
plica la no aplicabilidad del precepto si de la con-
ducta del agente en cuestién surge un delito mas
grave (por ejemplo, una situacién de instigacién,
autoria mediata o de coautoria, en los términos
del art. 26.° del C6digo Penal, en los hechos mani-
puladores descritos en el n.° 1 del art, 379).
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5. La distincién entre el delito de manipulacién
del mercado (art. 379, n.° 1) y la infraccién admi-
nistrativa por violacién de las reglas de defensa
del mercado (art. 311 y 398, d)) no siempre es fa-
cil de establecer. Puede inclusivo suceder que los
hechos resulten formalmente subsumibles en am-
bas infracciones. Independientemente también se
puede verificar la hip6tesis de un concurso efecti-
vo entre ambas infracciones (art. 420). La distin-
cién sélo puede ser encontrada en el plano mate-
rial. En mi opinién, la manipulacién del mercado
se traduce en comportamientos a través de los
cuales se crea el riesgo de que el agente controle
ilegitima y artificialmente las estructuras de fun-
cionamiento del mercado (por ejemplo, el proceso
de formacién de precios o la liquidez de un valor
mobiliario). Contrariamente, en la infraccién ad-
ministrativa por violacién de las reglas de defensa
del mercado los comportamientos no afectan a las
estructuras de funcionamiento del mercado, limi-
tandose a una utilizacién abusiva o errada (mu-
chas veces puntual) del mercado, utilizdndolo
abusivamente para un fin extrafio a su funcién
(por ejemplo, una operacién puntual de «lavado
de cupones» a efectos fiscales podra tener esta so-
lucién, si no llega a crear una liquidez artificial
demasiado expresiva que pueda afectar a la es-
tructura de funcionamiento del mercado).

V. Los delitos contra el mercado como
delitos econémicos

1. Como resulta del analisis hecho, los delitos de
abuso de informacién privilegiada y de manipula-
cién del mercado prevén comportamientos que
ponen en peligro o que lesionan las estructuras de
funcionamiento de un sector del sistema financie-
ro (el mercado de valores mobiliarios).

A través del abuso de informacién privilegiada
se pone en peligro o se lesiona un presupuesto del
funcionamiento de un mercado eficiente: la fun-
ci6én publica de la informacién, en cuanto criterio
de distribucién del riesgo negocial. Quien inter-
viene en el mercado con informacién privilegiada
protege ilegitimamente su decisién de inversién (o
crea el riesgo de que otros lo hagan) con informa-
ci6n privilegiada. Por otro lado, quien manipula el
mercado controla ilicitamente el propio mecanis-
mo de libre formacién de las cotizaciones, neutra-
lizando el riesgo de su inversién (o la de aquellos
en beneficio de quien actie) y poniendo en riesgo
la inversién de los demas inversores, pudiendo in-
cluso viciar las decisiones ptiblicas o privadas que
empleen como referencia las cotizaciones del
mercado manipulado (decisiones de inversién in-
dividuales o relativas a fondos que integren acti-
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vos manipulados, valoraciones, prendas, particio-
nes, etc.). La propia entidad emisora que ve sus
activos manipulados puede ver su imagen en el
mercado de valores mobiliarios perjudicada con
la manipulacién, tal como puede tener algtn inte-
rés en ello para invocar un supuesto interés del
mercado por sus activos.

En la exacta medida en que los delitos descritos
lesionan aspectos esenciales del funcionamiento
de un sector del sistema financiero, estamos fren-
te'a agresiones a una vertiente de la economifa na-
cional y, por esa razén, los delito de abuso de in-
formacién privilegiada y de manipulacién del
mercado son delitos econémicos y no delitos pa-
trimoniales.5¢ Por eso mismo, es correcta la natu-
raleza procesal de los delitos: se trata, en ambos
casos, de delitos publicos.

2. No se niega que puedan existir otros valores
lesionados de forma indirecta, como serfa el pa-
trimonio de quienes negocian con el insider, el pa-
trimonio de las personas que son inducidas a
error por la manipulacién del mercado o las pro-
pias entidades emisoras. Sin embargo, estos inte-
reses de naturaleza privada tienen entre nosotros
una tutela especifica, por via de diferentes figuras
juridicas. Asf, los dafios patrimoniales pueden ser
objeto de una accién de responsabilidad civil,
siendo posible solicitarla en la propia causa penal
(arts. 71.° y ss. del CPP). Las ventajas patrimonia-
les obtenidas ilicitamente con el uso de informa-
cién privilegiada pueden ser objeto de decomiso
compulsivo por via de los mecanismos previstos
en los articulos 449 y 450 del CSC. Las relaciones
de confianza entre el insider y la fuente de infor-
macién o entre el manipulador y el intermediario
financiero para quien trabaja, pueden ser tutela-
das por via del Derecho Laboral. La divulgacién
de secretos que merecen tutela legal son igual-
mente susceptibles de justificar la aplicacién de
los delitos de «violacién de secreto» y de «aprove-
chamiento indebido de secreto», previstos en los
articulos 195 y 196 del Cédigo Penal. Por lo de-
mas, muchas de las conductas descritas pueden
igualmente ser valoradas a la luz de los delitos co-
munes que tutelan el patrimonio de las personas
(como el delito de infidelidad (224), abuso de con-
fianza (205), estafa (217), todos del Cédigo Penal)
o llevar a la aplicacién auténoma del delito de fal-
sificacién de documentos (256 del Cédigo Penal).
A la vista de este mapa legal y esta diversidad de
soluciones, se vuelve aiin més evidente la autono-

mfa de los delitos contra el mercado de valores
mobiliarios y su naturaleza de delitos econ6mi-
COs.

VI. El régimen de las averiguaciones
preliminares

1. Resulta relativamente innovador el régimen
de averiguaciones preliminares previsto en los ar-
ticulos 382 a 387 del CdAVM de 1999. Aunque no se
trata realmente de una novedad, ni en términos de
Derecho comparado, ni en el plano del Derecho
interno. En cuanto al primer aspecto, algunos or-
denamientos juridicos europeos han acogido solu-
ciones especificas en esta materia como el régi-
men del acertamento preliminare consagrado por
la CONSOB en Italia que funciona, en el plano ju-
ridico, como una intervencién verdaderamente
prejudicial en relacién a la posible intervencién
del Ministerio Publico. En Portugal, el articulo
16.°, nimero 2 b) del CAMVM de 1991 acogia una
figura, de contornos dudosos y poco claros, que
designaba como «indagaciones para la averigua-
cién» en diversas materias de naturaleza penal.
Debe comprenderse la necesidad de estos regime-
nes a la luz de la evolucién de la investigacién pe-
nal y de la necesaria articulacién entre autorida-
des administrativas con competencias especificas
en ciertas areas y las autoridades judiciales y 6r-
ganos de policia criminal. '

2. La dicotomf{a tradicional entre actividades de
policfa administrativa y policfa de investigacién
corresponde a un modelo de comprensién de los
problemas que, en mi opinién, no se adecua inte-
gralmente a algunas situaciones actuales, en que
entidades administrativas o entidades policiales
desarrollan procedimientos que no se correspon-
den con la simple prevencién administrativa ni
constituyen verdaderamente investigacién penal
que, en la l6gica del Cédigo de Procedimientos Pe-
nal, se hara dentro del sumario.>!

En los Estados modernos se encuentran des-
concentrados muchos de los poderes de regula-
cién de 4reas socio-econdémicas para entidades y
organismos auténomos, a los cuales se atribuyen
poderes publicos de naturaleza diversa (poderes
administrativos, en el sentido clasico y nuclear del
término, de supervisién técnica, de intervencién
reglamentaria o de persecucién de infracciones,
en el marco del Derecho administrativo sanciona-

50. Sobre esta contraposicion, entre delitos econémicos y delitos patrimoniales, véase FIGUEIREDO Dias, J. y CosTA ANDRADE, M. da, Pro-
blemética geral das infracgBes contra a economia nacional, pp. 336y ss.
51. Sobre este tema, Costa PiNtO, F da, Os crimes contra o mercado de valores mobiliérios: averiguogSes preliminares e investigagdo

criminal, en curso de publicacion.
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dor).52 Al mismo tiempo, se mantiene el modelo
de investigacién penal, controlado en sus diversas
fases por autoridades judiciales. No obstante, las
materias, los ambitos y los agentes implicados no
son los mismos, razén por la cual los problemas
no pueden tener exactamente las mismas respues-
tas pensadas para situaciones mas comunes de lo
que se puede designar como criminalidad tradi-
cional.

Una seiial bastante clara de estas nuevas exi-
gencias en cuanto a infracciones de caracter eco-
némico fue dada por la Directiva 89/592/CEE, de
13 de noviembre (relativa a la coordinacién de las
reglamentaciones referidas a las operaciones de
insiders). En su articulo 8.°, la Directiva, refirién-
dose a las autoridades del mercado (art. 8.°, n.° 1),
afirma que, para cumplir las misiones que le han
sido confiadas en cuanto a la lucha contra el uso
de informacién privilegiada, «las autoridades com-
petentes deben estar dotadas de la competencia y
de los poderes de control y averiguacién necesa-
rios, si es necesario en colaboracién con otras au-
toridades» (n.° 2 del citado art. 8.°). El precepto no
se refiere necesariamente a la investigacién pe-
nal, ya que la Directiva no obliga a que los diver-
sos Estados criminalicen las practicas de utili-
zacién abusiva de informacién privilegiada (cfr.
articulos 2.° a 6.°), s6lo exige que los Estados pro-
hiban esas practicas. Sin embargo, resulta eviden-
te que cuando un Estado opta por una prohibicién
de naturaleza penal el régimen de control y averi-
guacién de las autoridades de los mercados, pre-
visto en el articulo 8.°, nimero 2 de la Directiva,
tiene que ser concretado a la luz de la naturaleza
de la infraccién de que se trate.

En el caso de la criminalidad econémica y fi-
nanciera, el desfase entre las respuestas a la cri-
minalidad tradicional y los nuevos desafios repre-
sentados por las nuevas formas de criminalidad es
atn mas notorio. Entre los hechos que pueden te-
ner relevancia penal y las autoridades judiciales
que dirigen funcionalmente la investigacién se en-
cuentran a veces autoridades administrativas, con
un conjunto de atribuciones y competencias lega-
les que interfieren, entre otros aspectos, con la
forma como se conocen esos hechos y se realizan
las pruebas sobre los mismos, sin que tales enti-
dades sean, en general, consideradas érganos de

policia criminal. Desde el punto de vista de la in-
vestigacién penal este aspecto resulta fundamen-
tal. La autoridad judicial (o Ministerio Publico)
que dirige la fase de investigacién por excelencia
del proceso penal (la instruccién) no tiene en mu-
chos casos contacto directo con las fuentes de la
criminalidad econémica. Incluso los 6rganos de
policia criminal que investigan los hechos sobre el
terreno estan, ante algunas autoridades adminis-
trativas, colocados en otra linea de intervencién, a
pesar de que asistimos a alguna especializacién de
la policia en estas materias en los ultimos aiios.
Sin que eso implique cualquier juicio de valor so-
bre la intervencién de las diversas entidades, no se
puede dejar de reconocer que varios sectores so-
cioeconémicos estan prioritariamente confiados
por ley a autoridades administrativas que, por esa
razon, poseen una capacidad de intervencién en el
terreno, un conjunto de medios y una experiencia
que los 6rganos de policia criminal y las autorida-
des judiciales en general no tienen.

La cuestién central que a partir de estos datos se
puede formular es la siguiente: ¢de qué forma se
deben articular las autoridades administrativas,
las autoridades judiciales (en especial, el Ministe-
rio Publico) y los érganos de policia criminal res-
pecto al conocimiento e investigacién de los he-
chos que, estando integrados en las atribuciones y
competencias de las autoridades administrativas,
poseen relevancia criminal?

En esta materia, el mejor camino parece ser el
de la comprensién de la razén de ser de la inter-
vencién de cada una de las entidades en cuestién
a la luz del régimen legal vigente (incluido el com-
promiso comunitario resultante del art. 8.°, n.° 2
de la Directiva 89/592/CEE, 13 nov.) y procurar la
eventual armonizacién de esos aspectos, en la me-
dida en que ello se revele necesario para cumplir
las finalidades del sistema juridico.

3. Fue exactamente esto lo que se intent6 conse-
guir con la reglamentacién de las averiguaciones
preliminares en el nuevo CAVM. En la generalidad
de los casos los procesos por abuso de informa-
ci6n privilegiada y manipulacién del mercado tie-
nen su origen en la propia CMVM, como resulta-
do del ejercicio de sus poderes de supervisién y de
acompaiiamiento de los mercados.53 El envio de
estos hechos a la autoridad judicial competente

52. Para una caracterizacion de la actividad de supervisién y su relacién con la actividad sancionatoria, consltese, NUNES PERERA, J.,
Regulagdo e Supervisdo, passim y CostA PINTO, F. da, A supervisdo no novo Cédigo dos Valores Mobilidrios, {a publicar en el n.2 6 de los

Cadernos do Mercado de Valores Mobiliérios).

53, Elementos estadisticos de gran interés sobre las denuncias de delitos contra el mercado de valores mobiliarios, la articulacién entre
la autoridad de supervisién y las autoridades judiciales y otros aspectos procesales y sustantivos, se encuentran en el estudio de VErDELHO,
P. y Peprosa, P., «Crimes no Mercado de Valores Mobilidrios. As primeiras experiéncias» en Revista do Ministério Piblico, n2 75, 1998,

pp. 1150 138.
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sélo tiene sentido en la medida en que correspon-
da a una noticia del delito que justifique la aper-
tura de la instruccién.54 Para ello los hechos tie-
nen que ser tratados y comprendidos a la luz de
un analisis técnico que dote desde el principio de
consistencia jurfdico-econémica a los hechos, que
se subsumiran a los tipos del delito. Resulta con-
veniente para el buen funcionamiento del sistema
que ese andlisis preceda el envio de los hechos a la
autoridad judicial competente. El propio concep-
to de noticia del delito depende en gran medida de
este tipo de valoracién técnica, ya que por sf solos
los’hechos en este 4rea de actividad no sugieren de
forma inequfvoca una posible ilicitud intrfnseca.

Por eso mismo, las averiguaciones preliminares
surgen en el CAVM como una fase facultativa de
los procedimientos de supervisién, destinada a
profundizar sobre los hechos y la interpretacién
técnica de los elementos recogidos sobre delitos
contra el mercado de valores mobiliarios (articulo
383). Para ello, la CMVM dispone de diversas pre-
rrogativas, descritas en el articulo 385 que, cuan-
do correspondan a actos previstos en el Cédigo
Procesal Penal, siguen el respectivo régimen, fun-
damentalmente en cuanto a la intervencién de
una autoridad judicial (art. 385, ntims. 2 y 5). El
limite legal de esta actividad es la obtencién de
una noticia del delito, en cuyo caso los elementos
recogidos serdn enviados a la autoridad judicial
competente (art. 386).

4. En su versi6n inicial, el campo de aplicacién
de las averiguaciones preliminares era potencial-
mente m4s amplio, pues se prevefa la incrimina-
ci6én de la intermediacién financiera no autoriza-
da y la gestién de mercados sin autorizacién (cfr.
Ley de autorizacién legislativa n.° 106/99, 26 jul,,
art. 3., n.° 1, d) y e)). El Gobierno no usé parte de
esta autorizacién, siendo calificados estos hechos
como meras infracciones administrativas en el
texto del CAVM de 1999 (art. 394, n.° 1 a) y b)).

Atn asf existe un espacio relevante para el re-
curso a esta figura de averiguaciones prelimina-
res, siempre que se justifique realizar una recogi-
da especifica de elementos, auténomamente o en
conjunto con autoridades judiciales u 6rganos de
policfa criminal, asf como en los casos en que los
conceptos técnicos integrados en los tipos penales
exijan el recurso a elementos y al cruce de infor-

macién a recoger en el terreno para profundizar el
andlisis de los hechos relevantes.

Importante es destacar que estos poderes todavia
son una forma especffica de supervisién: se trata
de una supervisién que funciona como un filtro téc-
nico especializado.55 Las ventajas de este filtro téc-
nico son considerables. Permite, desde luego, que
la investigacién penal posterior se concentre en lo
esencial y evita que se remitan a la investigacién
criminal elementos sin viabilidad técnica en el 4m-
bito de los delitos de mercado. En ese sentido, se
trata incluso de una solucién conforme al principio
de la subsidiariedad de la intervencién penal (art.
18.%, n.° 2 de la Constitucién), que potencia la efi-
ciencia de la actuacién de las instancias de investi-
gacién criminal y evita que el ciudadano sea inne-
cesariamente imputado en un proceso criminal
frustrado desde su inicio por razones técnicas.

Anexo
Disposiciones penales del Cédigo de
Valores Mobiliarios de 1999

Art. 378. Abuso de informacién. 1. Quien dis-
ponga de informacién privilegiada debido a su ca-
lidad de titular de un 6rgano de administracién o
de fiscalizacién de un emisor o de titular de una
participacién en el respectivo capital y la transmi-
ta a alguien fuera del 4mbito normal de sus fun-
ciones o, en base a esa informacién, negocie o
aconseje a alguien a negociar en valores mobilia-
rios u otros instrumentos financieros u ordene su
suscripcién, adquisicién, venta o permuta, directa
o indirectamente, para si o para otro, ser4 casti-
gado con la pena de prisién de hasta 3 afios o con
pena de multa.

2. En la misma pena incurre quien disponga de
informacién privilegiada por razén del trabajo o
servicio que preste, con caricter permanente u
ocasional, a esa u otra entidad o en virtud de la
profesién o funcién pidblica que ejerza, y la trans-
mita a alguien fuera del 4mbito normal de sus
funciones o, en base a esa informacién, negocie o
aconseje a alguien a negociar en valores mobilia-
rios u otros instrumentos financieros u ordene su
suscripcién, adquisicién, venta o permuta, directa
o indirectamente, para sf o para otro.

54. En sentido coincidente, MIRANDA, A\.J, y VERDELHO, P., «A Securities and Exchange Commission e o Processo de Formagéo de Qua-
dros Num Ambiente de Globdlizagé@o» en Cadernos do Mercado de Valores Mobiliérios, n.2 5, 1999 (pp. 191 a 204), cuando, después
de apuntor la necesidad de cooperacién entre diversas entidades, concluyen (p. 204) que «la relacién entre instrucciones e inspecciones
de rutina sélo alcanza un nivel considerado satisfactorio cuando posibilita, por el intercambio de informacién debidamente tratada, valor

acrecentado a ambos trabajos».

55. En este sentido, Mucciareww, Speculozione Mobiliare, pp. 251-252 y Gomez INESTA, La utilizacién abusiva de informacién privile-

giada, pp. 460-461.
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3. Cualquier persona no comprendida en los nu-
meros anteriores que, teniendo conocimiento de
una informacién privilegiada cuya fuente sea al-
guna de las personas referidas en los niimeros 1y
2, la transmita a otra, o, en base a esa informa-
cién, negocie o aconseje a alguien a negociar en
valores mobiliarios u otros instrumentos financie-
ros u ordene su suscripcién, adquisicién, venta o
permuta, directa o indirectamente, para sf o para
otra, ser4 castigada con la pena de prisién de has-
ta 2 afios o con pena de multa de hasta 240 dfas.

4. Se entiende por informacién privilegiada
toda la informacién no hecha publica que, siendo
precisa y referida a cualquier emisor o a valores
mobiliarios u otros instrumentos financieros, se-
ria id6nea, le fuese dada publicidad, para influen-
ciar de manera sensible en su precio en el mer-
cado.

S. Lodispuesto en este artfculo no se aplica cuan-
do las operaciones sean efectuadas por el Banco
Central Europeo, por un Estado, por su banco cen-
tral o por cualquier otro organismo designado por
el Estado, por razones de politica monetaria, cam-
biaria o de gestién de la deuda publica.

6. La tentativa de cualquiera de los ilicitos des-
critos es punible.

Art. 379. Manipulacién del mercado. 1. Quien
divulgue informaciones falsas, incompletas, exa-
geradas o tendenciosas, realice operaciones de na-
turaleza ficticia o ejecute otras practicas fraudu-
lentas que sean idéneas para alterar artificialmen-
te el regular funcionamiento del mercado de
valores mobiliarios o de otros instrumentos finan-
cieros ser4 castigado con prisién de hasta 3 afios
o con pena de multa.

2. Se consideran idéneos para alterar artificial-
mente el regular funcionamiento del mercado,
principalmente, los actos que sean susceptibles de
modificar las condiciones de formacién de los
precios, las condiciones normales de la oferta o de
la demanda de valores mobiliarios o de otros ins-
trumentos financieros o las condiciones normales
de lanzamiento y de aceptacién de una oferta pu-
blica.

3. Los titulares del 6rgano de administracién y
las personas responsables de la direccién o de la
fiscalizacién de areas de actividad de un interme-
diario financiero que, teniendo conocimiento de
los hechos descritos en el n.° 1, practicados por
personas directamente sujetas a su direccié6n o fis-
calizacién y en el ejercicio de sus funciones, no les
pongan inmediatamente fin serdn castigados con
pena de prisién de hasta 2 afios o pena de multa
de hasta 240 dfas, a no ser que les correspondiera
una pena mas grave por fuerza de otra disposicién
legal.
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4. La tentativa de cualquiera de los ilicitos des-
critos es punible.

Art. 380. Penas accesorias. A los delitos pre-
vistos en los articulos anteriores pueden serles
aplicadas, ademas de las referidas en el Cédigo
Penal, las siguientes penas accesorias:

a) interdiccién, por plazo no superior a S afios,
del ejercicio por el agente de la profesién o activi-
dad que con el delito se relaciona, incluyendo in-
hibicién del ejercicio de funciones de administra-
cién, direccién, jefatura o fiscalizacién y, en gene-
ral, de representacién de cualquier intermediario
financiero, en el 4ambito de alguna o de todas las
actividades de intermediaci6én en valores mobilia-
rios o en otros instrumentos financieros;

b) publicacién de la sentencia condenatoria a
expensas del condenado en locales id6neos para el
cumplimento de las finalidades de prevencién ge-
neral del sistema jurfdico y de la proteccién del
mercado de valores mobiliarios o de otros ins#u-
mentos financieros.

Seccién 1T
Delito de Desobediencia

Art. 381. Desobediencia. 1. Quien se niegue a
acatar las 6rdenes o los mandados legftimos de
la CMVM, emanados en el &mbito de sus funcio-
nes de supervisién, o cree, de cualquier forma,
obstaculos a su ejecucién, incurriré en la pena
prevista para el delito de desobediencia cualifi-
cada.

2. En la misma pena incurrird quien no cumpla,
quien dificulte y quien defraude la ejecucién de
las sanciones accesorias o de las medidas cautela-
res aplicadas en el procedimiento administrativo
sancionador.

Seccién HI
Disposiciones Procesales

Art. 382, Adquisicién de la noticia del delito.
1. La noticia de los delitos contra el mercado de
valores mobiliarios o de otros instrumentos finan-
cieros se adquiere por conocimiento propio de la
CMVM, por intermediacién de los 6rganos de po-
licfa criminal o mediante denuncia.

2. Cualquier autoridad judicial, entidad policial
o funcionario que, en el ejercicio de sus funciones,
tenga conocimiento de hechos que puedan llegar
a ser cualificados como delito contra el mercado
de valores mobiliarios o de otros instrumentos fi-
nancieros debe dar inmediato conocimiento de
ellos al Consejo Directivo de la CMVM.
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Art. 383. Averiguaciones preliminares. 1. Ob-
tenido el conocimiento de hechos que puedan lle-
gar a ser cualificados como delito contra el mer-
cado de valores mobiliarios o de otros instrumen-
tos financieros, puede el Consejo Directivo de la
CMVM determinar la apertura de un proceso de
averiguaciones preliminares.

2. Las averiguaciones preliminares comprenden
el conjunto de las diligencias necesarias para in-
dagar la posible existencia de la noticia de un de-
lito contra el mercado de valores mobiliarios u
otros instrumentos financieros.

3. Las averiguaciones preliminares son desarro-
lladas sin perjuicio de los poderes de supervisién
de la CMVM.

Art. 384. Competencia. El proceso de averi-
guaciones es iniciado y dirigido por el Consejo Di-
rectivo de la CMVM, sin perjuicio de las reglas in-
ternas de distribucién de competencias y de las
delegaciones genéricas de competencias en los
respectivos servicios.

Art. 385. Prerrogativas de la CMVM. 1. La
CMVM puede, a efectos de lo dispuesto en los ar-
ticulos anteriores, solicitar a personas y entidades
todas las aclaraciones, informaciones, documen-
tos, independientemente de la naturaleza de su so-
porte, objetos y elementos necesarios para confir-
mar o negar la sospecha de delito contra el mer-
cado de valores mobiliarios u otros instrumentos
financieros.

2. La CMVM puede, a efectos de lo dispuesto en
los articulos anteriores, proceder a la aprehensién
e inspeccién de cualesquiera documentos, inde-
pendientemente de la naturaleza de su soporte,

valores, objetos relacionados con la posible prac-
tica de delitos contra el mercado de valores mobi-
liarios u otros instrumentos financieros, o proce-
der al sellado de objetos no aprehendidos en las
instalaciones de las personas y entidades sujetas a
su supervisién, en la medida en que se revelen ne-
cesarios para la averiguacién de la posible exis-
tencia de la noticia de delito contra el mercado
de valores mobiliarios u otros instrumentos finan-
cieros. ‘

3. La CMVM puede, a efectos de lo dispuesto en
los numeros anteriores, requerir la colaboracién
de otras autoridades, entidades policiales y 6rga-
nos de policia criminal.

4. En caso de urgencia o peligro por la demora,
la CMVM puede, incluso antes de iniciadas las
averiguaciones preliminares, proceder a los actos
necesarios para la adquisicién y conservacién de
la prueba a los efectos descritos en la presente sec-
cién.

5. A los actos practicados al amparo del n.° 2 de
este articulo se les aplica el régimen previsto en el
Cédigo Procesal Penal.

Art. 386. Conclusiéon del proceso de averi-
guaciones. Concluido el proceso de averiguacio-
nes preliminares y obtenida la noticia de un deli-
to, el Consejo Directivo de la CMVM remite los
elementos relevantes a la autoridad judicial com-
petente.

Art. 387. Deber de notificar. Las decisiones to-
madas a lo largo de los procesos por delitos con-
tra el mercado de valores mobiliarios u otros ins-
trumentos financieros deben ser notificadas al
Consejo Directivo de la CMVM. [ ]
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