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R AJ Rajaratnam cumplirá
once años de prisión por
prácticas fraudulentas con

las que obtuvo ganancias ilícitas
en torno a los 70 millones de dóla-
res, pagará una multa de diez mi-
llones de dólares y tendrá que de-
volver 54 millones de dólares. 

En España, en febrero pasado,
la Fiscalía Anticorrupción solicitó
al juez que condenase al empresario
Javier Merino a dos años de cárcel
y una multa de dos millones de eu-
ros por un presunto delito de uso de
información privilegiada cometido
en 2006 con la venta de su participa-
ción en Cartera Hotelera, procedi-
miento que se iniciará este año.

Otro ejemplo: la central sindical
CC.OO. ha pedido a la Comisión Na-
cional del Mercado de Valores  que
analice los movimientos accionaria-
les en el Banco Pastor antes del

anuncio de la compra de la entidad
gallega por parte del Banco Popular
con el fin de determinar si procede
investigar el caso por uso de infor-
mación privilegiada, después de que
así lo pidiera Comisiones Obreras.

Se trata de una práctica prohi-
bida en la mayoría de los países co-
munitarios, incluido España, que
se sanciona tanto administrativa
como penalmente, y consiste en
beneficiarse de una información
obtenida gracias al cargo desem-
peñado en una empresa u organis-
mo que actúa en el mercado finan-
ciero. Se trata de una información
que no está al alcance del gran pú-
blico inversor y que si fuese cono-
cida podría incidir en la cotización
de un valor negociable. 

Dentro de este concepto entran
informaciones muy dispares que
afectan a los emisores como, entre
otras muchas más, la actividad co-
mercial de la sociedad; los cambios
en el control y contratos de domi-
nio; relevos en la dirección y órga-
nos de supervisión; cambios de au-
ditores o datos relacionados con su
actividad; decisiones de aumento o
reducción de capital; fusiones, des-

ESTADOS Unidos
ha impuesto la

mayor condena en su
historia por informa-
ción privilegiada al
multimillonario Raj
Rajaratnam que con-
taba hasta ahora con
su propio Hedge
Fund, Gelleon. El
inversor logró hasta
70 millones de dóla-
res al operar con
detalles, facilitados
por los empleados de
compañías como
Goldman Sachs o la
consultora Mckinsey,
entre otras.

INFORMACIÓN
PRIVILEGIADA:

UNO GANA, TODOS PIERDEN
Elementos 
que definen 
la información
privilegiada
● Que se refiera directa o indirec-
tamente a valores negociables o
instrumentos financieros o sus
emisores.
● Que sea de carácter concreto.
● Que no sea pública.
● Con capacidad de influencia
apreciable sobre la cotización de
los valores o instrumentos financie-
ros a los que se refiera (relevante).
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doblamientos (splits) y cesiones de
activos (spin-off); litigios significa-
tivos; revocación o cancelación de
líneas de crédito bancarias; cam-
bios relevantes en el valor de los
activos; insolvencias de deudores
relevantes; reducciones de bienes
inmuebles; decisiones sobre los di-
videndos, o nuevas licencias, pa-
tentes o marcas registradas.

La experiencia demuestra que
la condena con arreglo al Derecho
Penal por este delito suele recibir
una amplia cobertura por parte de
los medios de comunicación, lo que
ayuda a disuadir a los potenciales
infractores y genera una opinión
pública favorable a las autoridades
competentes de hacer frente a es-
tas prácticas.

LLooss  mmeerrccaaddooss  ssee  ttrraannssffoorrmmaann..
Sin embargo, el aumento de la
competencia y del uso de la tecno-
logía han propiciado un mayor re-
curso a los sistemas multilaterales
de negociación y a otros sistemas
de negociación organizada (como
las redes de cruce de órdenes) para
negociar con los instrumentos, así
como un crecimiento de los merca-
dos no organizados (OTC). Tam-
bién existe una creciente frag-
mentación de las operaciones en
varios mercados que impide la
aplicación efectiva de las normas.
Y además hay diferentes niveles
de vigilancia.

Como ejemplo se puede citar
que los reguladores de algunos Es-
tados miembros no pueden obte-
ner de los operadores de telecomu-
nicaciones los registros de datos
telefónicos, que pueden servir de
prueba en las investigaciones y pa-
ra sancionar los abusos de merca-
do, especialmente en los casos de
operaciones con información pri-
vilegiada.

Algunos de estos reguladores no
están ni tan siquiera facultados pa-

ra acceder a centros privados e in-
cautarse de documentos. Además,
pueden verse privados de acceso a
información básica importante so-
bre operaciones sospechosas pro-
porcionada por denunciantes, ya
que esas fuentes de información ca-
recen de incentivos y pueden no es-
tar suficientemente protegidas.

En España, el artículo 99 de la
Ley del Mercado de Valores tipifica
como infracción muy grave el uso
de este tipo de información, que el
artículo 81 de dicha norma obliga a
salvaguardar, sin perjuicio de su
deber de comunicación y colabora-
ción con las autoridades judiciales

o administrativas en los términos
previstos en esta o en otras leyes.

Todo el que disponga de alguna
información privilegiada debe abs-
tenerse de ejecutar, por cuenta pro-
pia o ajena, directa o indirectamen-
te, cualquier tipo de operación en el
mercado sobre los valores a que la
información aquella se refiera; co-
municar dicha información a ter-
ceros, salvo en ejercicio normal de
su trabajo, profesión, cargo o fun-
ciones, o recomendar a un tercero
que adquiera o ceda valores o que
haga que otro los adquiera o ceda,
basándose en dicha información.

La ley española define como in-
formación privilegiada aquella de
carácter concreto, que se refiera a
uno o varios emisores de valores o
a uno o varios valores, que no se
haya hecho pública y que, de ha-
cerse o haberse hecho pública, po-
dría o habría podido influir de ma-
nera apreciable sobre la cotización
de ese o de esos valores.

Pero no todos los países tienen
tan claramente definido este delito
y los inversores que operan con in-
formación privilegiada, que mani-
pulan los mercados difundiendo
información falsa o que induzca a
engaño, pueden librarse actual-
mente de las sanciones aprove-
chando las diferencias legislativas
entre los 27 Estados miembros de
la UE. Las autoridades de algunos
países no tienen poderes de san-
ción reales y en otros no existen
sanciones penales en el caso de al-
gunos delitos de operaciones con
información privilegiada y mani-
pulación del mercado.

LLaagguunnaass  eenn  llaa  lleeggiissllaacciióónn..  El
abuso puede tener lugar en diferen-
tes mercados y traspasar fronteras,
lo que plantea problemas específi-
cos en el caso de los mercados de
materias primas y de derivados so-
bre las mismas, ya que las normas

La información privilegiada se obtiene gracias al cargo desempeñado en una
empresa u organismo que actúa en el mercado financiero

En España el artículo 99 de la Ley del
Mercado de Valores tipifica como infracción
muy grave el uso de este tipo de información.

“ES necesario
ampliar y

consolidar el marco
jurídico comunitario
y reforzar los pode-

res de las autoridades reguladoras
para que dispongan de herramien-
tas que mantengan los mercados
limpios y transparentes.”
Michel  Barnier, comisario de
Mercado Interior y Servicios

“ES relativa-
mente senci-

llo utilizar informa-
ción privilegiada en
todo el mundo si se

tiene el cuidado de no dejar ras-
tros o de que los rastros no sean
muy directos.”
Julio Segura, presidente de la
Comisión Nacional del
Mercado de Valores

“EN esta
coyuntura de

crisis, es esencial
que los ciudadanos
recuperen la con-

fianza en los mercados.”
Viviane Reding, comisaria de
Justicia de la Unión Europea.
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de transparencia e integridad de
los mercados se aplican a los de de-
rivados, pero no a los subyacentes. 

Actualmente, la Directiva vi-
gente no obliga a los supervisores
financieros a tener en cuenta la
evolución de los mercados físicos
de materias primas cuando reali-
zan el seguimiento de los merca-
dos financieros, ni a cooperar e in-
tercambiar información con los
reguladores de la UE o de terceros
países. Además, los reguladores
carecen de algunas de las compe-
tencias necesarias para detectar
abusos de mercado; por ejemplo,
no reciben informes sobre opera-
ciones sospechosas con derivados
OTC, a pesar de que estas pueden
utilizarse con fines de abuso de
mercado.

Bulgaria, por ejemplo, no casti-
ga ni el abuso de información pri-
vilegiada ni la manipulación de
mercado, mientras que Austria,
Eslovaquia, República Checa, Es-
tonia y Finlandia no han incluido
en sus códigos penales alguno de
los dos delitos.

Según el comisario de Mercado
Interior y Servicios, Michel Bar-
nier, “el abuso del mercado no es
un delito sin víctimas. Al distorsio-
nar los precios de mercado socavan
la confianza de los inversores y la
integridad del mercado.” En su opi-
nión, “las sanciones contra quie-
nes cometan abuso del mercado
son demasiado diversas y no tie-
nen el necesario efecto disuasorio.
Al imponer sanciones penales para
perseguir el abuso del mercado
grave en toda la UE, mandamos
una señal clara que disuade a los
posibles infractores”.

Como respuesta a estas deman-
das, la Comisión Europea ha ulti-
mado una Propuesta de Directiva y
un proyecto de Reglamento en el
que establece unos mínimos regu-
latorios que los veintisiete Estados

miembros tendrán que incluir en
sus normativas nacionales e, in-
cluso, sanciones penales aplicables
a las operaciones con información
privilegiada y la manipulación del
mercado para aquellos que todavía
no las contemplan en sus acervos
nacionales.

El Ejecutivo comunitario pre-
tende que todos los países fijen
una definición común. Los Esta-
dos miembros tendrán que sancio-
nar penalmente a quienes ayuden,
instiguen o aconsejen el abuso del
mercado, así como las tentativas
de perpetrar dichas infracciones.
Sin embargo, la propuesta de Bru-
selas no fija ninguna pena mínima
armonizada. Solo pide que las san-
ciones sean “efectivas, proporcio-
nadas y disuasorias”.

Con esta revisión legislativa se
pretende garantizar que la norma-
tiva se adapte al ritmo de la evolu-
ción del mercado, aparte de refor-
zar la lucha contra los abusos,
sobre todo, en los mercados de
productos básicos y derivados re-
lacionados. Igualmente, se persi-
gue consolidar los poderes de in-
vestigación y sanciones de las
autoridades reguladoras para que
entre otras atribuciones, puedan
tener acceso a la información que

precisan para la de-
tección y sanción de
posibles abusos en el
mercado.

La propuesta tam-
bién adapta las nor-
mas para las pymes
emisoras con el fin 
de evitar la preocupa-
ción de que los costes
de la legislación de la
Unión Europea su-
pongan un obstáculo
para acceder a los
mercados financieros
para los emisores pe-
queños y medianos. ■
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Esta información no está al alcance
del gran público inversor. Si fuese
conocida podría incidir en la
cotización de un valor negociable 

Se trata de una práctica prohibida en la mayoría de los países comunitarios,
incluido España, que se sanciona tanto administrativa como penalmente

El front running
(tomar la
delantera)

Es una de las más habituales
conductas delictivas en los ser-

vicios de inversión que, tras recibir
de un cliente una orden de compra
o venta de un gran paquete de valo-
res, y previendo los efectos que va
a generar su ejecución sobre su co-
tización, realizan operaciones en su
propio provecho. La única forma de
evitar estas actuaciones es me-
diante la adopción de medidas pre-
ventivas por emisores, agentes y
reguladores.

La publicación 
en los Medios

EN España se considera que una
información no es pública hasta

que no se ha remitido a la Comisión
Nacional del Mercado de Valores
(CNMV) como 'hecho relevante' a
pesar de que haya sido publicada
por los medios de comunicación,
que no se consideran parte del
mercado.




