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INTRODUCCION

Desde la década de los ochenta México ha estado sujeto a  ajustes
macroecondmicos con el fin de establecer estabilidad de precios y consolidar la
base de un crecimiento econdmico, a través de programas “no ortodoxos” que han
sido tangibles en una variedad de reformas legislativas.

La década de los haventa ha sido caracterizada por la creciente competencia
de atraer flujos de inversion. Meéxico ha adecuado su politica de inversion
extranjera, reconnciendo dicha competencia y asumiendo una actitud promotora
para allegar capitales a la planta productiva nacional.'

Muestra de esto fueron las reformas a la Ley de Inversién Extranjera y la Ley
del Mercado de Valores, entre otras, durante el sexenio salinista consecuentemente
el sistema juridico mexicano aplicable al mercado de valores se abrié al exterior.

La globalizacion e internacienalizacion de mercados financieros y las
reformas legislativas contiibuyeron que en México, trajera inversion extranjera en
los mercados de valores siendo el mercado con mis inversion en Latinoamérica.
De abril de 1991 a febrero de 1993, México acapard el 74.75% del total de las
ofertas de valores latinoamericanos en los mercados de capitales, seguido por
Argentina que representé el 19.67% de dichas ofertas’. Durante 1992 y 1993
México domind el mercado de los instrumentos denominados “American
Depositary Receipts” con 11 emisiones mexicanas que representaron el 41% del
monto total de las ofertas mundiales de los Estados Unidos, seguido, muy de lejos,
por Taiwdn con un 12%.

Pero no fue sino hasta 1993 *que el entonces presidente Carlos Salinas de
Cortari, presentd inicialivas de reforma a la Ley del Mercado de Valores que se
avanzé hacia una verdadera intemacionalizacién de nuestro mercado.

En los principales puntos para la iniciativa de reformas a la ley:

i) Otorgar un impulso vigoroso a la internacionalizacion.

it) Enriquecer la estructura institucional del mercado.

*Serra Puche, Jalme "Conclusin de la negociacion det Tratado de Libre Comercio entre México, Canada y Estados
Unidos™; Méxica, agosto de 1992, publicacion de la Secretatia de Comercio y Fomento Industrial,

“febeca Miller *Tides of Change”, en “LatigFinance”, Mayo de 1993 nimero 46,

* Publicadas en ef Diario Oficial de la Federacion el 23 de dicicmbre de 1993,
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iii) Perfeccionar ef iegimen para sancionar el uso de informacion privilegiada
y considerar medidas adicionales para combatir los conflictos de interés;

iv) Avanzar en la autorregulacion del mercado;

v) Consignar un estatuto juridico capaz de brindar seguridad a la actividad
hursitil.

Como objeta de to anterior tenemos la inclusion del Capitulo 1X “De las
operaciones internacionales” en la LMV, conforme al cual, se permite que valores
extranjeros sean objeto de oferta publica en el pais siempre y cuando obtengan su
inscripcidn en la Seccion de Valores del RNVIAsimismo se prevee la posibilidad de
el establecimiento de un listado especial de valores denaminado  sistema
internacional de cotizaciones en ¢l pueden estar registrados en la Seccién de
Valores del RNVI.

Frente a la internacionalizacion de los mercados financieros, surge la duda
sobre si tenemos una legislacion eficiente para que en México se de up correcto
funcionamiento del mercado bursdtil.

Consideramos que uno de los pilares bisicos para el correcto funcionamiento
de todo mercado bursdtil es la confianza que sea capaz de despertar en el inversor.
Esta confianza requicre una transferencia informativa aceptable que asegure al
inversor que la informacion que se le ofrece es suficiente y veraz, sin que exista
informacion a la que no tiene acceso y que, al implicar un privilegio para quienes
fas utilizan, altera la igualdad de oportunidades que debe existir entre quienes
acceden al mercado bursitil.

El objeto de este estudio es exponer al lector la problemitica que representa
el uso indebido de la informacién privilegiada en nuestio pais. Puede afirmarse
que en México los que tienen informacion privilegiada gozan de una relativa
impunidad, puesto que la posibilidad de reprimir su actuacion cuenta con
instrumentos jurfdico normativos obsoletas y escasamente definidos.

En este estudio no tratamos de realizar una investigacion detallada de todos y
cada uno de los aspectos que suscita al estudioso tema del insider trading (como se
conoce mundialmente. Su interes desde nuestra perpectiva es evidente, en un
memento en el mundo se ha dispuesto a comenzar su andadura en la lucha contra
esa actividad que cada vez con mas frecuencia estd sacudiendo a los mercados
financieros de nuestro entorno.
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Los recienles acontecimientos en nuestro pafs, la fuga de capitales masivos

en fa Bolsa, fue, entre otras cosas, por ta pérdida de confianza de que <l mercado

de valores en México exista transparencia informativa, por lo tanto es necesario una

legislacion mids completa en huestro pais sobre este problema e imponer un contro!
mis efectivo sobre el uso de informacion privilegiada,

Los acontecimientos en los 80 s conacido como el boom de la bulsa de
valores, cuando se consolidan las casas de bolsa y grandes fortunas personales,
haciéndose presumiblemente gracias al uso de la informacion privilegiada;
manejando acciones de emisoras que los propios intermediarios controlaban y
reatizando operaciones con informacion no piblica. Al sobrevenir el esperado
“erack” de la bolsa, fueron las personas que se encontraban al frente de las cesas de
bolsa, los Gnicos que fueron capaces de “preveerlo”, y de retirar o modificar
adecuadamente sus posiciones, mientras que el resta de los inversionistas
“desinformados” fueron arrastrados pos el fatidico lunas negro.

Y recientemente se presume un uso de informacidn privilegiada a gran
escala, cuando un dia antes de la devaluarion de 1994, ciertas empresas mexicanas
pudieron retirar su dinero 0 cambiar sus posiciones en el mercado de Valores, para
no endeudarse, por lo que notoriamente se deduce que gozaban de cierto grado de
informacion,

Desde el punto de vista normativo, el interés por la represion del abuso de
informacion privilegiada en el Derecho comparado ha experimentado un notable
desarrollo en fechas recientes, como consecuencia de hechos de notoria
repercusion,

Debido a4 que el mercado de valores de Estados Unidos es el inds
desarrollado, y por los nexos comerciales entre México y Estados Unidos he
claborado un andlisis de los medios que existen en Estados Unidos para prevenirlo
y sancionarlo. Adicionalmente, y de una manera mis breve, analizaremos las
principales disposiciones para este problema en Espaiia, ya que son los paises que
tienen mayor influencia en nuestra legislacion,

Y por tllimo una referencia a las Directivas pronunciadas en contra del uso
indebido de informacion privilegiada por la Comunidad Econémica Europea.



CAPITULO I
CONCEPTOS GENERALES

1.1. DEFINICION,

Los recientes acontecimientos producidos en determinados mercados de
valores han puesto de relieve que uno de los pilares badsicas para el correcto
funcionamiento de todo mercado bursatil to constituye la confianza que sea capaz
de despertar en el inversor. Esta confianza requiere una transparencia informativa
aceplable que asegure al inversor que la informacion que se le ofrece s suficiente y
veraz, sin que exista informacion a la que no tiene acceso y que, al implicar un
privilegio para quienes la utilizan, altera la igualdad de oportunidades que debe
existir entre todos los que acceden al mercado bursdtil. El inversor es consciente de
que la proteccion de sus intereses exige la neutralidad de la informacion en el
mercado, neutralidad que constituye al mismo tiempo un requisito de su eficacia’.

En consecuencia, cualquier situacion de desigualdad o privilegio en el
praceso de informacion bursitil lesiona los intereses de los inversores perjudicados
¢, indireclamente, el interés general en la eficiencia y transparencia del mercada.
Por tanto, junto al privado, existe un interés de cardcter publico que justifica la
existencia de medidas represivas de cardcler mercantil, administrative o, incluso
penal.

1.1.1, El Insider o iniciado.

Los abusos de informacidn privilegiada, globalmente denominados en el
Derecho anglosajon insider trading’. El concepto de insider trading no es un
concepto legalmente: definido en el Derecho Anglosajon y, ademds, suele ser
utilizado en ocasiones de una manera equivoca. En efecto, como indiea su prapia
etimologfa, se trata de la descripcién de una conducta abusiva por parte de sujetos
que se encuentran dentro (insider) de la sociedad, que al amparo de su posicidn
profesional obtienen informacién con trascendencia para el valor de las acciones de

* Bartolomé Laborda, R, La balsa en el mundo, Bilbao 1980, p- 230, donde sefala que en el terreno informative
deben prevalecer la objetividad, la neutralidad, 1a amplitud, 12 senciliez y la claridad méximas.

* Sohre Ia diticuliad de (raduccion al castellana del témiio anglosajon vee Black's Law Dictionary 84 cdicion, S1.
Panl Minnesota, pp 796 y sus definiciones de insider * With reapect to federal regutation of purchuse and sale of
securities, refers to anyane who has knowledge of facis mst available to the gencral public ( .. officers. directors,
key enployees, relatives) e insider trading “refors o transaction in shares of publicy held corporations by persons
with inside or advance: informatios on which the trading is based”.



la sociedad y la utilizan en sy propio beneficio. Mas la conductas que suelen
incluirse dentro del término indicado comprenden con frecupncia actos realizados
por sujetos extraios a la sociedad { outsiders), o los que ta informacian no les ha
Hegado en virtud de su patticipacion en la sociedad a ta que se refiere, sino por
otras vias. Esos sujetos, en rigor no son insiders. De ahi que el término francés,
recogido en Ja Propuesta de Directiva Comunitaria de  “iniciados”, también
adoptado en la doctrina espaiola, sea mds correcto e cuanto contempla una
categorfa mds amplia de sujelos que Hevan o cabo la conducta que resulta
determinante desde ef punto de vista juridico: el abuso o ulilizacion ilicita de
informacién reservada, confidencial y privilegiada.

Las primeras regulaciones del insider trading en el Derecho Anglosajon,
reprimfan el comercio y la especulacion sobre titulas por parte de los principales
accionistas, Ins administradores o los divectives de la sociedad emisora. Es la
obtencion de rendimientos ilicitos por aquellos, en virtud de su ventajosa
posibilidad de acceder a informaciones relativas al funcionamiento de una sociedad
y posterior aplicacidén en la bolsa de lo que se sanciona.

Ya en esa primera fase el interés por controlar el insider trading arranca de
una vision realista y extensiva de quienes son posibles insiders: ademas de los
administradores sociales, ta categoria de los beneficial owners directos o indirectos.
El control se extendid igualmente a los miembros del personat de una sociedad que
dispusieran de informaciones privilegiadas sobre una evelucién técnica, comercial
y financiera de la misma, obtenidas en virtud de las funciones que tuvieran en la
sociedad, inclusive a veces mucho mejor que un accionista minoritario,

kn consecuencia, el deber de abstencion respecto de ta negociacion respecto
de la negociacion sobre los titulos que pesaba en un principio sobre quienes
formaran parte de la sociedad emisora, se amplio al considerar la jurisprudencia
comparada que resulta irrelevante cuidl fuera la via utilizada para obtener dicha
informacian.

Si combinamos esta tendencia con el criterio de la profesionatidad, podemos
distinguir dos categorfas de iniciados o insiders. Un primer grupo que actia de
manera profesional en dmbitos societarios o bursdtiles y que, por tanto, se hallan
obligados a no utilizar la informacion, estandoles prohibida su comunicacién a
terceros y exigiéndoseles ademds la abstencién respecto de la negociacian de los
titulos en cuestion. Este primer grupo tiene un limites relativamente precisos. El
segundo grupo comprende una numerosa categoria de sujetos, porque en él pueden
incluirse todos aquellos que sin implicacion profesional directa en la sociedad o en
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el mercado de valores, negocian ventajosamente con informacion a a que han
. - 6
accedido de forma casual.

A pesar de que el aspecto subjetivo del insider trading resufta inpreciso,
ciettas clases o categorias de sujetos aparecen como principales sospechosos del
abuso de informacion privilegiada, por ejempln, los responsables de Ja decision e
informacion financiera. E} hecho de que tanto organizaciones de cardcter pablico o
privado asuman en medida creciente decisiones susceptibles de influir eo el
mercado de valores hace tanto en la Administracion Publica como en empresas
financieras y de otra naturaleza puedan existir traficantes comerciales. En segundo
termino, lambién los periodistas  pueden retener o retrasar noticias de cardcter
financiero que deberfan ser pablicas y operar privilegladamente en el mercado, o
aptar por comunicarlis a terceros para que éstos las utilicen,”

La jurisprudencia anglosajona, al decretar tos procesamientos de  altos
ejecutivos y periadistas, confirma que el denominador comin de los iniciados
reside en su capacidad para conocer datos o hechos con anterioridad a su difusion
generalizada, es decir, en su acceso preferente a informaciones confidenciales.

Las instituciones bancarias y  bursdtiles  mantienen  una  pasicién
especialmente comprometida dada la gran cantidad de informacion a la que tienen
acceso y que directamente o indirectamente puede ser considerada  como
privilegiada.

La cuestién adquiere una especial transcendencia puesto que las entidades
financieras acttan sobre la base de la confianza, ya que los clientes piensan que al
momento de revelarles datos sobre su empresa y sus proyectos futuros, consideran
que no van a lucrar con dicha informacion.

En el dmbito anglosajén, la experiencia reciente demuestra que ciertos
intermediarios, y en especial los deneminados investment banks, son los
principales productores de insiders, y en Fspaia en el mercado de las Ofertas
Pablicas de Adguisicion de acciones, mas bien conacidas como las OPAs, que
posteriormente analizaremos en el capftulo tercero. Precisamente, las propias
entidades pretenden mantener la confianza del inversor en las cominmente
ffamadas “chinesse walls” ® entre sus diversos departamentos y empleados, para
evitar que fluya la informacion dentio de la empresa. Las operaciones de iniciados

" Ver Rodriguez Sasire “Et dethio financlero™ . Su repercusion en ¢l Crédito y en la cconomia” Resedla de 13
Conferencin en ef Colegio Central de Tilares Mercantites. Madrid 1984, donde establece esta distincidn entre
gorfcsionalﬁs y amateurs, entre quienes operan cn bolsa conrecta o fradulentamente.

Ver Rodriguez Sastre. “£1 delito financiero” Op.Cit.
* Mascarefas Perez tnigiio “Manual de fusiones y adyuisiciones de cropresas” Serie MacGraw-Hif).
Madrid, Espafa.
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se dosarrolian en un entore  psicologico concreto, el bursdtil, que ofrece
peculiaridades y manifiesta hipersensibilidad con respecto a la intormacion.,

En México, no existe nada de estas medidas legislativas, se puede establecer
que existe un impunidad hacia los establecimientos bancarios y bursdtiles y las
miembros de su personal, que inclusive hacen gala del lucro de fa informacion que
reciben de los clientes.

En conclusion, fas limitaciones al abuso de informacion privilegiada afectan a
los administradores y a los directivos, accionistas mayoritarios, empleados de la
Administracidn, de la bolsa, asi como de cualguier persona que obtenga una
informacion que no se deba utitizar. Esta amplitud de los sujetos que pueden ser
considerados como iniciados convierte a4 este en un elemento subjetivo pafa
determinar el concepto de insider trading. La atencion debe desplazarse hacia el
elemento objetivo del abuso: la informacion privilegiada,

1.1.2, La tnformacion Privilegiada,

Es conveniente recordar ahora que en un mercado como ¢l nuestro, en ol
que la informacion bursdlil es escasa, el nivel de estudio es precario y el grado de
transparencia es insuficiente, ¢l ambito potencial para las aperaciones de iniciados
es amplio. Ello pone de relieve ta urgencia de regular adecuadamente el volumen
de informacidn exigible a las sociedades emisoras de titulos cotizables, asi como el
acceso a aquella, porque “si no se establecen unos caminos de acceso a la
informacion que ordenen tan variable realidad y la aproximen al inversionista, éste
hallard obstdculos insuperables para la cabal informacién de sus opiniones” ”.

La construccion del concepto de informacion privilegiada  exige una
referencia inicial. B} material informativo de que dispone un iniciado se compone
bdsicamente de hechos y juicios relativos a tiulos- valores, sociedades emisoras u
operaciones bursitiles,

Dentro de este material informativo de que dispone un iniciade es posible
distinguir entre una informacion directa referida a los tiwlos o sociedades y un
volumen informativo de cardcter indirecto constituido por juicios e informaciones
sobte operaciones y coyuntura bursatil en general.”

? citado por Juan Sanchéz Guilarte y Alberto Tapia Hermithe en el articulo “El abuso de informacion privilegiada™
en la Revista de Derccho Bancario y Bursétil. Octubre- diciembre de 1987 Madrid Espafta.
" Juan Saschéz Guilarte y Alberto Tapi ermida, Op, Civ pag. 773.
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Se puede observar que no solo se dice que existe informacion privilegiada

sobre determinadas sociedades, sino tambien las infarmaciones sobre ef mercado y
los slementos relacionadas con el mismo.

Por tanto, la necesidad de controlar el insider trading impone una
concepeion amplia de su elemento objetivo anto en su aspecta inmediato, Ia
informacion privilegiada, como en su aspectn mediato. Aguéla puede referirse a
titelos valores ( acciones v obligaciones ), a los derechos inherentes { todo el
mercado de derivados) o a fos emisares de titulos.

fn ocasiones se considera insider trading el que la informacion a la que
accede sitde al iniciado en una situacién ventajosa o de privilegio frente al resto de
los inversores. Un enfoque de este tipo nus remite a considerar especialmente que
el sujeto agente, criterio cuya imprecision ya hemos tenido ocasion de senalar y
ofrece poca wtilidad a la hora de alcanzar una definicion,

Para establecer que se entiende por informacion privilegiada, hemos puesto
definiciones de juristas y algunas definiciones en legislaciones extranjeras.

Para Octavio Igartda considera “que el concepto de informacion privilegiada
se tiliza generalmente para describir compras o ventas de valores de una cmisora,
realizadas por o favor de una persona cuya relacidn con la propia emisora es tal,
que puede tener acceso a informacion de importancia que no estd disponible para
el publico en general”, '

Consideramos que esta definicion no es completa ya que no considera
algunos aspectos como la imponancia de la informacion y el efecto que puede
influir en las cotizaciones y no sefala cual es el objeto de utilizar dicha informacion
tomo es obtener una ganancia o evitarse una pérdida.

Para José Luis de Labra Madrazo', se entiende por informacién privilegiada
“aquellos conacimientos tangibles u objetivos, ain no accesibles al pablico
inversionista, sobre fa situacidn juridica, financiera o contable de una emisora, y
por tanto, el uso indebido de informacion privilegiada, es la obtencidn de un
beneficio o la violacién de una obligacién de confidencia o discrecionalidad por
parte de personas internas o cualquier tercero vinculado con la emisora pn base a
conocimientos tangibles 'y en perjuicio del publico inversionista” . Sin embargo
consideramas que esta definicion es incompleta ya que se le olvida agregar quienes
son los que tieren obligacién de confidencia o discrecionalidad, como las personas

" Tgoriva Araiza Octavio, “Infroduccion af Estudio ded Dereciio Bursiti) Mexicano™. México Ed. Pornia 1988,
* de Labra Madrazo Jos¢ Luis, “tnformacion privilegiada ( hicia un consrol de su uso indebida). Tesis profesional
para obtener el titulo de Licencindo ea Derecho por fu Escitela Libre de Derecho, México, D.F. 1990,
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internas o externas, y también que no necesatiamente 3l manejar informacion
privilegiada se causa un perjuicio ai pablico inversionista, por lo tante La definicion
deberia decir que actuaran contia los principios fundamentales de igualdad y
equidad sobre los cuales se rige ol mercado de valares,

Cl Consejo de Furopa que elabord la Propuesta Comunitaria de Directiva
sobre las operaciones de iniciados sefala en su articulo 6 “A los efectos de fa
presente Directiva, se considerard informacion privilegiada  toda  informacion
desconocida por el piiblico que tengan un cardcter preciso y que se refiera a uno o
varios emisores de valores mobiliarios que, de hacerse publica, podria influir de
modo sensible sobre la cotizacion del valor o valores mobiliarios ™"

De acuerdo con esta definicion, tres parecen ser los caracteres de la
informacion privilegiada:

1) Desconocimiento del publico, lo cual permititd calificar como tal una
informacion canocida por circulos mas 0 menos reducidos de sujetos, con el grave
problema de fa determinacidn del alcance de la difusion.

2) Precision, como caracteristica intrinseca que haga referencia concreta a
emisores o valores mabiliarios, lo cual excluye informaciones sobre el mercado de
valares en general,

3) Influencia_revelante sobre la cotizacion de los valores, lo que excluye
repercusiones indirectas sobre cotizaciones de valores diferentes a los que se refiere
la informacion. por otra parte, dicha influencia es simultineamente potencial y
actual. Polencial, porque si fuera plblicamente conocida influiria sobre la
cotizacion, y actual porque su reserva  también implica una influencia
distorsionante sobre la cotizacion ideal hipou-’zlica.I4

Esta faceta potencial también esta presente en el Cadigo de Conducta
Europeo de 1977, que alude a una informacion que no haya sido hecha piblica y
quessi lo fuera influiria de forma sensible sobre los cambios.

A nuestro juicio, la definicion sobre la informacion privilegiada que nos
presenta la Propuesta Comunitaria de Directiva sobre las operaciones de iniciadns
es la mas completa, pero requeriria matizar en lo siguiente.

" Citado por Juan Sanchéz Guilarte y Alberto Tapia Hermida. Op. Cit. pag 773

" ver al respecto Juan Sanchéz Guitarte y Alberio Tapia Hermide. Op, Cit. pdg 774 y Rodriguez Sasire “El delit
financiero” Op. Cit., donde hace vna discecitn del coneepto de informacion y deb cardeter privilegiado de ki misma
cit ¢l ordenamicnto jurldico espaiol.
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i) Fuera desconocida del priblico en la medida en que su posesion represente
un privilegio, apreciable en cada caso concreto de jos tribunales.

ii) Fstuviera concretamente referida a tidlos-valores , a las entidades
emisoras, al mercado bursdtil o a  elementos indicadores  directamente
condicionantes del mismo.

iit) Tuviera una influencia en la catizacion lo suficientemente revelante como
para estimar que el dano al mercado o a determinados inversores.

Si se introdujera esta definicion en nuestra legislacion las ideas de privilegio
y dafo otorgarfa un matiz juridicamente mds preciso a dicha definicion,

Esto es lo que se refiere a la definicion de informacion privilegiada, porque la
mayor{a de los autores sobre esta materia confunden la definicion de informaciaon
privilegiada con insider trading o iniciado. Consideramos que la definicién de
insider trading seria la siguiente: “ Operaciones de personas fisicas o través de
interpdsita persona, en posesion de informacion privilegiada, con el objeto de
procurarse un beneficio o de evitarse un perjuicio”.

1.1.3. Formas de actuaciones de los iniciados.

La esencia de las operaciones de iniciados reside en el proceso de “acopio”
informativo y el posterior empleo de la informacian obtenida, Debe observarse que
“ol niicleo central de la administracién de la inversién estd constituido por el
desarrollo del proceso informativo que antecede a la decision de invertir "

El insider interfiere ese proceso, distrae informacion de la disposicién puablica
y procede a su explotacion privilegiada, Respecto al proceso formal de seleccian,
andlisis e interpretacion de la informacién del inversor, el abuso de informacién
privilegiada ofrece una caracteristicas apreciables en sus diversas fases: emisién por
sujetos profesionales, contenido informativo objetivamente reservado, transmision y
recepcion de la informacion de modo restringido, etc.

En refacién al praceso informativo, podemos distinguir dos formas biisicas de
actuacion del insider, En primer lugar, un abuso “reflexivo” de quien en el ajercicio
de su profesion o funciones accede a informacion privilegiada y adquiere o cede
valores mobiliarios aprovechdndose de aquella informacidn, En segundo lugar, un
abuso transitivo que consiste en la transmision de informacion. La necesidad de

" Citado por Juan Sanchéz Guilarie y Alberto Tapia Hermida, Op. Cit. pag 775
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controlar estas conductas conduce, necesariamente, a delimitar la represion de las
primeras trasmisiones. Dentro del segundo supueste, ¢s posible distinguir entre ta
trasmision de informacion de nuevos hechos y la de informacion canalizada a
fravés de recomendaciones operativas,

Fstas consideraciones nos revelan coma los elementos objetivos y subjetivos
del insider trading sélo se pertilan con cierta claridad en su manifestacion dindmica.
Lo que hemos Hlamado ¢l abuso refiexivo se caracteriza por el acceso funcional o
profesional y la posterior utilizacion de la informacion privifegiada, mientras que en
la modalidad transitiva es preciso distinguir a un primer iniciado profesional que
actlia como emisor de la informacidn, un sepundo iniciado no profesional que es
receptor y que, a su vez, pucde utilizar o transmitir nuevamente la informacidn
hacia un ndmero potencialmente infinito de posteriores receplores,

La accion de un insider trading afecta el curso de las cotizaciones, con el
consiguiente enriquecimiento para el iniciado y sus complices. En ese senlido, la
variedad de formas especificas de actuacion, ya que se puede traficar en nomhre
propio o ajeno, en provecho directo o indirecto, reteniendo o falseando
informacion de forma individual u organizada, etc. ha llevado a concentrar fa
atencion sobre el efecto producido, la pedurbacion del funcionamiento normal de
mercado.

ffectuaremos ahora algunas consideraciones sobre el fugar y el liempo en
que se desarrolla el insider trading. Respecto al entorno, hay que sefalar que en el
mercado financiero el componente informativo adquiere una importancia esencial
en la medida en que es una mercancia irreal, representativa y simbolica. El precio
de los titulos-valores debe traducir el de las cosas materiales que financieramente
representan y es esta necesidad de especial informacion el caldo de cultivo del
insider frading.

Si precisamos mas esta consideracion, existen sectores del mercado bursdtil
especialmente proclives a sufrir tales abusos (v. gr., el mercado de renta variable)
dada su fragmentacion y la necesidad de valorar de manera individualizada el
riesgo, Si desde los mercados nos trasladamos a los intermediarios financieros, la
jurisprudencia comparada muestra cdmo son los establecimientos de crédito los
lugares de mayor trdfico informativo, por la diversificacion de su actividad y su
condicion de receptores de multitud de datos reservados que pueden ser a en lo
que se refiere a las circunstancias temporales, conviene indicar que al igual que
existen localizaciones propicias, también se dan periodos en los que se incrementa
el peligro potencial de aparicion de aquellas conductas abusivamente utilizados.



1.1.4. Conclusiones,

Deben existir los siguientes presupuestos para gque pueda existic el uso
indebido de informacion privilegiada:

1) La existencia de una situacian ventajosa e injustificada para determinados
sujetos y para sus inversiones;

2) la posibilidad de que se produzcan danos & personas y sociedadles
especificas; y por Gltimo,

3) El riesgo que para la confianza general en el correcto funcionamiento del
mercado de valores representan tales conductas, aspecto especialmente relevante
para la regulacion del mercado.

El mercado de valores funciona mediante la transformacion de informaciones
en forma de cotizaciones y, por tanto, la informacion con relevancia bursitil se
convierte en un bien ccondmicamente trascendente, al que deben acceder los
inversores en igualdad de oportunidades. Elto reafirma la necesidad de excluir la
utilizacion de informaciones reservadas para fa obtencion de un beneficio
particular, especialmente cuando la ventaja o privilegio tengan su origen en la
funcidn o posicién del sujeto que las utiliza con relacion al mercado de valores o a
la sociedad afectada. La represion de estos abusos, tienden a proteger al inversor a
través de una informacion adecuada, estimulando su confianza.

Frente a ello, guienes han defendido la pernisividad del insider trading
parecen mantener una Vvision aristocrdtica u oligopolistica del acceso a la
informacién que no estima como necesaria la igualdad de oportunidades de
quienes invierten en Bolsa.

Sin embargo, si el inversor deja de confiar en un mercado opaco sabedor de
que existe un volumen importante de informacion a la que no accede y que le deja
en situacion de inferioridad, se causard un perjuicio al sistema econémico, que se
verd privado de las funciones que un mercado de valores eficiente debe desarrollar.

Desde el punto de vista normativo, el interés por la represion del abuso de
informacion privilegiada en el Derecho comparado ha experimentado un notable
desarrollo en fechas recientes, como consecuencia de hechos de notoria
repercusion.

Esta circunstancia, junto con la generalizacion de las practicas fraudulentas,
ha llevado a calificarlas como un mal endémico o sistemdtico de las bolsas
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anglosajonas y a la imposicion de sanciones caya finalidad dltima consiste en
salvaguardar fa confianza de los inversores en los mercados de valores.

En nuestro incipiente mercadn de valores, |a legislacion en esta materia esta
en panales, como podremaos ohservar mas adelante, los instrumentos jurldicos son
obsoletos y escasamente definidos, la inversion de valores con hase en la
informacion privilegiada cotizados en la Bolsa de nuestro pais, se conviere en
asunta de todos los dias, constituyendo un factor determinante para que los
inversionistas se decidan si compran o venden un instrumento.

La crecienle preocupacion por este abuso encuenlra su origen en el ejemplo
que proyecta el panorama financiero internacional y en el crecimiento y dinamisma
de la Bolsa Mexicana de Valores, con un importante acceso de inversion extranjera.
A ello se suma la influencia del Derecho comparada, como tendremos ocasion de
comprabar.

Como dice Oclavio Igartua en este sentido “ Fl control del uso de
informacion privilegiada es de central importancia para mantener el mercado de
valores justo y equitativo; desafortunadamente, no puede decirse que cn el
mercado mexicano  se haya realizado esfuerzos serios para resolver ese

j
problema”."®

Tal es la prueba que no existe ninguna sentencia tendiente a hacer efectiva
dicha reglamentacion, La CNV ahora CNVB, ha realizado investigaciones a raiz de
denuncias de supuestos casos de informacion privilegiada, sin embargo, en todos
estos casos nunca se comprobd a culpabilidad de los acusados o no se siguio el
procedimiento por falta de pruebas."’

Todo lo expuesto da lugar a una consideracion de parida: la necesidad du
controlar, prevenir y reprimir el abuso de informacion privilegiada a través de
medidas legales.
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CAPITULO 11
LA PROHIBICION DEL “INSIDER TRADING"
EN EL DERECHO COMPARADO

2.1, ESTADOS UNIDOS DE NORTEAMERICA.

2.1.1. Introduccion,

La prohibicion del insider trading que se ha definido para aludir negocios
sobre valores realizados por un sujeto que dispone de una informacion que es
desconocida para la otra parte de la transaccion y también para los demds
participantes del mercado'®, es ahora un principio en este pals, de ideologia
antifraude bajo las leyes federales de los Fstados Unidos, No obstante ha sido
criticada por diversas teorias economistas’ .

El mercado de valores de los Estadas Unidos es sin duda el mds desarroliado
en cuanto a transacciones y disposiciones reglamentarias, y el que mds influencia
tiene en el mercado de valores de nuestro pafs, por lo anterior 4 continuacion se
amalizard las disposiciones federales relativas en la materia y los casos mds
importantes que se han suscitado en los tribunales de ese pais.

2.1.2. Marco Legal,

Aungue la figura del insider trading tiene sus raices en principios del
common law vy las legislaciones de cada estado relativo a las sociedades o
corporaciones'”, (ya que la legislacion de cardcter mercantil como la legislacién de
sociedades mercantiles, son promulgadas por cada estado.) se regula bajo leyes
federales.

Como se puede apreciar en difarentes sentencias de tribunales estatales
como: i) Diamond vs. OQreamono, N.Y. 2d. 494, 248 N.E. 2d. 910, 301 N.Y.S. 2d.
910, 301, N.45 2d. 78 (1969), la cual dice “La Corte de Apelacion del Estado de

" Definicion de Nonald C. Langeveort de fa Universidad de Vandetbill, Tennesse. Profusor de la Universidad
de Vandervilt 8.A. 1973 Universidad de Virginia .D. 1976, Harvard Law Sdhool. Forely Special Counsel,
des fa Securities and Exchange Comission de los Estados Unidos. Ha publicado numerosos articulos sobre ef
letni.

* Sobre este estudio ver H. G. Manne *Insider Trading and the Stork Market. An Economist Looks at Section
10 b _of the Securities Exchange Act ot 1934* Columbia Law Review, 1968.

Y1 legislactén en los Fstados Unidos de cardcter tercantil son estatalus,
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New York sostuvo que el insider trading era responsalie frente a su empresa por fas
ganancias obtenidas por un ejecdtivo de esta por el resultado de negociar con
material no pablico, derivado directamente de principios de common law, i)
Lehman Brothers  Schein 416 US. 386 (1976) que dice “A diferencia de
estrictamente “trustes”, tos insiders corporalivos estin permitidos para comerciar en
titnlos-valores de su compaitfa.

La validez de la regla ha sido aceptada como hien juridico tutelado y como
cuestion de derecho positivo por los tibunales y la Securities and Exchange
Commission (SEC) gue es la autoridad administrativa encargada a nivel federal de
fa supervision y control de los mercados de valores y para promulgar reglas de
cardcler federal en materia de valores, que considera que el insider trading es
injusto, ya que una persona que estd en una posicion especial que le permite tener
acceso a informacion confidencial y utitiza tal para sacar enriguecimiento personal
cuando comercia con otios que son incapaces de saber o descubric dicha
informacién,

Las primeras medidas Jepales en contra del abuso de fa informacion
privilegiada se adoptan dentro del ordenamiento norteamericano surgido como
consecuencia de la crisis de los anos treinta™ que parten de la idea de que el
insider trading es una conducta censurable por cuanto perjudica a 1a sociedad a la
que se refiere.

En 1933, surgid la primera reglamentacién federal en Valores, Estados
Unidos pasaba por una depresian, los negacios y finanzas del pafs estaban al borde
del desastre: Una cuarta paite de la poblacién estadounidense estaba desempleada,
De 1932 a 1934, existieron varias audiencias entre los hombre de negocios y el
Comité Bancario del Senado denunciando multiples fraudes y abusos en fas
negociaciones del mercado de valores.”'

Los legisladores notteamericanos eran consrmntes de que la realidad de
aquellos aios requeria una solucion uigente y eficaz??, por lo el Comité Bancario
del Senado en materia del Stock Exchanges Practices de 1934, afirnaba en su
informe anual “Fatre las canductas mds nocivas que han sido expuestas sobre las

9 yyan Sdnchez Guilarte y Alberto Tapfa Hermida, *ELabuse de informacién privilegiada ( “insider bading’) ¥
opcraciones de_iniciados”, en la Revista sobre Derecho Bancatio y Bursdtil . Centro de Documentacican
Bancaria y Bursatit. No. 2B Afio VII, octubre. diciembre 1987, Universidad Complulense de Madrid, Madrid
Espana,

' Ver Articulo de Paul Gonson “Ihe_Complex Web_an_Introduchion to the Federal Securities Laws” en fi
Revista Business Law Today. The Magazine of the ABA Section of Business Law Volume 4, Number 6 fuly,
August 1995. Chicago it

2 Las principales n edidas entonces adoptadas, puede consultase en fennings! Marsh 7 Selecled Statules,
Rules and Forms undec the Federal Securitivs Laws”, Minoesota- New York 1986
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audiencias ante of sub-comité se encuentra la flagrante traicion que con relacion a
sus obligaciones fiduciarias cometen los administradores y directivos de sociedades
que utilizan sus puestos de confianza v la informacion condidencial que les es
facilitada en virtud de sus cargos, en su propio favor respecto de sus operaciones
en el mercado. Fstrechamente relacionada con este tipo de abusos se encuentran
la wtitizacién sin escripulos de  informacion canfidencial por pante de accionistas
mayoritarios, quienes sin ser administradores o directivos, ejercen, un control
suficiente sobre el funcionamiento de la sociedad para permitirles tener acceso y
utilizar informacion disponible para otros accionistas.””!

Por lo que el tecién electo Presidente de los Estados Unidos Franklin
Roosevelt llamé a los legisladores a regular sobre la materia’. Por lo que se
adoptaron varias reformas a la legislacion mercantil, que a la fecha subsisten®. La
reglamentacion de las operaciones con valores en los Estados Unidos es objeto de
tey federal, las bases se encuentran en el “Securities Act of 1933” y en el “Securities
Exchange Act of 1934 (SFA). Antes de estas leyes, cada estado tenfa su propia
legislacion de Valoms

Y se cred la Securities and E:xchange Commision (SEC) que es una agencia de
cardcter administrativo con competencia para la regulacion y supervision de los
mercados, una de las muchas Independent Regulatory Comissions norteamericanas.
Tiene competencias normativas y, en general, todas las administrativas sobre los
mercados de valores, desde la autorizacidn discrecional para la apertura de nuevas
bolsas hasta potestades sancionadoras. Es un modelo de control externo.

Por debajo de la SEC estin los mercados mismos, donde se distinguen los
siguientes:

1) La Bolsa de Nueva York, que por s sola merece ser denominada “primer
mercado.”

2) La llamada Bolsa de America ( American Stock Exchange) con sede
también en Manhattan y las Bolsas Regionales, de las que Filadelfia, Pacific, Boston
Midwest y Chicago son los mds conocidos. Se trata de institiciones que tienen su
fuerza en la menor dicultad y rigidez de la admisidn a cotizacién de los valores, y
que conforman lo que se llama “segundo mercado”.

Dyeral respecto Loss, Robert “Fundamentals of Securities Re,
“ También conocida como *New Deal Legislation”

" Existen 6 estatutos fundamentales en materia de Valores. 1) The Securities Act of 1933, 2) The Securities
Exchange Act of 1934 3) The Public Utility Holding Company Act of 1935 (PUHCA) 4) The Trust indenture
Act of 1939 (TIA) 5) The Investment Company Act of 1940 (ICA) 6) The Investment Advisers Actof 1940,y en
1970 se cred The Securities Investor Protection Act (SIPA), ver al respecto Paut Gonsan “The Complex Web,
An Introduction to the Federa) Securities taws” op. cit.

ulations”, Boston 1983, p. 604.
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3} Las operaciones sobre valores que no cotizan en Bolsa se integran en el
Over the counter Market (OTC). Aqui existe también un grado importante de
organizacion, donde sus miembros han formado la National Association of
Securities Dealers, hajo el control, claro es, de la SEC. En 1970 se introdujo un
sistema de cotizacion por ordenador, el NASDAQ, que es como se identifica este
tercer mercado.

4) £l cuarto mercado tiene cardcter residual y las operaciones se realizan con
an mayor grado de espontaneidad. Cuando inteivienen establecimientos
financieros, fondos de inversion o Bancos y no un comisionista con awtorizacion,
las operaciones deben notificarse a la SEC.

El marco regulatorio de la legislacion de valores en los Estados Unidos,
comprende por una parte la promulgacion detallada de disposiciones estatutarias y
por otra, la creacidn a travas del “Exchange Act”.

El Securities Act de 1933 se aplica para ofertas pablicas de valores y consiste
en requerimiento tendientes a asegurar que se revelen todos los datos necesarios
para invertir, prohibe y sanciona fa falsedad de declaraciones, mentiras o cualquier
tipo de fraude sobre fa informacién presentada. Bajo el Securities Act, cualquier
emisor que ofrezca pablicamente instrumentos de deuda o.de capital en los Estados
Unidos debe, ya sea registrar dichos instrumentos ante la SEC, o realizar una oferta
de los mismos exenta de los requisitos de registro. Y esta reglamentacion se aplica
también para cualquier extranjero que pretenda cotizar sus valores en territario
norteamericano, »

El Exchange Act regula al mercada secundario de valores, a las bolsas de
valores, a los corredores y a los intermediarios en valores, asf como a los requisitos
de’ informacién para emisores de valores que lienen la obligacion de presentar
reportes periodicos ante la SEC. Estos reportes periodicos tienen coma propdsitos
que se revele al mercado dalos y hechos importantes en una base continua.

Cada aio la SEC recibe y procesa mds de 11 millones de paginas de
informacion de mds de 15,000 empresas y fondos de inversion. Esto se desarrolla
gracias al sistema computarizado mundialmente conocido como EDGAR (Electronic
Data Gathering, Analysis and Retrieval),**

% EDGAR inicié sus operaciones en enero de 1992 y se espee que loda fa inlormacion exisiente de fa SEC
sl en mayo de 1996,
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Para fa awtorizacion de una oferta piblica en los Fstados Unidos, la SEC
busca asegurar que fos inversionistas tengan la oportunidad de hasar sis decisiones
en informacion adecuada y veraz que se debe de incluiv en una Declaracion de
Rogistro y Prospecto, la Securities Exchange Act de 1933 dispone que una oferta
pablica no puede comenzar hasta que la Declaracion de Regisiro correspondiente
se haya presentado ante ta SEC y que fas ventas de valores no pueden efectuarse o
confinmarse hasta que fa SEC declare que 1a Declaracion de Registro es “efectiva’,
generalmente después de que se asegura de que se han cumplido los requisitos de
“divulgacion”, ta SEC no juzga los mérilos o la bondad de una oferta pablica de
valores?,

A diferencia en México, las autoridades, ademis de proteger los intereses de
fos ahorradores para que exista una garantia adecuada de informacion, hace un
juicio del emisor y el valor en base a la discrecionalidad técnica que le otorga la
Ley del Mercado de Valores sujeto a los requisitos que esta misma impone,

En Estados Unidos, la SEC estd facultada a imponer sanciones administrativas
y civiles, y faculta al adquiriente de valores a rescindir la operacion, o bien, a
cobrar dafios v perjuicios, ademds que los colocadores son responsables solidarios
con el emisor respecto de la informacion ntorgada a la SEC.

A diferencia en México que no estin definidos estos conceplos en la
fegistacion de la materia para proteger al inversionista y salvaguardar e! principio de
que los inversionistas deben estar en igualdad de condiciones.

Adicionalmente, en los estados de fa Unidn Americana tiene su
reglamentacion estatal propia en materia de valores, que regulan la venta de valores
si se realiza en fa jurisdiccion del estado, flamadas “blue sky ""laws” y las Bolsas de
Valares como la de Nueva York ( New York Stock Exchange), la Bolsa Americana
de Valores ( American Stock Exchange), vy a la Asociacion Nacional de
Intermediarios de Valores { National Assaciation of Securities Dealers, Inc) imponen
sus propias reglas a las companias que se encuentran listadas las cuales se ocupan
de un amplia gama de asuntos relacionados con la emisian y oferta de valores y de
los derechos de los tenedores de acciones,

7 ne a conferencia preseatada por el ticenciado Rafael Robles Miaja, con el titulo "Algunus aspectos de
colocaciones_simultaneas de valores_en el extranjero”  Seminario Legislacion Bursalil, Organizado por el
tnstitute for International Research, Diciembre 1993,

2 vior al respecto un repostaje de Dee R. Harris y Lynn D. Naefach en “Whats New in Securities Regulation
below _the federal level” American Bar Associalion Business Law Today Valume 4 Number 6 July-August
1995 Chicago, .
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Sin embargo, las disposiciones legales para prohibir el insider trading son de
dmbito federal y se encuentran contenidas prinecipalmente en las Secciones 10h y
14e del “Exchange Act” y en la Seccion 17 del * Securities Act”. Ninguna de ustas
secciones menciona fa palabra insider trading, pero por interpretacion judicial se
aplica a este campo. La reglamentacion ha tenido desarrollo bajo Ta Seccidn 10(b)
de la Securities Exchange Act of 1939 vy la regla 10b-5 promulgada bajo la
autorizacion otorgada por esta’’.

El articulo 17 de Ja Securities Act of 1933 castiga como frande las
operaciones reatizadas al amparo de informaciones falsas.  Posteriormente, [a
Securities Exchange Act. of 1934, introduce en su aticulo 16 una regulacion més
detallada (bajo el titulo “Directors, officers, and principal stockholders) obligando a
fos directivas, administradures y accionistas que detenten mds del 10 por ciento del
capital social a que informen a la SEC y a las bolsas en que sus titulos estén
admitidos a cotizacion de su derecho de propiedad sobre cualquier clase de titulos
gue la saciedad hubiere emitido, asi como a que presenten un informe dentro de
los diez dias siguientes al término de cada mes natural en que se hubiera producido
alguna modificacién en sus cartera de valores.  Junto a esta disposicion, el citado
articulo recoge en su letra (h) una prohibicion referida a ciertas operaciones en que
estos sujetos no pueden realizar para beneficio prapio haciendo uso de informacion
confidencial o privilegiada que tuvieran,”

Esta disposicion, concretamente prohibe la compra, seguida de venta, o de la
venla y posterior compra, de ttulos emitidos por la sociedad {o sus filiales) que
estas personas realizaron en el plazo de 6 meses; contados desde que se hicieron
sahedores de dicha informacion para la operacion,

Como sancidon se fija la confiscacion inmediata de las ganancias obtenidas,
que pasaban a ser propiedad de la sociedad. Esta regulacion es aplicable
anicamente  a los sujetos que tienen acceso a la informacion privilegiada por
motivo de su trabajo dentro de la sociedad y otoiga a todos los accionistas  la
legitimacion para solicitar el pago de una indemnizacion dentro de los afos
siguientes,

Pero a reglamentacion ha lenido desarrollo bajo la Seccion 10b de la
Securitics Exchange Act de 1934 y la regla 10b-5 promulgada bajo la autorizacion
otorgada por esta que dice'":

2 - . . . P .
* Langevoort, Donald C.  “insider Tradiog Regulation. A_[reatise_on_the Definition, Prevention and

Regulation of tnsider Teading®, New York, N.Y. 199 pdg. 109-117.
* {angevoort, Donald C. “nsider_Trading_and_the Fiduciary_Principle._A_Post_Chiarella_Reslalerent”

California Law Review. January 1982, Vol. 7 No.t, University of California, Berkeley.pag. 21-34.

 Fueite LEXIS



“Seccion 10, 15 U.S.C. 78 (1976) se ee en su parte pertinente: “serd ilegal
para cualquier persona, directa o indirectamente, of uso de cualquier medio
o instrumento para el comercio interostatal o por corren en cualguier
mercado de valores nacional.....

b) Ef usar o emplear, en relacion con la compra o venta de cualquier titilo-
valor inscrito en el Registro Nacional de Transacciones de Valores o
cualquier titulo-valor no inscrito, cualquier tipo de manipulacion o
confabulacion o contravenir a lo dispuesto a las reglas que esta Comision
que prescribe como necesarias o apropiadas para el interds pablica o para la
proteccion de los inversores”.

Regla 10b-5 C.F.R. 240, 106-5 {1980) dice: “serd ilegal para cualquier
persona, directa o indirectamente, el uso de cualquier medio o instrumento
para el comercio interestatal o por correo en cualquier mercado de valores
nacional:

1. Utilizar cualquier medio, confabulacion o antificio para defraudar.

2. Hacer cualquier declaracion falsa respecto de un hecho u omita el
manifestar la existencia de un hecho o fin de que no resulte engafioso
cualquier declaracién realizada tomando en cuenta fas circunstancias
dentro de las cuales fuera realizada esta dltima, o

3. Llevar a cabo cualquier acto, prdctica comercial u operaciones de
negocios que tengan o pudieran tener el efecto de un fraude o engaiio
respecto de cualquier persona; en relacion con la compra o venta de
cualquier titulo-valor,

La Seccion 14 (0) del “Ixchange Act’ prohibe el uso de declaraciones

engaiiosas y fraudulentas, asi como los actos o las practicas manipulativas en
. . . . k} . e

relacién con una oferta pablica de acciones ( tender affer)’”. Posteriormente la SEC

2 g} leaming significa una oferta piblica de compra de acciones. $e trala de una invitacidn dirigida a los
accionistas de una suciedad a vender sus acciones a otra sociedad comprado, La afeta es comunicada a los
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promuigd Ta Regla 14e(3), v se aplica cuando un oferente ha comenzado una oferta
piblica o ha realizado ciertos pasos para realizara y prohibe que ciertas personas
reaficen operaciones con informacian fue sabe o que tiene rzon para saber, que
ha sido adquirida directa o indirectamente del emisor, de un funcionario, o de
cualquier persona acluando en nombre del emisor,

En ladécada de 8075, el congreso norteamericano se acupd del tema pero en
una perspecliva limitada, aprobando nomas dirigidas a sancionar dicha prdctica,
sin embargo no se delimitada su configuracian del todo, se trata de las siguientes
disposiciones: (1) Insider Trading Sanction Acl. of 1984 (“Ley de sanciones par uso
de informacion privilegiada®), (i) “Insider Trading and Securities Fraud Enforcement
Act of 1988" (Ley de Sanciones por uso de Informacion Privilegiada y fraude en
materia de valores), y el Securities Law Enforcement and Penny Stock Reform Act.
of 1990” (la Ley de Sanciones en Materia de Valores).

Sobre las bases normativas mencionadas anteriormente, y en muchas
ocasiones con la finalidad de adecuar las peculiares caracteristicas del insider
trading a los rigidos contomaos del fraude en el common law, la SEC y los tribunales
han elaborado diversas teorias que constituyen el fundamento de la responsabilidad
por insider rading en el Derecho Federal de los Estadas Unidos de Notteamérica,

Ninguna de las disposiciones legales anteriormente no  sancionan
directamente el uso de la informacion privilegiada, sino que se encuadra dentro del
fraude, como una violacion al deber de informacidn a la otra parte; es decir el uso
de la informacién privilegiada serd sancionable sélo en ia nedida en que la
actuacion del sujeto pueda ser considerada como un supuesto de dolo pasivo
{retinencia) o engafio por omision, porque conoce una informacion que deberla
revelar a laotra parte.

En tales hipdtesis, dicho sujeto, para no infringir la regta 10b-5, debe, o bien
abstenerse de contratar, o bien revelar la informacion a la contraparte del negocio;
es o que se conoce como abstain o disclose rule. No obstante en la prictica, cono
la mayoria de las personas que disponen de informacion reservada no tienen
autorizacién para hacerla pablica, las posibilidades de eleccién son ilusorias y
sobre ellas pesa una obligacion absoluta de abstencion.

accionistas por anuncios en el periodico, lodo con vistas a hacerse del control de Ly sociedid, Comunmente
llamado en la prictica takeover. Ustas adquisiones son las llamadas en algunos casos “hastiles” y suelen ser
un negocio muy rentable.



2.1.3 Teorias Legales de Responsabitidad por “Insider Trading” en el
Derecho Federal Norteamericane,

a. “Equal Access Theory”,

El origen de la equal access theory surgio de la decision de la SEC en al caso
Cady, Roberts & Co. (1961)** y se establecieron por primera vez las bases para
fincar ia responsabilidad de “insider rading” en transacciones impersonales en el
mercado de valores, ya que hasta este momento dnicamente se habian suscitado
problemas en transacciones iMerpersonales; la SEC planted las  siguientes
condiciones para fincar la responsabilidad:

1) Existencia de una relacion que permita el acceso, directa o indirectamente,
a informaciones disponibles exclusivamente en el interés de la sociedad y no en
interés propio y

2) injusticia intrinseca en el comportamiento de quien disfruta de
informaciones reservadas (unfairness), sabiendo que éstos son desconocidos par la
otra parte, aunque no se precisa el tipo de relacion que puede considerarse idoneo
para acceder a la informacion®™ .

Esta linea es seguida, por algunos 6rganos jurisdiccionales, en el caso Texas
Gulf Sulphur Co. (1968)", el Tribunal de Apelacion del Segundo Circuito establecid
criterio de que la regla 10b-5 se basa en la consideracion de que todos los
inversores que negocian en los mercados bursatiles (impersonales) lienen un acceso
relativamente igual a la informacion y que la esencia de la regla es que cualquiera
que tiene direcla o indirectamente acceso a informacion de la que sélo puede
disponer para fines societarios y no en beneficio personal no puede aprovecharse
de dicha informacion, sabiendo que es desconocida a aquellos con los que
contratan.

La resolucion del tribunal se lee en su parte pertinente “De este modo
cualquiera que estd en posesion de informacién importante debe revelarla al
ptblico inversor o, si decide no hacerlo, debe abstenerse de contratar con los

W £n tal sentido ver Donald C. Langevomrt “Insider Trading and the Fiduciary Principle. A_Post Chiarella
Restatement” op. Cit. y Ver atliculn de Aurora Martingz Florez de la Univetsidad Aulonoma de Madrid_E}
status_quaestionis sobre el insider trading en_el Derecho Federal de los Estados Unidos” Vol.5 No. 16,
Madrid, Esparia. 1991,

40 SEC al 912 & n..35 Fuente Lexis.
¥ Este caso versa sobre un gedlogo empleado de fa campaivia, que estuva invoiucradao en ef descubrimiento
de minerales, fue coosiderado an insider.
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valores o de hacer recomendaciones mientras tal informacidn siga siendo
desconocida para ef pablico”,

Esta doctrina es acogida expresamente par la sentencia del mismo Tribunal
en el caso Shapiro vs Merill Lynch™ (1974) en el que se insiste en que el dato
decisivo es la posesion de informacion importante desconocida para el pablico, a
esta corriente jurisprudencial se adhirio un importante sector  doctrinal, el
fundamento de la prohibicion de insider trading se encuentra en la mera posesion
de informacién privilegiada, que constituye al sujeto en la obligacion de revelarla
con el fin de que todos los inversores tengan las mismas posibilidades de acceso a
la informacidn, o bien de abtenerse de comerciar con los valores afectados.

Este caso versa sobre la casa de holsa Merrill, Lynch, Pierce Fenner & Smith
cominmente conocida solo como Merrill Lynch, que durante abril a julio de 1966,
estaba actuando como agente colocador lider de una oferta por parte de la
companifa Douglas Aircraft Company, de obligaciones subordinadas convertibles,
por la cantidad de US$ 75,000,000: ¢l 7 de junio, Douglas Aircraft Company,
publicd una declaracion en el que informaba que habia ganado 85 centavos por
accion en los primeros meses de 1966; pero durante el perfodo det 17 al 22 de
junio, Merrill Lynch fue nolificada de informacion adversa a la companila, que
Douglas Aircraft Company  reportarfa una baja sustancial en sus ingresos para los
primeros sejs meses y que una ganancia muy pequeia o nula se esperaba al fin de
afo. Y esta informacion la revelo a ciertos clientes institucionales para favarecerlos,
los cuales se deshicieron de sus acciones en la Bolsa de Valores de Nueva York, por
lo que los funcionarios de Merrill Lynch y la propia empresa obtuvieron
importantes beneficias, incluyendo importantes comisiones,

De la misma manera, los inversionistas institucionales se evitaron pérdidas,
pero a partir del 22 de junio el precio de las acciones en el mercado bajo
subidamente y el 23 y 24 de junio, los demandantes en este juicio compraron
acciones sin saber de los malos resultados que la empresa reportaria. Fl demandante
Shapiro, inicid el proceso, en nombre propio y tepresentande  a los demds
inversionistas, sosteniendo que Merrill Lynch habla violado la Seccion 10b adn
cuando no gozaba de ningun cargo en Douglas Aircraft Company y por tanto, no
tenia un deber fiduclario alguno frente a sus accionistas. El Tribunal de Apelaciones
del Segundo Circuito fallé en favor del demandante y estimé que Merrill | ynch fue
informada de las perspectivas negativas, por lo tanto paso a ser un “Tipees” y por lo
tanto, asumid la obligacion de abstenerse o revelar al pablico dicha informacion. La
misma obligacion debid ser asumida por los inversionistas institucionales al ser
informados de estas perspectivas.

495 £ 24 228 ( 2d Cir. 1974).
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b. La “Fiduciary Duty Theory”,

Esta teoria tiene su origen remoto sobre algunas  sentencias de la Suprema
Corte sobre 1a base del Common law para resolver supuesto de insider que
surgieron a principios de siglo, con anteriaridad a 1a SEA y a la regla 10b, la
mencionada leoria volvio a ser aprobada por ta Suprema Corte en los conocidos
vasos de Chiarella (1981) y Dirks (1983). n virtud de fa misma, para gue un sujeto
quede sometido a la 1egla abstain er disclose rule y responda por insider trading es
necesario que se encuentre en una telacion fiduciaria o de confianza con la
sociedad cuyos valores son objeto de la transaccian y con sus accionistas.

La persona que estd en esa siluacion tiene dos altemalivas: o bien revelar Ia
informacién y entonces puede comerciar, o bien abstenerse de la realizacion de
cualquier transaccion™. Si contraviene esta regla, incurrird en responsabilidad por
insider trading frente a la otra parte de la transaccion,

La Suprema Conte realiza una interpretacién de la regla 10b, poniendo fin a
la jurisprudencia inferior sobre el asunta y entendiendo que “cuando la alegacidn
de fraude se basa en el silencio, sdlo existe tal fraude si hay una obligacion de
hablar, y dicha obligacidn no surge de la mera posesidn de informacion
privilegiada”, sino Gnicamente de la existencia de una relacion fiduciaria o de
confianza para con la otra parte del negocio con la sentencia en el caso Chiarella- el
primer caso donde el mdximo 6rgano jurisdiccional de ese pafs tuvo la oportunidad
de pronunciarse sobre la cuestion después de fa promulgacion de la regla 10b-5 se
quiere acabar con el denominado market egalitarianism, que habia conducido a
considerar responsable por insider trading a todo el que posefa informacitn
privilegiada.

A este respecto, la Suprema Corte afirma que la sentencia del Tribunal de -
Apelacion -que condenaba a un sujeto que no tenfa ninguna relacion fiduciaria para
con la sociedad y sus accionistas - debe ser revocada porque “se apoya
exclusivamente en la creencia de que las Leyes federales sobre valores hablan
logrado un sistema que proporciona un igual acceso a las informaciones necesarias
para la toma de decisiones de inversion”.*®

¥ Hace cita Langevoott “insider_Trading and the iduciary Principle...” ap. Cit. pdg. 87.

" vid. United Siates Supreme Count Repores, 445 US 222, nim. Ba. Fs sentencia de la Suprema Corde fue
adoptada, sin embargo, en contra de ires votos particulates: el del Juez Burger, que anticipaba s denominada
misapproprition theory a la que se hard referencia can posteripridad, y los de 1o jueces Blacmun y Marsall,
que consideraban acertada fa decision del Tribunal de Apelacion siguiendo asi ta concepcion jurisprudencial
anterior en base a la idea de que finalidad de 4 socurities regulation es garastizat un comercio burssil limpio
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La jurisprudencia estadounidense ha venido manteniendo que el insider esta
sometido a la abstain or disclose rule @ lo fargo de toda la evolucion, justificando tal
sumision en la preexistencia de un deber fiduciario entre el demandado y 1a
contraparte, en unos casos; en fa simple posesion de informacion privilegiada, en
otros (no fiduciarios),  Por ello, no nos parece adecuado considerar coma una
teorfa de responsabilidad a la abstain or disclose rule, en la medida en que no
constituye por si misma un elemento diferenciador que justifique la responsabilidad
del insider; en concreto, no nos indica el porqué de la sumision a dicha regla. Y,
desde luego, no puede aglutinarse bajo un denominadur comin toda la doctrina
elaborada desde principios de la década de los setenta hasta 1983.

La Suprema Corte no resuclve, sin embargo, con cardcler general quitn se
encuenfra en una relacion fiduciaria o de confianza con la sociedad y con
accionistas. Aunque, naturalmente, entre ello estan, como considera la doctrina de
forma undnime y como establece la seccion 16 de la SEA dirigida a la prevencién
del insider trading, los corporate insiders (directors, officers y accionistas que
poseen mis del 10% de las acciones de la sociedad. Lo que sl sefala la Suprema
Corte en la sentencia de 1980 es que la relacion fiduciaria existe no solo respecto
de los sujetos que ya son accionistas {cuando éstos venden los titulos al insider),
sino también respecto de los que adquieren dicha calidad con la transaccién que
realiza el insider (los sujetos que compran los titwlos al insider, adguiriendo en este
mismo instante la condicion de accionistas).

Los denominadus temporary insiders, son quienes entran en una especial
relacion de confianza con la sociedad para gestionar asuntos de ésta y a los que se
les da acceso a informacion privilegiada relativa a la misma, exclusivamente para
fines socielarios - expertos de balances, abogados, etc.- siendo necesario que surja
el deber fiduciario frente a la sociedad que ésta conffe en que ese sujeto no se
aprovechard de la informacion y que su vinculacian con la sociedad implique tal
deber.

La jurisprudencia enumera también entre las personas que se encuentran
vinculadas por una relacion fiduciaria o de confianza, las que compren o vendan
valores a fas personas en cuyo favor actian o participen de cualquier otra forma en
dichas transacciones ( un asesor de inversiones respecta de su cliente), y por Oitimao,
los empleados ptiblicos, porque éstos gozan, al igual que los comporate insiders
respecto, de los accionistas, de una posiciéon privilegiada en relacion con las
personas a las que estdn encargados de servir.

por ello, [a regla 10-b5 prohibe & aquellos que poseen infrmacion privilegiada utilizada frente & otros
jnversores gite no lo conocen.
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La Suprema Corte también define o los insiders primarios que se conocen

con el nombre de tippees. Bajo tal denominacion se engloba a aquellos sujetos que

negocian con valores sobre fa base de mformacion privilegiada que adquieren de

un insider y como consecuencia de tal adquisicion quedan sometidos a las mismas
obligaciones que el primero,

La Suprema Cone en los citados casos Chiarella y, sobre todo, en Dirks, se ve
obligado, en coherencia con su fundamentacion de la responsabilidad por insider
trading en la preexistencia de un deber fiduciario. La Suprema Corte considera que
la responsabilidad del tippee, que se somete a la regla abstain or disclose rule,
tiene su base en la violacion del deber fiduciario cometido por el insider y en la
consideracion del tippee como participant after the fact en tal violacion y para que
incurra en responsabilidad es necesario: a) que la precedente conducta del insider
sea ilicita y suponga una violacion del deber fiduciario que tiene para con la
sociedad y sus accionistas, y b) que el lippee conozea o deba conocer el cardcler
reservado de la informacion y la violacion del deber fiduciario por el insider.

£ tippee solo es responsable cuando entre él y el tipper existe una especie de
co-venture para explotar la informacion privilegiada en beneficio propio, para
suponer que hay una violacion del deber fiduciario existente entre el insider y la
sociedad o sus accionistas.

La Suprema Conte considera que dicha violacion consiste en la realizacion de
un provecho personal, mediato o inmediato, consiguiente a la realizacion de
operaciones bursdtiles o a la transmision de la informacion. Si concurren tales
requisitos y el tippee realiza transacciones  valiéndose de la informacion
privilegiada, se le considera como participante after the fact en la violacion
comelida por el insider.

2.1.4, Definicidn de Informacidn Confidencial en el Derecho Federal
Norteamericano.

Para que un sujeto quede sometido a responsabilidad por insider trading, de
conformidad con alguna de las teorias a las que nos hemos referido, es necesario
que la informacian en la que basa sus decisiones de adquisicion o de transmision
de valores: 1) sea suficientemente importante 2) se refiera a la sociedad emisora o al
mercado, y 3) todavia no sea accesible a los participantes en el mercade { non
public). :



A, Informacion Importanie,

Se trata de una informacion cuya divolgacion, probablemente tendria como
resultado, a juicio de un inversor razonable, un cambio sustancial en la apreciacion
de valores." La determinacion de si un caso concreto la informacion es importante
queda confiada a la apreciacion judicial. Existen algunos supuestos que no plantean
ninguna duda de la importancia de la informacion, como sucede con el anuncio de
noticias que afectan la estructura de unma sociedad, por ejemplo una fusion
inminente, que con loda facilidad afectardn el valor de las acciones. Sin emhargo
las dificultades surgen cuando de fas noticias existe Gnicamente a posibilidad. Fn
estos casos los tribunales norteamericanos wtilizan o que eltos Haman of test de la
probability magnitude, en virud  del cual una informacion puede causar un
impacto que cualquier inversor razonable revisaria el valor de sus acciones para el
futuro, a pesar de que la probabilidad no acurra,

Y para verificar fa imponancia de una informacion, los tribunales utilizan una
verificacion ex post, atendiendo et impacto actual de la informacion en el mercado,
es decir si después de la publicacion de la informacion, los precios en el mercado
tienen maovimientos significativos, el test es superado y la segunda prueba esta
constituida por verdaderos hechos que estdnh en la base de las transacciones
realizadas por el insider o tippee, si el juez considera que la informacién fue el
motivo determinante para la decision del demandado para comprar o vender y que
éste es un inversor razonable, el test de la impartancia se encuentra resuelta,

Sin embargo esta prueba debe ser tratada con cuidado porque los analistas
bursatiles, cuya funcion consiste en evaluar determinadas sociedades, utilizando
para ello diversas fuentes de informacion y estos sujetos inducen a sus clientes a

vender o comprar después de haber recibido la informacién no es prueba de que
este basada en ella. "

b, Informacion no pdblica.

Se considera que no es publica si no es accesible al pablico inversor,

M8 Taibunal del Segundo Circuito en ef caso aludido Texas Gulf Sulphur Co. Expusé que para considera
que hay informacidn importanie debe existic una sustancial prohabilidad de que ta divulgacion del hecho
omitido hubiere sido considerade por un inversor razonable como que habria alterado de forma significativa
la mezcla total de la informacion disponible. Ver Laogevoon, Insider Trading Regulation. Op. Cit. Pags, 145-
146.

“ Vr tangevoors, “Insider Trading Regulation”. Op. Cit, pag. 149
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c. Valores Afectados por la prohibicion,

Entre los valores sobre los cuales recae la prohibicion, son las acciones, Pero
a lado de las acciones estdn las opciones y demds instrumentos derivados. En los
que a estos respecta, coma el vendedor de |2 opeion no es accionista de la sociedad
y no existe un deber fiduciario hacia la sociedad, la SEC para evitar esa lagiuna eo la
Seccion 20d de la SEA que es ilegal negociar con opciones o cualquier instrumento
derivado con informacian privilegiada. No se alude, a los honos y las ebligaciones.
Evidentemente, en valores de renta fijo casi no existe la posibilidad  de insider
trading, sin embargo puede existir. La doctrina considera que bajo la fiduciary duty
theory estos valores no entran dentro del ambito de la prohibicion, por que no
existe relacion fiduciaria entre titulares de dichos valores.

2.1.5. Categorfas de Insiders.

La terminologia empleada por el Derecho norteamericano para identificar
quien utiliza informacion privilegiada en su propio beneficio proporciona una base
inicial para analizar la tipologfa del sujeto. En el dmbito juridica anglosajon el
insider trading, en cuanto a practica abusiva, comprende tanto a los insiders
quienes estdn vinculados a una saciedad emisora y desde su interior acceden a la
informacidn privilegiada) coma a los outsiders ( quienes desde situaciones externas
a las sociedades perciben la informacion reservada como consecuencia de su
actividad profesional o por razones diversas y la utilizan).

a. “Corporate Insiders”.

El término “comorate insider” abarca a todas aquellas personas que se
encuentran vinculadas con la sociedad emisora y/o con sus accionistas por virtud de
una relacion fiduciaria o de confidencialidad. También incluye a los funcionarios, -
consejeros y empleados de la propia sociedad emisora de valores. También puede
ser considerados “insiders” los accionistas controladores de una sociedad quienes
normalmente tienen cierta habilidad para controlar las decisiones corporativas de la
sociedad, frecuentemente, mediante la designacion de un consejero. Los
prestadores de servicios tales como bancos de inversion, despacho de abogados y
de contadores, asi como sus empleados que sean contratados para un propasito en
particular son clasificados coma insiders temporales.
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b, “Tippers” y “Tippes”,

La transmision de un informacion no publica pueden ser realizadas
directamente por un “corporate insider”. De manera alternativa ¢l “insider” puede
transmitir la informacion con el propésito de permitir que esa parsona realice
operaciones con hase en dicha informacion. Este acto sele conoce como “tipping”,
y puede ser repetido por un gran numero de personas, pudiendo hacer una
especulacion en el mercado de grandes proporciones, que puede ser letal para una
o varias empresas. La responsabilidad de estos “tippes” se basa en la conducta del
insider inicial.

¢. Responsabilidad de las Personas Morales.

Los “corporate insiders” en  su cardcler individual pueden realizar
operaciones wtilizando cuentas de la propia sociedad para su beneficio personal,
Cuando las operaciones de manera ilegal fueron realizadas a través de las cuentas
de una sociedad, la sociedad es responsable de la conducta de ese "corporale

. . 4
insider™*'.

E! problema surge cuando se plantea la posibilidad cuando un funcionario de
una sociedad negocia sin poseer informacion privilegiada, sin embargo  otro
funcionario de esa misma sociedad pero en diferente departamento tenia dicha
informacidn, esto sucede con frecuencia en sociedades plurifuncionales ( digamos
un grupo financiero), en los que hay departamento de valores y de inversiones, ya
sea por cuenta propia o de terceros. En tal supuesto, si se atribuye el conocimiento
de la informacion del empleado de la sociedad, y los presupuestos para ser
considerado insider trading estdn satisfechas. Por esta razdn, el problema se ha
tratado de resolver a través de las denominadas chinese walls, que consisten en
medidas internas de las companfas para aislar el flujo de la informacion entre
departamentos de la misma empresa, con el fin de asegurar que las personas gue
manejan inversiones no posean informacion privilegiada, que es lo que la ley trata
de prevenir, Esta ha sido solucion adoptada por la SEC en relacion a aquellas
empresas que tengan conocimiento de informacion relativa a la preparacion de un
movimiento importante de una empresa ( regla 14e 3) y si demuestran que las
personas que toman decisiones en inversiones no poseen informacion privilegiada y
que la sociedad toma medidas para evitar flujo de informacion, no incurrirdn en
responsabilidad.*’

*"'Ver al respecto Langevoaort, “Insider Trading Regulation”, op. Cit. Pdgs 396.
** La literalura sobre kas chinesse wall es shundante, pueden verse, informes infernas de empresas a b SEC, y
varios libros al respecto, como Levine- Gardiner- Swanson “_Mulliservice Securities_Firms: Coping with

revisited” Califoinia Law Review, Vol. 6 No.7 1983,
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En fas hipdtesis de lipping del empleado por cuenta de a persona moral, la
responsabilidad recae sobre ésta a menos que af empleadeo por cuenta de ef intente
obtener un beneficio personal, supuesto en el que responderia personalmente de
acuerdo con las reglas generales.

También hay que aludir al tpping y el insider del empleado con valores de
la sociedad para la que trabaja, pero en beneficio del empleado, la sociedad queda
somelida a una sancion pecuniaria y a las demds responsabilidades a las que me he
referido con anterioridad.

d. Presuncion de Conocimiento,

Las leyes de valores presumen que ciertos funcionarios, consejeros o
empleados de una sociedad, tienen ciertos conacimientos que se presumen
culpables si realizan operaciones.

2.1.6. Acciones y Sanciones en el Derecho Federal Norteamericano,

a. Acciones entabladas por los paderes piblicos.

Una vez determinados los presupuestos de responsabilidad, es impartante
analizar las sanciones al insider trading en el Derecho Norteamericano.

La Seccion 21A (a) de la SEA autoriza a la SEC a entablar frente a los insiders,
los tippers y los tippees y ante el tribunal de disirito competente una accion dirigida
a la imposicién de una sancién pecuniaria (civil penalty) de hasta tres veces los
beneficios obtenidos a las pérdidas evitadas con fa conducta constitutiva de la
violacion, para cuya determinacion se atenderd a las circunstancias del caso
concrelo.

A estos efectos se entiende como “heneficio obtenido” o "pérdida evitada” ta
diferencia entre el precio de compra o de venta del valor y el precio total del mismo
en un mamento razonable posterior a la difusion pablica de la informacian,

La Insider Trading Sanction Act of 1984, su finalidad fue la de proteger la
integridad de los mercados impersonales, dejando afuera las transacciones face to
face,
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. Lalnsider Trading and Secuiritios Fraud Fnforcement Act of 1988 (1TSFEA) fue
promulgada en consideracion de que los mayares fraudes o abusos de os Gltimos
aitos fueron en las casas de bolsa, por lo que se recurrio a implantar una sancion a
las persanas que eran jefes del sujeto que utilizaba informacion privilegiada, es
decir aquellas personas que controlaban directamente o indirectamente de fa
persona o personas que utilizaban informacion privilegiada se les impondria una
multa. Se trata de la cuestion de responsabilidad de las denominada controlling
persons,

Por controlling persons*' se entiende no solo el empleador, sino también
cualquier persona con poder para influir o controlar la direccion, administracion,
politica o actividades de otra persona empresarios individuales, sociedades y otros
accionistas que detentan el control, etc), con esto cualquier funcionario de
supervision en una sociedad estd incluido en esta definicion, asi pues, la persona
controlante quedard sometida, independientemente de fa sancién que corresponda
ala controlada, a la sancion pecuniaria que sea mayor a las siguientes:

a) Hasta un milldn de ddlares o el triple de los beneficios obtenidos por la
persona controlada que cometio fa violacion,

b) Si la informacion perpetrada por ésta consiste en la comunicacian de la
informacidn a terceros, se considerard como “beneficio obtenido” o “pérdida
evitada” los de la persona o personas a los que comunico la informacion la
persona controlada,

Pero, para poderse establecer la intencion a las personas controlantes, es
necesario establecer que:

a) Conocla o que de forma culpable hicieron caso omiso del hecho de que
las personas controladas iban a emprender con probabilidad el acto o actos
constitutivos de la violacion y dejaron de formar las medidas adecuadas para
evitar o prevenir que tales actos ocurrieran, o que,

b) De forma intencionada o con culpa grave dejaron de establecer o ejecutar
alguna de las medidas o procedimientos a los que se refiere la seccion 15 (f)
de la SFA o de la seccion 204A de la Investment Advisers Act de 1940,

9 1) tegislador no sefala expresamente quienes son controlfing persons, sin embargo en el dmbita de las
leyes federales reguladaras de los mercados de valores, particularmente bajo la SEA de 1934 v la Securities
Actde 1933,
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siempre que csa conducta pasiva haya contribuide  sustancialmente o
permitido la realizacion del acto o actos constitutivas de la violacian,™

Otras de las facultades de cardcter civil de la SEC consiste en la solicitud al
demandado de la devolucion de los beneficios obtenidos o de las pérididas evitadas,
con el fin de impedir un enriquecimienta ilicito. Lstos beneficios devuelios por el
sujeto que ha actuado en forma ilicita se ingresa en una cuenta, supeivisada por un
frustee o por un depositario, en favor de los sbjetos que hayan sido perjudicas por
el insider o del tippee.

La SEC no es competente para conocer procedimientos penales, las acciones
penales por infraccion a las feyes reguladoras de los mercados de valores son
entabladas por el Departamento de Justicia, generalmente por el United States
Attorney “s Office.’

Bajo fa Seccidn 32a de la SEA que establece que cualguier persona que viola
intencionalmente una disposicion de la ley o disposicion dictada bajo la misma vy
puede incurrir en una multa de hasta un mittan de dolares (dos y medio para las
personas morales) y/o una pena de hasta diez afos. La pena de prision, no puede
impanerse si el acusado prueba que no conocla la norma.

Las actuaciones de insider trading también son juzgados desde el Derecho
penal federal como fraude por medio del mail fraud statute and wire fraud statute,
El mail fraud statute fue promulgado en 1948 con el objeto de combatir practicas
fraudulentas de diverso tipo en las que se usan los servicios pastales, el wire fraud
statute, fue aprobado cuatro anos mds tarde con el mismo fin para el supuesto de
que las actuaciones fraudulentas se hubieran cometido a través de la utilizacion de
medios electrénicos.*®

Cabe destacar que los tibunales han recurrido a las normas penales sobre el
fraude mail and wire una vez determinado que el sujeto ha incurrido en
responsabilidad por violacion de las leyes de valores, sin embargo en multiples
casos, el mds conocido como el Caso Carpenter, el Tribunal Suprema condend a
los demandados por violacion a las normas penales sobre el fraude mail and wire,
pero eludid pronunciarse sobre la cuestion de si ellos eran responsables por
infraccion de las normas reguladoras del insider trading ya que es muy dificil
probarlo.

** La seccidn 15f de 1a SEA se refiere a fos brokers y a los dealtss, que tes oblipa o adaptar las medidas y fos
procedimientos necesarios para evitar abusos de informacién privilegiada en su seno y la Seccion 204 A de la
Investment Adviser Act contiene la misma prescripeion respecto de los asesores de inversiones registrados.
**suhra ol tema Langevoont, “nsider Trading Regulation”, Op. cit, Pags. 244-245,

 Sobe ol tema Langevoort, *Fraud and Deceplion by Securilies Professional” Texas Law Review 1983
pigs. 1262 y sigs.
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Ante supuestos de insider trading «abe la pusibilidad de ejercitar acciones
penales bajo la Ley Rocketeer Influenced and Corrupt Organizations Act conoeida
coma RICO promulgada en 1970 paca combatir el ciimen organizado en Estados
Unidos, debido a la amplitud dee su dmbite se wtiliza para atacar los insiders
teadings.”

Las sanciones penales por violaciones a las disposiciones de RICO  que
incluyen multas hasta por US$25,000 una seatencia hasta de veinte afios de prision,
y ol decomiso de cualquier interés que la persona haya adyuirido o que mantenga
en contradisposicidn a los disposiciones de RICO y los recursos o propiedades
derivados de actividades violatorias de las disposiciones de RICO.

En cualquier caso, la double jeopardy clause (clausula de doble expaosicion o
riesgo) impide la imposicion en un mismo supussto de la sancidon pecunaria (eivil
penalty) y de una multa peral y obligard a los distintos drganos jurisdiccionales a
una actuacion coordinada.

b. Acciones entabladas por Ins inversores,

En Estados Unidos, el Derecho Federal permite también a la personas
perjudicadas por un insider trading i iniciacion de un pleito con el fin de oblener
la indemnizacian de los daiios sufridos por dicha préctica. Durante mucho tiempo
la SEC'y los tribunales habian venido reconociendo, en ausencia de una disposicion
legal expresa al efecto, y a pesar de las graves dificultades conceptuales que ello
planteaba, ef derecho de tales personas para demandar fa indemnizacion de dafos
sufridos.

Las dificultadis conceptuales para el reconocimiento de una accién a los
particulares es gue coma en el mercado de valores son mercados impersonales, en
los que las partes no tienen ningin tipo de relacion, que es lo que sucede en los
casos de insider trading y no se puede adecuar al fraude, v si un particular querla
dirigir una accion hajo la regla 10b-5 se exigia los presupuestos del common law
como (causation, reliance, privity, etc.), pero en la mayorfa de los casos, el
presupuesto de privity {relacion entre las partes) era imposible de encontrarlos en
supuestos de insider trading, lo que llevo a la jurisprudencia a presumir su
existencia o simplemente prescindir de fos mismos (en aplicacion de la denominada
fraud on the market theory, en relacion con el tema de informaciones falsas hechas
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wiblicas por las sociedades que tambicn entran deatro del ambito de la regla 10b-
m b 1 B
5).

La Insider Trading and Securities Fraud Enforcoment Act de 1988 (ITSEA)
introdujo la premisa de que el compra o venda valores mientras este en posicion de
informacion privilegiada,

i} Que haya existido violaciones a las disposiciones de RICO.
i) Que la persona ha resultado perjudicada por dicha violacion.

Esta ley permite que los demandantes sea una persona que haya comprado o
vendido valores, sino dnicamente que se les haya robado infarmacion confidencial
de su propiedad. La cuantia mdxima por danos hajo RICO es tres veces mayor bajo
las feyes de valores.

¢, Acciones Entabladas por el Emisor.

Bajo la seccion 16(b) de la SEA, dirigida a la prevencion del insider trading y
cuya aplicacidn se deja totalmente en manos privadas (de la sociedad o algon
accionista por cuenta de la misma), por lo que representa un insirumento
secundario para combatir el insider trading, que pueda ser obtenida por los
beneficial owners que posean mds de 10% de los valores de la sociedad, por los
directors o por los officers de una sociedad registrada en la SEC bajo lo dispuesto en
la Seccion 12 de la SEA (las denominadas sociedades pablicas) por su relacion con
ella, a la letra dice “cualquier ganancia por aquéllos, fruto de la compra y posterior
venta de los valares del emisor dentro de un posterior inferior a 6 meses (short
swing-profits) serd recobrable por la sociedad emisora”.

Coma se observa, dnicamente esta dirigido a los denominados insiders del
alio nivel, cuando muchas ocasiones los corredores manejan mucha informacion
privilegiada, otra es que dirigida a transacciones en periodos breves de tiempo.

d. Acciones Administrativas contra Abogados ante la SEC.

La SEC tiene competencia para iniciar diferentes tipos de procedimientos
contra abogados que hayan tenido una conducta que haya violado disposiciones

4

dos

Linidos” Op. Cit.
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tegales en materia de valores por asistir a sus clientes pata consumir delitos, o por
tener una conducta no profesional o no élica ante sus clientes en esta materia.

Recientemente la Suprema Corte de Justicia de fos :stados Unidos resolvin en
el caso Central Bank of Denver v. Finst Interstate Bak of Denver” que eran
responsables directos las personas que asistieran o fueran complices por violaciones
a fa regla 10b-5" que aunado con la facultad de proceder administrativamente
contra cualquier persona que cause una violacion « las disposiciones legates sobre
valores { que incluye abogados ), conforme a lo dispuesto en fa Securities Law
[nforcement Remedies Act of 1990, amplia la jurisdiccion de la SEC para proceder
contra la actuacion de abogados .

2.1,7. Conclusiones.

E} derecho federal estadounidense se puede apreciar que combate este
fendmeno, sin embargo se puede apreciar, como lo establece la doctiina mas
autorizada de aquel pais de Donald C. Langevoort® que el fendimeno del insider
trading como una clase de fraude de valores, cuando en realidad no es mds que un
uso incorrecto de informacion privilegiada. [n efecto, en un mercado impersonal,
como es el mercado bursatil, no existe como regla ningtin tipo de contacto entre el
sujeto que dispone de informacion privilegiada y el que contrala con el, por lo que
es imposible que éste ha contrtado como consecuencia de upa activacion
fraudulenta de aquél.

£l legislador estadounidense ha tratado de reprimir y de establecer que es
ilicito, sin embargo no han querido dar una definicidn legal de insider trading por
considerar que los jueces han establecido principios claros y que una definicion
legal podria ser reductiva y facilitar a las personas la evasion, pero queda claro que
es motivo de preocupacion para el gobierno estadounidense.  Tal son los sonados
casos que han aparecido en las primeras planas de Wall Street, para remarcar que la
SEC castigara a los infractores,

A su vez los tribunales han tomado muy en serio su trabajo para combatirlos
por ejemplo en 1989, un abogado de Chicago, Alfred Elliot fue sentenciado a 5
anos de prision y multado por US$332,000 y el decomiso de US$350,000 en

114501, 1439 €1994).

“ Ver al respecto el anticule elaboradoe por el despacho de abogados de Dechert Price& Rhoads en
Washington _*New Weapuon in the SEC’s Arsenal” publicado en 1a Revista Business Law Today Volume 4
Number 6 July August 1995 Chicago I Pag. 34 y el articulo elaborado por Simon M. Lorne “Adminisirative
Actigns Agains! Lawyers _Befote the SICT publicado en la Revista “The Business Lawyer” Auwgust 1995
University of Maryland School of Law.

' 1angevoort “lasider Trading Regulation® Op. cit.
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panancias, posteriormente se e condend los afins de prision v solo debio de
trabajar 1,000 de servicio @ la comunidad. Como se puede apreciar, la SEC ha
tratado de dar publicidad a los castigos que han impuestos, para evitar dicha
practica, es un hecho que de este ordenamiento no se han salvado direciores dr
empresas, reporteros, corredores, abogados, et

2.2, COORDINACION ENTRE LOS MERCADOS DE MEXICO Y ESTADOS
UNIDOS DE NORTEAMERICA.

La Comision Nacional Bancaria y de Valores { CNBV} ha tomado medidas
para conformar préciicas y usos bursdtiles de nuesro mercado a las de las mercados
internacionales. A dicho efecto, la CNBV se ha coordinado con la SEC para adoptar
modificaciones a ciertas pricticas y para supervisar etapas  de la ofertas piblicas
que se electian simultdneamente en los mercados mexicano y norteamericana de
valores. La CNBV y la SEC suscribieron un Memorindum de Entendimiento el 18
de octubre de 1990, para otorgaise asistencia mutva en materias de regulacion y
supervision de mercados, incluyendo el intercambio de informacion en sus
expedientes.”” La coordinacion ha sido tal que hasta el horatio de la sesion de
remates en el piso de la bolsa ha sido ajustade para ganar transparencia y
consistencia con la negociacion en el extranjero.

El 6 de agosto de 1991, la Division de Regulacion de Mercados de a SEC
informé a la entonces Comision Nacional de Valores que once valores emitidos por
empresas mexicanas calificaban como “mercado listo” ( Ready Market), lo cual
permite ahora que los intermediarios en los Estados Unidos consideren dichos
valores como negociados activamente en una bolsa norteamericana, para el objeto
de computar su “capital neto”.

Pero la coordinacidn tiene que ser profundizada a fin de lograr una
compatibilidad total en el sistema juridico. Por ejemplo, desde el prlmem de julio
de 1991, conforme al “Sistema Multijurisdiccional de Divulgacion”, los emisores
canadienses pueden usar documentos preparados conforme a los requisitos legales
canadienses para salisfacer loy requisitos de dlvulgauun y de reporte de
informacion para ofertas de valores en lus Estados Unidos. *

"2 *También ha sido preocupacion peferente, durante este perfodo, of perfeccionamiento de los mecanisnos
de formacidn de precios y aplicacion de criterios regulatorios compatibles con los esidndares internacionales”
Ver al respecto Bolsa Mexicana de Valares, S.A. de C.V,, Informe Anual 1992, pig. 19.

¥ Citado por el licenciada Rafael Robles Miaja e su ponencia titulada “Algunos aspectos sabre colocaciones
simwNaneas de Valores en México y en el Dxtranjera” sl 7 de diciembie de 1993, Op. it



2.3. LA LEGISLACION SOBRE INFORMACION PRIVELEGIADA EN EL
DERECHO ESPANOL

Actualimente, en kspaiia confluye segin palabras del jurista espanol - Alberto
Tapia Hermida™ - la urgente necesidad de proporcionar un régimen juridico
adecuado a unas practicas nocivas para el correcto funcionamiento del mercado de
valores con la voluntad politica de reformar el mercado espanol,

2.3.1, En el Derecho de las sociedades.

£l derecho espafol exige a los administradores de las sociedades cuyos
titulo coticen en Bolsa un compatamiento diligente y leal respecto a los intereses
de fa sociedad y de sus socios en la Ley de Suciedades Andnimas (Aitlculo 79)

Al misma tiempo, los administradores se hallan igualmente obligados a
facilitar a los socios informacion sebre todos los aspectos que puedan incidir en ol
ejercicio de sus derechos o que puedan ser considerados de su interés ( Art. 65
LSA).

Por tanto, la obtencidn por un administrador o director general de beneficios
a través de la utitizacion de informacion privilegiada o reservada  a la que no
tienen acceso los socios representa una violacion de sus deberes frente a la
sociedad.

La LSA otorga un derecho de informacion a los accionistas suseeptibles de
ser drasticamente limitado a juicio del Presidente de la Junta General ( Art. 65
1.SA). A lo que se unhe un escaso grado de cumplimiento de dicha normativa y un
débil control por las autoridades financieras.

La legislacion espanola en cuanto a esla figura juridica se aproxima mucho
al modelo anglosajon, que el tradicional modelo francés que sigue el legislador
espafnol.

* Alberto Tapia Hermida es profesur titular de Devecho Mercantil en Iy Universidad Complutense de Madrid.
Doctor en Derecho por la Universidad Auténoma de Madrid, Ha sido asesor juridico exierno de la Comision
Nacional del Mercado de Valores. Miembro de fa delegacion espanola del grupo de trabajo del Conseje de la
Comunidad Furopea sobre directivas de Insider Trading, OPAs y servicios tde inversidn, Es abugado del
Instituto Jurfdico Sanchez Calero. Este autor tiene innurnerables obas sobre iniciados o msiders tradings en
Espana.
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2.3.2, En la Ley del Mercado de Valores.

£n la Ley del Mercado de Valares de Fspania (en o sucesivo LMV), existen
varios disposiciones para abolir cuaiquier tipo de actividad que conlleve un abuso
informativo. Esto se persigue por media de disposiciones que podriamos calificar
como generales, asi como a través de preceptos gque se refieren de forma concreta
al insider trading o al abuso de informacian privilegiada, concepto este Gltino
como lo denomina el Derecho bursitil espaiiol.

Asi establece en ¢l articulo 40 establece que el Gobierno regulard entre olras
materias la informaciaon piblica que haya de darse sobre cualquier aspecto de la
negociacion de valores en los mercados secundarios.

La Comision Nacional del Mercado de Valores (en lo sucesivo CNMV) es el
drgano administrativo que regula y supervisa la gestion del mercado espanol, y
tiene compelencia para el control de los abusos de informacion. Asi, con cardcler
genérico se dice que la CNMV velard por la transparencia del mercado de valores
y la correcta formacion de los precios en los mismos, promoviendo y difundiendo
toda la informacion necesaria para asegurar estos fines, promoviendo vy
difundiendo toda la informacion necesaria para asegurar estos fines (atliculo 10), y
se le concede competencia para el control administrativo de la publicidad
relacionada con cualquier negocio dentro del mercado de valores.

Este control de fa publicidad, que incluso puede llevar a establecer el
régimen de previa autorizacién de la misma, persigue garantizar que se incluyan
en las innovaciones publicitarias lodos los elementos necesarios para apreciar las
verdaderas condiciones de cualquier actividad u operacion desarrollada dentro del
mercado de valores.

Por lo que respecta a los sujetos que participan en los mercados, interesa
destacar que la LMV impone ciertas obligaciones de informacion a los mismos de
finalidad preventiva, con vistas a la posibilidad de utilizacién de informacion o
realizacion de operaciones por parte de esos sujelos. Por ejemplo, el articulo 60
establece la obligacion de hacer ptblica la relacian de todos los socios de una
sociedad o agencia de valores cuya participacion en el capital exceda del 5 por
ciento.

** Alberto Tapia Hermida * Regulacién de las Oferas Publicas de Adquisicion de Valores en of Qrdenamiento
lurldico Espatiol” dentro del * Manual de Fusiones y Adauisiciones de_Empresas” Serie McGraw Hill de
Managemeal. Madrid Espaita 1993,
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Pero oxiste la lHamada “Norma de Conducta” que esta dentro de la LMV en

su titulo VI, que estdan en funcion de proteccion del interds del pablico y de la

economfa en general, y nos sugicre que tales normas de conducta plasmadas en

una ley pretenden aunar la flexibitidad de la antorregulacion con la seguridad y el

varicter coactivo de fa regulacidn en materias que, como el abuso de informacion
privilegiada, requieren instrumentus de control multioperativos.™

Tales disposiciones arrancan de la prioridad que debe tener en la actividad
desarrollada dentro de los mercados de valores el interés del cliente a inversor
sobre otros intereses con los que pudiera confluir.

Al respecto, todas las personas o entidades que operen en el mercado de
valores recibiendo o ejecutando drdenes, asi como llevando a cabo una actividad
de asesoramiento sobre inversiones en valores, deberdn oblenerse, entre otras
conductas, de provocar en su beneficio una evolucion artificial de las cotizaciones,
multiplicar las transacciones en forma innecesaria y sin beneficio para sus clientes,
o atribuirse asi mismos valores que sus clientes les hubieran soficitado (art. 79).

Fl articulo 80 de la LMV da una definicion de informacion privilegiada:
“Toda informacion de cardcter concreto, referente a uno o varios valores, que ho
haya sido dada a conocer al pablico y que de haberse hecho piblica, hubiera
podido influir de modo refevante en su cotizacidn”.

Se establece en esta disposicion que los titulares de informacion privilegiada
no podran realizar, directa o indirectamente, operacion alguna en los mercados de
valores sobre los titulos a los que se refiera la informacién en lanto estd no se haya
hecho pablica. Esa conducta legalmente impuesta se aplica igualmente a la hora de
comunicar esa informacién a terceros o, simplemente, por lo que se refiere a la
recomendacién para fa adquisicion o cesion de tilulos afectados par informacion
privilegiada®’.

No cabe duda que en el Derecho Espaiiol, tiene en su legislacion un
mecanismo {edricamente eficaz contra la ulilizacion abusiva de informacion
privilepiada dentro de los mercados bursatiles.

Como puede comprobarse, se trata de una disposicion que supera la
delimitacion de categorfas concretas de insiders (administradores, accionistas,
mediadores) y que aliende a lo fundamental, es decir, a que se utifice informacion

5 Mascareiias Perez nigo * Manual de Fusiones y Adquisiciones de empresas” €p. vit. pig. 227

% Juan Sanchéz Guilante y Albento Tapia Hermida “t] abuso d informacién privitegiada” Op. Cit, Pdg. 132.
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abtenida en vitud de una posicion de privilegio en beneficio propio, pera en
peruicio de los mercadns en su conjunto y de os inversores en general,

Sefalaremos, ademds, que posieriormente se abliga a cualquier emtisar de
valores a informar al piblico de todo hecho u decision que pueda influir en la
cotizacion de sus valores. €l atticulo 82 parece estar inspirado en la idea que ha
sido descrita como “Chinesse walls” del derecho anglosajon, al establecer que las
personas o entidades que actien en los mercados de valores o asesoren con
respecto a Jos mismos deberdn asegurarse de que {a informacion derivada de sus
actividades no esté a disposicion del personal que trabaje en sectores distintos.

Como dice el Articulo 82, se trata de conseguir que cada funcion de fas
distintas personas que puedan trabajar dentro de una misma entidad se ejerza de
forma autbnoma y sin posibilidad que existan conflictos de interés.

La Ley del Mercado de Valores utiliza en otro apanailo las sanciones que
suponen una violacion a las obligaciones referidas con el insider trading.

2.3.3. Las Operaciones de lniciados en las Ofertas Piblicas de Adquisicion
de Acciones,

Este apartado pretende informar al lector de cudles son las coordenadas
jurldicas de este tema en la Ofertas Piblicas de Adquisicion de Valores (en
adelante OPAs)*.

Una OPA es un contrato entre la direccion de la empresa compradora y los
accionistas de la empresa a adquitir. En Espana existe también la adguisicion por
fusion, que se refiere al.caso en que los activos y pasivos de una companfa
vendedora se transfieren a la compaiiia compradora y son absorbidos por ésta. La
compaiifa vendedara desaparece como entidad independiente. El comprador
asume todos los activos y pasivos del vendedor, es decir se producird una
consolidacion de dos empresas para crear otra nueva, una fusién es en esencia, un
contrato entre la direccion de la empresa adquiriente y la de la adquirida. Los
accionistas no tienen oportunidad de votar antes de que fa alta direccidn haya
tomado el acuerdo, eso si, una vez realizado el contrato entre ambas compaiifas
dirigentes enlonces deberd ser refrendado por la junta General de Accionistas y
serd raro que ésta rechace dicho acuerdo.

H - P . o N - T . e
* Mascarenas Perez Iiigo 2 Manua! de Fusiones y Adgussiciones de Empresas” Op. cit. pig 121,
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Lxisten diferencias entre la QPA y ta fusion, en ura OPA no se necesita « li
gerencia que va a ser adquirida, por dicha azon oy normal que fo gerencia de la
empresa que serd adquireda utilice todos fos medios 4 su alcance para impedic fa
adquisicion, que poedria poner en peligio sus puestos de trabajo y su reputacion
cumo gerentes.

Otra diferencia entre ambas radica en que el la fusion hay realmente mezcka
de dos empresas, desapareciundo ambas para crear una nueva - {usion
propiamente dicha - o desapareciendo dnicamente {a adquirida - fusion por
absorcion. Las OPAs, fundamentalmente, persiguen asegurar af control sobre
determinada empresa por parte de la adquiriente, pero sin englobar a aquella
dentro de ésta,

La OPA puede ser amistosa u hostil dependiendo si la gerencia de la
empresa ha sido avisada y estd en cierta forma de acuerdo con la propuesta de la
adquiriente o si, por el contrario, la oferta se hace directamente a los accionistas de
{a empresa adquirida sin comtar, para nada con la apinion de sus directivos. >

La OPA consiste en la oferta de comprar acciones de ofra sociedad, a un
precio fijo por accion, a los propietarios de tas mismas que o deseen. Para ello
dichas acciones pueden ser compradas a cambio de dinero liquido o de las propias
acciones de las mismas que lo deseen. Para ello dichas acciones pueden ser
compradas a cambio de dinero liquide o de las propias acciones de la sociedad
adquiriente. Pero en todo caso la herramienta de venta principal es la prima gue se
ofrece sobre el precio de mercado existente de fa accién; fa prima minima parece
ser del 20%.

Ademds, la compaifa que realiza la OPA suele ofrecer a las Agencias y
Sociedades de Valores atractivas comisiones por las acciones ofrecidas a través de
ellas. L.a propia oferta de adquisicion puede hacerse en dos niveles, el primero de
los cuales representa el control de la sociedad; por ejemplo, si la sociedad
adquiriente ya posee el 5% de las acclones de la compaffa que va adquirir,
ofrecerd comprar el 46% de las mismas, para hacerse del control, a un precio y a
unas condiciones de pago bastantes ventajosas. Ef segundo nivel consiste en
comprar a otro precio y con otras condiciones de pago ( por ejemplo pagar con
obligaciones y no con dinero liquido) a todos aquellos titulo que excedan del 51%.

Rl ) Espaita los ejemplos mas significativos de una OPA amistosa, furron las Tanzadas por los Bancos
Espariol de Crédito y Santander, sobre sus sociedades de carfera, por el contrario, existe 1ambién el ejemplo
de una OPA hostil, 1a oferta poblica de Toreas Hostench sobe Fhro Azteases y Alcoholes, o Ta de Afsa y
Alcdzar sobre tamobiliaria Eurobuildieg,
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Este tipo de oferta de adquisicion evita el problema de aquellos que se retrasan en

acudir afa OPA con la esperanza de obtener una contraoforta mis alta de alguna
PR )

otra compadfa.”’

£n fas OPAs existen momentos de “alta tension confidencial”, entre los que
destacan los preparatorios y ejecutivos de las OPAs,  La circunstancia de que se
trate -en palabras del profesar Sinches Calero- “de an procedimiento  de
transmision de titulos cuyo mercado normal se ve afectado” permite que sean
escenario de una amplia gama de engaios a los accionistas por parte de los
administradores abusando precisamente de la informacion privilegiada de que
gozan.

No es extraio, por lo tanto, que los estudios doctrinales sobre las OPAs
hayan analizado los problemas de insider trading que con ocasion de aquéllas se
plantean con especial interés, mdxime cuando el principio fundamental del
procedimiento de la OPA exige que todos los accionistas reciban el mismo precio
por sus acciones, principio que seria violado si los administradores pudieran
negociar impunemente ventajas suplementarias actuando como iniciados. Fn el
ordenamiento jurldico espafiol, el art. 12 del Real Decreto No. 279, de 25 de
enero de 1984, (en lo sucesivo R.D.)* establece, a cargo de todas las personas que
tengan conocimiento de la preparacion de la oferta, una obligacién de secreto en
la fase preparatoria de la OPA y un deber de abstencion de realizar operacion
alguna en diferentes condiciones de fas de la propia OPA.*

Podemos concluir esta hreve referencia senalando que las OPAs son
momentos especialimente propicios para la aparicion de abusos de informacidn
privilegiada y que el principio igualitario que informa estas operaciones sirve
igualmente para fundamentar la represién del insider trading.”’

“ Sobre este tema ver Mascaredas Perez Inigo *Manual de Fusiones y Adquisiciones de empresas” Op. cit.
dentro del aniculo *Razoaes econdmicas paca tas {usiones v adauisiciones de empresas” pig 15.

' En Espana se tes llama Real Decrelo, ya que el rey es el que promulga la leyes o decretoy

2 Ver al respecta Joan Sanchéz Guiline y Alherto Tapia Hermida “El abuse de informacion privilegiada” Op.
Cit. Pdg, 134.

% Ademds dis lo dicho con tespecto del aniculo 12, el Real Decreto 279/1984 contiene olras dispusiciones
tendlentes a evitar actuaciones irregulares par insiders potenciales. Son ebligaciones de infarmacidn, cuycs
intecedentes se encuentran en el derecha nodeamericano, Asi debe informarse en la Junta Sindical de
quiends sén los miembros del Consejo de Administracion de 14 sociedad ofertante (Art. 8-a), de 1a posesidn
de titulos de la sociedad, con especial mencion de fas acciones y obligacianes adquiridas en los seis meses
precedentes a la oferta (art. 8y h).




2.4. COMUNIDAD ECONOMICA EUROPEA.

2.4.1, Introduccion.,

Al respecto, en Furopa, los paises pertenecientes a fa Comunidad Economica
Europea también han hecho esfuerzos considerables por coordinar a sus mercados
de valores reconociendo la necesidad de permanencia de los sistemas juridicos de
cada mercado pero tratando de coordinar aspectos relevantes que afectan la oferta
y negociacion con valores dentro de ta Comunidad. Al respecto destaca la
coordinacién para la proteccion del pablico inversionista, los requisitos para listar
valores en las holsas y los reportes de informacion.™

Lo qgue se pretende es “hacer que los mercados organizados, esto es, las

q

Bolsas, tengan un minimum normativo homogéneo, ....para la transparencia y
. B 69

proteccion del inversor.”™”

Cabe hacer mencion de la recomendacion de la Comision de la Comunidad
Fcondmica Eurapea No, 77/534 para la adopcion de un codigo de conducta
europeo relacionado con operaciones con valores no negociables, que se basa en
seis principios generales:

1) Ef cumplimiento de las teyes locales para asegurar el funcionamiento
adecuada de los mercados;

2) El establecimiento de requisitos de informacion a divulgar entre el pablico
inversionista que debe ser completa y veraz;

3) El tratamiento equitativo entre los accionistas;

4) La conducta de los administradores, direclores y gerentes respecto del
mercado y pablico inversionista;

5) La profesionalizacion de intermediarios y otros sujetos del mercado que
deben evitar poner en peligro la efectividad del mercado buscando una utilidad
rapida; y

6) El evitar conflictos de interés de los intermediarios.

% ver al respecto fimeénez Blanco Antonio *Detecho Publico del Mercado de Valores”, Fditorial Centro de
Estudios Ramén Aceres, Madrid 1989, pdg. 63, 196 pp.
“ fiménez Blanco Antonio *Qetecho Publico del Mercado de Valares”. Op. Cit,
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Dicho cddign de conducta, deriva de una Recomendacion que no es fuente
de derecha y, en cunsecuencia, no es obligatario, pero st existen Directivas
obligatorias de la Comunidad respecto a ciertas materias lales come: conrdinacion
de candiciones para el listado en bolsas de valores ( Directiva 79/279/CEE del 5 de
marzo de  1979); coordinacion especto de informacion que debe publicarse
regulirmiente { Directiva 82/121/CEE det 15 de febrero de 1982); coordinacion
respecto a la disposicion o adquisicion de tenencias importantes en el capital de
empresas ( Directiva 88/627/CEE ); coordinacion en los prospectos de oferta
poblica ( Directiva 89/28%/CEE ); v coordinacion para la regutacion de fa
informacion privilegiada ( Directiva 89/592/CFE) ; entre otras.

2.4.2, La Directiva de la Comunidad Econdmica Europea y la Convencion
sohre el Uso de Informacidn Privilegiada.

a. La Directiva de la Comunidad Econémica Europea.

La Directiva 89/592/LEC Cuordinadora de las Regulaciones sobre Uso de
informacion Privilegiada fue adoptada por el Consejo de la Comunidad Econdmica
Europea el 13 de diciembre de 1989. Con anterioridad a la adopcion de fa
Directiva de la Comunidad Econdmica Europea, el uso de informacion privilegiada
era regulado de forma distinta de cada estado miembro. £n algunos estados, el uso
de la informacién privilegiada era un delito, otros estados tenlan cédigos de
conducta voluntarios, y otros estados no tenian regulacion sobre la materia.”®

Las discrepancia en las regulaciones nacionales eran daitinas para la
transparencia de los mercados de valores y haclan dificil el exponer los casos de
mal uso de informacion privilegiada, bajo la cual, se considera que dicha
informacién es “ informacién que no se ha hecho del conocimiento del publico,
de una. naturaleza precisa en relacidn a uno o mis emisores de valores
transferibles, la cual, si se hiciere del conocimiento del publico seria probable que
tuviera un efecto significativo en el precio del valor o valores transferibles de que
se trate”.”

La Directiva de la Comunidad Econdmica Europea, define camo “ valores
transferibles” a los titulos con los cvales se puede realizar operaciones con
informacion privilegiada. tsté térning pretende ser muy amplia e incluye valores
de deuda o de capital emitidos por entidades corporativas, valores emitidas por

" por ejemplo ltatia e landa.
“ Articulo (1) de Y Directiva de la Comunidad Leandmica Eawreopreie y ver ab respecta Juan Sanchéz Guilarte y
Alberto Tapia Hermida ‘Bl abuso de informacién privitegiada® Op. Cit
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pobiernos u autoridades lncales, opciones negociables derivadas de dichos valores,
cualquier derecho relacionado con dichas valores e instrumentos financieras a
plazo fijo derivados de, o can respecto a, dichos valores,

La Directiva de la Comunidad Econdmica Europea no prevé sanciones
especiiicas para los infractores, sino que establece que son los propios estados los
que deben establecer las penas para los violadores de las medidas adoptadas de
conformidad con la Directiva. La Directiva establece dnicamente que las penas
deberdn ser suficientes para promover el cumplimiento de las medidas tomadas
por cada estado miembro de conformidad con la Directiva.

b. La Convencién Sobre el Uso de Informacion Privilegiada.

£l 20 de abril de 1989, el Consejo de Furopea en Estrashurgo abrié para
firma un tratado intemacional, Hlamada la Convencidn Sobre Uso de Informacidn
Privilegiadi.®® Fue complementado con un Protocalo, el cual fue abierto para firma
el 11 de septiembre de 1989, los dos instrumentos forman uno solo. Paises como
Espaiia, Noruega, el Reino Unido, Holanda y Suecia entre otros ya se han adhericlo
a la Convencién. En varios aspectos la convencion constituyen una innovacion.
Para empezar es el primer tratado multilateral de insider trading en el mundo.

£n Europa, esta convencidn sentd las bases para la adopcion de la Directiva
de la Comunidad Econémica Europea, la cual, como ya lo mencionamos, pretende
coordinar las distintas reglamentaciones sobre insider trading.

La Convencién también es interesante porque, a diferencia de la Directiva
de la Comunidad Econémica Europea, esta abierta para el acceso de palses afuera
de Europa, en particular para los miembros no europeos de la Comunidad para la
Cooperacion vy el Desarrollo Econdmico, de la cual México ya forma parte. Dos de
estos paises, Canadd y los Estados Unidos, participaron activamente en la
formulacion de este documento y son miembros potenciales de esta convencion,
La Convencian es un instrumento de cooperacion, mientras que la Directiva es un
instrumento  de armonizacion, Uno de los principales problemas que fa
convencién busca combatir es la realizacion utilizando vehiculos extranjeros para
realizacion de delitos como los lamados offshores operations, para perturbar los
mercados de valores, Gracias a las modernas técnicas de informacion y a las
avanzadas tecnologhs, dichas operaciones se pueden originar en cualquier parte
del mundo, sin importar lo remoto o pequeno de dicho lugar. La Convencidn toma
esto en cuenta y lo refleja en su titulo “Caonvencidn y no Convenciaon Europea”.

' Convention on Insidet Trading, Furopen Teealy Series (E1S) No, 134,
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La conclusion de acuerdos intergubernamentales en contia del “insider
trading” entre paises de kuropa fue precedido por los pasos adoptados por las
autoridades de los Estados Unidos al celebrar acuerdos paratelos de entendimiento
con gobiemao de paises Europeos. Dicho tipa de acuerdos o otorgan suficiente
atencion a diferencias cultarales de legislacion o a diferencia de escala entre los
mercados, ni tampoco se loma en cuenta gue cuando varios estados celebran
acuerdos bilaterales sobre una misma materia, resulta en un vasto arsenal de
tratados, dificiles de manejar y coordinar, Debido a o anterior, surgio fa idea de vn
solo tratado internacional, dirigido por una organizacion internacional como es el
Consejo de Europa.

La Convencion contiene su propia definicion de lo que debe entenderse par
informacion privitegiada, los sujetos de informacion privilegiada y sus propios
mecanismos de control. No s el objeto de esle estudio el analizar sus
disposiciones, solo hasta decir que en el escenario imternacional se estin lievando
a cabo serios esfuerzos para cambatir a aquetlas personas que hacen un uso
indebido de informacian privilegiada. Nos extrafia el ver que nuestra pais no
patticipe de eslos acuerdos o el que no realice esfucrzos serios en el marco
internacional, toda vez que busca llegar a un Acuerdo de Comercio con la
Comunidad Europea.
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CAPITULO Il
SOLUCION EN LA LEGISLACION MEXICANA AL PROBLEMA DE
INFORMACION PRIVILEGIADA,

3.1, ANTECEDENTES,

a. El Mercado de Valores en México.

En esta seccion daremos un breve andlisis del desarrotlo de las disposiciones
en el mercado de valores en nuestro pais y una vision en conjunto de su desarrollo.

Se fundo la primera bolsa en fa ciudad de México en el afio de 1887 por tos
sefures Francisco P. Aspe y G. Alfredo Lahadie. £lla se ocupd del camercio con
valores y productos. Esta constitucidn tuvo su fundamento en una concesion
aotargada por la entonces Secretarfa de Hacienda de la Republica Mexicana, con
consentimiento del Congreso Federal.”’

Sin embargo para Francisco Borja Martinez” considera que en la préctica de
fa correduria mercanti! se ha venido realizando en nuestro pais desde hace mucho
anos, existiendo, desde la época del Virreinato diversas disposiciones tendientes a
regular la concesion y tiulo para desempenar oficio de corredor de lonja que
inclufa actuar como agente de cambio intermediando entre la compra y venta de
valores, sin embargo, esta actividad carecio de significacion dada la ausencia del
mercado bursatil,

1.a base constitucional correspondiente al mercado de valores, fue efectuada
en 1883, por medio del cual se le atribuyo la competencia legislativa en toda la
materia mercantil a Ta Federacion, en tanto que hasta tal fecha los legisladores
Tocales tuvieron tal facultad, que aun rige hasta nuestros dfas en el Art. 73 Fraccion
X de nuestra Carta Magna.

Casi inmediatamente despuds surgié el primer Cddigo de Comercio
mexicano en el afo de 1884, La Bolsa en este lapso funciond sin reglamentacion
legal especializada y solamente el otorgamiento de su concesion implicé un
fundamento juridico especifico.

“ Frisch Phillip Walter, ®_La_actuacion de insiders_en_México” en la Reviste Ars luris de Y Universidad
Panamericenn, Pag. 87,

™ Borja Mactinez Francisco, 1) Nueve Sistenta Financiera™, Coleccign Popular, Fondu de Cultura Econdmica,
Méxica 1991, Pag 39.
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El reglamento que wtilizaba las bolsa de valares eran los preceptas genetales
de los derechos civil y mercantil, ™'

Después de la Revohucion Mexicana, se busca uniformar la materia financiera
con prevenciones que generalizan la autarizacion previa para bancos, empresas
asepuradoras, companias de fianzas, agentes de valores y organizacianes auxiliares
de crédito, entre otros. E£n el aio de 1916 por Decreto del presidente Venustiano
Carranza, se autoriza la apertura de una bolsa de valores autorizada por la
Secretaria de Hacienda.

En la Ley Bancaria de 1932 (Diario Oficial del 29 de junio de 1932) se hizo
por primera vez una reglamentacion de fa actividad de las casa de bolsas. El
concepto del mercado de valores se limitd a {os negocios bursétiles que fueron el
inico punto de partida.

En el Diarig Oficial del 20 de febrero de 1933 aparecio ¢l Reglamento sobite
Bolsas de Valores que contuvo disposiciones delalladas relacionadas con la Ley. El
5 de septiembre de 1933 se constituy6 {a Bolsa de Valares de la Ciudad de México,
en forma de Sociedad Anonima, por 60 personas como socios fundadores, Ella no
es idénlica con la Bolsa que se constituyo en el aio de 1887. No hubo contiauidad
entre éstas, debido a que se origind un intervalo de interrupcion entre la
terminacion de fa Bolsa anterior y el inicio de la formada en el ano de 1887.”

Por decreto de! Ejecutivo Federal, en el ano de 1928 se sujeta a Jas bolsas de
valores a la inspeccion de la Camision Nacional Bancaria. En el Diario Oficial de
1940 se cred por primera vez el concepto de oferta piblica de acciones, que se
extiende mds alld del tréfico bursatil, En el ano de 1932 con fa publicacion de la
tey General de Instituciones de Crédito a las bolsas de Valores y se establece que
estas deben operar en base a concesién otorgada por el Gobierno Federal. Es
impottanie destacar que esta ley por primera vez establece requisitos para la
inscripcion de valores, entre estas obligaciones existia la obligacion de informar
semestralmente de la informacién financiera de las emisoras. Por primera vez se
refleja la preocupacion para dar al inversionista seguridad en las transacciones,

™ 1 as Codigos de Comercia tnexicanos de los aftos 1884 y 1889, la ey Mexicana sohre Sociedades Anénimas de
1888, que coma ley especial reglamentd interamente, desde 1888 a (889, la socledad andnima, [vs Codigos Civiles
de Ios Estados Miembros, det Distritro Federa) y de los Yerritorios Federales s¢ mencionan los de Jos anos 1884 y e}
vigente de 1928, altimo que solo tiene vigencia en el Distrito Federal debido a que las anteriores Termitorios
Federales se convirtieron sucesivamente en Estados micibros de fa Federacion y crearon camo tales sus propios
Cddigos Civiles,

"y gartua Araiza, Octavio, “Introduccion al Estudio del Derecho Bursatil Mexicano”, México 1988, Ed. Porria.
 Frisch Phillip Walter. Op. Cit. Pag. §8.




51

En 1940 se instituyd una Comision para la vigilancia del mercado de valores
pablico y extrabursitil, Esta Comision fue la precursora de la Comisidn Nacional de
Valores,

Por decreto publicado con fecha 16 de abril de 1946, se crea la Comision
Nacional de Valores ( en adelante CNV ).*Posteriormente se cre6 la Ley sobie la
Camisian Nacional de Valores” del ano de 19537

En esos afos el legislador se dio cuenta que las anteriores legislaciones no
bastaban para desarollar ¢l incipiente mercado de valores y era necesario ocuparse
de un tema de capital importancia que era una de las principales causas que
motivaba el lento crecimiento del mercado de valores, la confianza del
inversionista. No se podia, ni se puede, dejar a un lade la proteccion de los
derechos de los tenedores de titulos.

Era preciso vencer la tradicional desconfianza de los ahorradores de tedotipo
respecto al mercado de valores y estimularlos a que aportaran a este sus recursos.
Para lograr esto, era necesario crear una institucion de vigilancia el cual garantizara
que los legitimos intereses de los tenedores no fueran lesionados por quienes
intervinieran, directa o indirectamente en la emision, oferta, distribucian y
colocacidn de titulos.

Se plantearon diversos objetivos para lograr establecer esta confianza en los
inversionistas;

i) sanear al mercado de valores irregulares o decididamente fraudulentos;

i) vigilar el ofrecimiento al publico de toda clase de valores;

iii) someter a las emisoras de valores a un sistema de vigilancia permanente;
iv) vigilar el funcionamiento de las bolsas; y

v) seleccionar los valores destinados a ser objeto de inversion institucional
con dahotros del pablico.

De esta forma se planted la creaeion de un organismo andlogo a aquel que
funcionan en los Estados Unidos de Norteamériea, y se planted como un organismo

T.G. México, D.E. 1960, pAg. 11,
 Publicada en el Diario Oficial de fecha 31 de diciembre de 1953,
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awtdnomo, a efectn de que mantoviera su independencia de cualguier grupo
palitico y financiero; colegiado, con el (in de que funcionara como colegio con la
representacion tanto del sector pablico como privado; legislativo; jurisdiccional, a
efecto de que dictard normas e investigara situaciones juridicas dudosas; y técnica,
para que sus decisinnes estuvieran lo suficientemente fundadas,

‘o

De esta forma nace la CNV hoy flamada Comision Nacional Bancaria y de
Valores CNBV, motivada principalmente en la necesidad de proteger los intereses
de los tenedores de valores, Como correctamente lo seala Mario Herrera™ “/
legislador ha tenido en cuenta que proteger al tenedor, significa darle opartunidad
de que su inversidn sea sana, financiera y legalmente hablando; y que la inversion
sdlo puede ser sana si lo es el valor, objeto de tal inversion”.

En 1953 se cred la Ley Sobre la Comision Nacional de Vafores que tuvo una
regulacién mas substanciada, Se reunid la vigilancia sobre los mercudos bursatil y
extrabursdtil, y se formo por primera vez un contrapeso a la Comision Nacional
Bancaria, por medio de que se somctieron a la vigitancia mencionada también
ciertas operaciones con valores que se han efectuado por bancos y continud hasta
el afio de 1975.

Actualmente fa CNBV es el organismo encargado de regular el mercado de
valores y de vigilar la debida observancia de las disposiciones de fa LMV, de las
circufares de la CNBV y de las demas disposiciones aplicables al mercado de
valores y a sus participantes,

El 2 de enero de 1975 se publie6 en el Diario Oficial de la Federacion, la Ley
del Mercado de Valores, que abrogé el reglamento de la CNV de 1946, su
reglamento interior del mismo afo, el reglamento que regulaba el ofrecimiento al
publico de valores no registrados de 1947 y la Ley de la CNV de 1953. Con
anterioridad al aio de 1975 el cuadro legal que existia era incompleto y
correspondia a situaciones existentes en etapas ya superadas del desarrollo
econGmico mexicano. Las disposiciones que hasla esa fecha eran aplicables y que
fa LMV abrogd estaban contenidas en diversos ordenamientos, muchos de los
cuales hablan sido adoplados como consecuencia de situaciones econdmicas y
politicas muy particulares, Frecuentemente se utilizaba el sistema de derogacion
tdcita, generando dudas y confusién en relacion con las dispusiciones que
efectivamente eran aplicables para una determinada operacion.

La actividad bursatil ya se encontraba sujeta a la supervision de la CNV, sin
embargo, estd supervision era deficiente toda vez que su jurisdiccion se encontraba
muy limitada. De hecho, las bolsas de valores, corredores, casas de bolsa y demds

b . N , N .. T
“ Herrers, Mario “La Comision Nacional de_ Valores, Airibuciongs, Politica sobre Valores, Tramites™, Op. Cit,
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intermediarios estaban sujetos a la inspeccion y vigilancia de la Comisiin Nacional
Bancaria, por tratarse de urganizaciones auxiliares de crédito.

Con la promulgacion de la Ley del Mercado de Valores en 1975, la situacion
existente cambia.  Por primera vez se recoge en un solo ordenamiento todas las
disposiciones aplicables al mercado bursdtil.  La LMV otorga a la CNV facultades
mas amplias en materia de reglamentacion y vigilancia del mercado de valores.
Para evitar una excesiva participacion de las instituciones bancarias en el mercado y
que ejercieran un exagerado dominio sobre las fuentes posibles de financiamiento,
la LMV de 1975 reflejo una politica gubernamental orientada a regular I
participacién de los bancos en el mercado. La LMV pretende evitar siluaciones de
desequilibrio entre participantes en el mercado de valores o de incompatibilidad de
funciones, La LMV en sus inicios no contenia dispusiciones tendientes a prevenir la
prictica de *insider trading”.

3.2, ANTECEDENTES LEGISLATIVOS DEL USQ DE INFORMACION
" PRIVILEGIADA:

3.2.1, Decreto publicado el 28 de diciembre de 1983 mediante el cual se
adiciona el artfculo 16 bis a la Ley del Mercado de Valores.

£n la LMV de 1975 no se menciona la palabra “informacion privilegiada”.
Fue hasta 1983 cuando el legislador mexicano se ocupo del combate de este
fenémeno. En la iniciativa de reformas a la LMV que el Presidente de la Republica
envio al Congreso, se expreso que era necesario evitar que las personas vinculadas
con sociedades emisoras de valores, los intermediarios en el mercado de valores y
en general cualquier persona que direcdta o indirectamente tuviera acceso a
informacidn privilegiada proveniente de las mismas emisoras, la utilice en perjuicio
del publico inversionista. Esta reforma fue importante por introducir a nuestra
legislacion el concepto novedoso de “informacion privilegiada”. Sin embargo,
podemos decir que esta reglamentacion resultd ser insuficiente, restrictiva y hasta
padriamos decir ingenua.

El atticulo 16 bis adicionado a la LMV mediante reforma de fecha 28 de
diciembre de 1983, restringid el universo de personas sujetas a fa prohibicion de
uso indebido de informacidn privilegiada a aquellas personas que por su posicion
respecto de las sociedades emisoras o del mercado de valores, tuvieran acceso a
informacion que tales sociedades no hubieran divulgado. Este enunciado se apana
del texto de la iniciativa de reformas toda vez que excluye a otras personas que
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directa o indirectamente, con independencia de su posicion tengan aceesn a dicha
informacinn.

Adicionalmente, el concupto de informacion privilegiada quedo limitado a
aquella informacion que las sociedades emisaras deben rendir a ta CNV y ala Bolsa
de Valores y a aquelfa informacion que detecmine la propia CRV mediante weglas
de cardcter general. No nos parece corecta el dejar @ Lo CNV e facultad de
determinar el concepto de informacion privilepiada mediante reghs de caracter
general, ya que éste tema es demasiadn imponante para ser tegulado mediante
simples “circulares”. Esto salta a la vista si se compara con el marco jutidico
estadaunidense,

EH onuevo articulo 16 Bis y el aticulo 53, establecieron una engorrosa
abligacion de infarmacion poc parte de todas aquellas pesonas ¢ quicnes se
prohibié el uso de informacion  privilegiada, tales como  administaadores,
funcionarios, comisarios y accionistas de impottancia de las sociedades emisoras,
casas de bolsa y bolsas de valores, conyuges de estos, servidores pdblicos e
integrantes de la junta de gobierno de la CNV.

Es importante destacar que desde que se regulo of uso de informacion
privileglada en nuestro pais, se ha establecido an catilugo casuista de personas que
son sujelos 0 que se presume que poseen informacion privilegiada en una
concentracion  midxima en fa redaceion del texto legal.  Fsto a nuestro parecer es
incorrecto, al establecer una reglamentacion casuistica y restrictiva hace que tos
“insiders” busquen nuevas  formas de realizar operacionas con informacion
privilegiada eludiendn tos supuestos de la ley.

Otra caracteristica de esta reforma es que establecio como una de fas
consecuencias de la violacidn de las disposiciones dirigidas a controlar et uso de
informacién privilegiada, fa nulidad relativa de la operacion. A este respecto, nos
permitimos citar las atinadas palabras de Rodolfo tedn leon”.  “Como
consecuencias de la contravencion a las prohibiciones de aprovechamientt de
Informacién privilegiada, se establecieron la anlidad refativa que fa contraparte
perfudicada podria demandar ante los tribunales competentes a fin de devolver las
cosas al estado en que se encontraban, junto con ef pago de los anos v perjuicios
causados, asi como a imposicion de multas hasta de dos veces el monto del
beneficio obtenido y la inhabilitacin de los accionistas de  importancia,
administracdlores, funtionarios y empleados de ta Balsa de Valores, y finalmente Ia
destitucion de los servidores pablicos que incumplieron con esta profibicion”.

Reguacion del Uso de Infa I Mercada de Valores Mexicng”
Méxica, 1993, Ed. Acadermia Mexicaas de Derecho Bursitit v jos Mereados Financieros, AC.

"y . . ) . S
Lean Leon, Rodolfo, “Regulacion del Uso de Infarmacién Privilegiada en
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“Por fortuna para el orden juridico, cuando menos que yo sepa, jamds se
demandd con base en esta reforma legal la nulidad de una negociacion bursdtit
llevada a cabo con uso de informacion privilegiada, pues considera que se hubiera
causado un gran perjuicic al mercado y en especial a la seguridad que debe haber
en las transacciones bursdtiles, de haberse querido hacer efectiva la cansecuencia
de esta nulidad, regresando las cosas al estado que guardaban con anterioricad it la
violacian.”

Como bien sefala Rodolfo Ledn Leon hubiera sido un desastre para el
mercado que esta disposicion se hubiera hecho efectiva. La vision del legisladar
fue ingenua al pretender que una operacion bursiatit podrin verse afectada de
nulidad. En la actualidad, fa transmision de titulos en el mercado se da mediante
asientos contables y movimientos electrdnicos, por lo tanto, hubiera causado un
gran desorden en el mercado bursdtil, acatar una aceidn de esa magnitud.

£l precepto del articulo 16 Bis de la LMV desde su publicacion sufrio dos
modificaciones, las cuales fueron publicadas en el D.O. el 8 de febrero de 1985 y
el 31 de diciembre de 1986, respectivamente.

Para poder analizar mds delenidamente este articulo, a continuacidn
transcribiremos su texto:

“Art, 16 bis- Las personas que por su posicidn respecto de sociedades
emisoras de valores inscritos en el Registro Nacional de Valores ¢
Intermediarios, o del mercado de valores en general, tengan acceso a
informacién privilegiada relativa a una de dichas sociedades en particular,
deberdn abstenerse de efectuar operaciones con cualquier clase de valores
emitidos por la misma sociedad, en beneficio propio o de terceros, mientras
fa citada informacion no sea divulgada entre el publico inversionista.

Las citadas personas y emisoras se ajusiardn al siguiente régimen:

I. Se entiende por informacién privilegiada la relativa a una sociedad
emisora de valores inscritos en el citade Registro, que en los términos de la
presente ley debe proporcionarse a la Comisién Nacional de Valores, al
publico inversionista y, en su caso a la bolsa de valores correspondiente,
conforme a los criterios de cardcter general que emita la citada Comision,
atin no divulgada entre el piblico inversionista y cuya conocimiento, por su
naturaleza, pueda influir en los precios de cotizacion de los valores emiticlos
por dicha snciedad:

Il. Quedan incluidos en lo dispuesto en ef primer pirrafo de este articulo:
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a) Los administradores, funcionarios y comisaiios de la sociedades con
valores inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios;

b) Los accionistas de las indicadlas sociedades que detenten el control de!
diez por ciento 0 mis de acciones representativas de su capital social;

c) Los conyuges de las personas a que se refieren los inciso a) y b) de esta
fraccion;

d) Los sewvidores publicos de la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico y
de las entidades de la administracion puablica paraestatal por  ellas
coordinadas, cuyas actividades fos relacionen directamente con la
promocion, regutacién y control del mercado de vatores;

e) Los vacales y secretarios de fa junta de gobierno de fa Comisién Nacional
de Valores y los servidores piblicos de la misma;

f) Los accionistas que detenten el control del diez por ciento o mds de las
acciones representativas del capital social de las casas de bolsa, asl como los
administradores, funcionarios empleados y apoderados para  celebrar
operaciones con el publico de estas iltimas;

g) Los administradores, funcionarios y empleados de las bolsas de valores y
de fas instituciones para el depdsito de valores;

lI}, Tendidn como obligaciones complementarias:

a) Las personas a que se refieren los inciso a) al ¢) de la fraccion anterior
informardn a la Comisién Nacional de Valores de las -operaciones que
realicen con valores emitidos por la sociedad a que se encuentren vincutados
en los términos de los propios incisos;

b) Las personas sefaladas en los incisos d) at g) de dicha lraccién informaran
a dicha comisidn de todas fas operaciones que realicen con valores inscritos
en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios;

¢} Las sociedades emisoras informardn a la propia Comision Nacional de
Vatores de cualquier cambio en la composicién de su consejo de
administracién, asl como de las renuncias y nuevas designaciones de
funcionarios y comisarios, dentro de los diez dias hdbiles siguientes a fa
fecha en que dichos eventos se produzcan. La misma obligacién tendrin los
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accionistas respecto de las variaciones en el porcentaje de su tenencia
accionaria, que impliquen la adquisicion o pérdida de control de acciones
que reprosenten diez por ciento o inds del capital de fa sociedad de que se
trate,

La Comisién, mediante disposiciones de cardcter general, determinard la
forma y téiminas en que deberdn proporcionarse las informaciones a que se
refieren los incisos anteriores;

IV. Las operaciones celebradas en contravencion a lo dispuesto en este
articulo, aprovechando informacion privilegiada, dardn lugar a que:

a) Estén afectadas de nulidad refativa y a que la contraparte perjudicada por
st celebracidn pueda demandar ante los tibunales competentes su
anulacién y el pago de los perjuicios causados.

Dicha accién prescribird a los seis meses, contados a partir de que la
informacidn privilegiada haya sido divulgada entre el ptiblico inversionista;

b) La Secretarla de Hacienda y Crédito Publico imponga a cada uno de los
infractores multa hasta por dos veces el monto del beneficio que origine la
operacion de que se trate,

La imposicién de la multa no libera a los infractores de las acciones que
procedan y de fas demds responsabilidades que sean a su cargo;

¢) Las personas a que se refieren fos incisos f) y g) de la fraccién 1, quedan
inhabilitados para desempenar actividades en el mercado de valores. la
Comisidn Nacional de Valores dictard las medidas que aseguren la efectiva
inhabilitacién de que se trata.

Ademis de las obligaciones sefialadas en las disposiciones anteriores, las
personas a que se refieren los inciso d) y e) de la fraccidn 1, sélo podrdn
invertir en acciones inscritas en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios, por conducto de fideicomisos constituidos para ese dnico fin
en instituciones o sociedades nacionales de crédito, 0 en acciones
representativas del capital de sociedades de inversién, ahsteniénduse de
realizar cualquier inversion directa, por s1 0 a travis de interpdsita persona,
Efincumplimiento de esta disposicion serd sancionado con la destitucion del
puesto en los términos del capitulo 11 del thulo tercero de la Ley Federal de
Responsabilidades de los Servidores Pablicos.”
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B articulo anterior, aungue consideramos que conslituye una importaite

innovacion por introducic en nuestra legisiacion el concepto de informacion

privifegiada, debemos decir que refleja en primer lugar falta de técnica logislativa y

un segundo lugar presenta una serie de incongruencias. A continuacian,
analizaremos brevemente su texto:

i) No se define el coneepto de informacion privilegiada, sino que el
legislador dnicamente describe sus caracteristicas.

ii) Como se menciond anteriormente, el universo de personas que pueden
ser sujetos de informacion privilegiada se encuentra restringido, ya que este articulo
solo incluye a personas vinculadas directamente con fa emisora, dejando afuera a
aquellas personas que por cualquier otro medio adquieran la informacion (oste
podrfa ser el caso de los “tippees”). El primer pdralo establece que “Las personas
que por su posicién respecto de sociedades emisoras de valores...o del mercado en
general, tengan acceso a informacion privilegiada rolativa a una de dichas
saciedades en particular deberdn abstenerse de efectuar operaciones con valores
emitidos por la misma sociedad...”. De lo anterior se desprende que Gnicamente
las persanas directamente vinculadas con la saciedad emisora o con el mercado en
general deben abstenerse de realizar operaciones con determinados valores. £l
texto de este articulo no sanciona el comunicar dicha informacién a terceras
personas. Una tercera persona no vinculada a fa sociedad emisora podria utitizar
dicha informacion libremente sin quedar sujeta a las disposiciones de la LMV.

iii) En ef tercer parrafo se prevé que la CNV determine mediante “criterios
generales” la informacion que en términos de ta LMV debe ser entregada a la CNV,
al pdblico inversionista y a las bolsas, Consideramos que dicha dispasicion es vaga
y ambigua. £n este sentido nos permitimos citar las palabras de José Luis de Labra
Madrazo™ quien al respecto considera que “La expresion criterios generales” es
muy ambigua, ademds de estar cargada de inseguridad juridica para el pablico
inversionista, por cuanto que no es correcto dejar a la CNV que determine esos
“criterios generales”, el uso indebido de informacion privileginda es una situation
demasiado delicada para regularla con simples “criterios”.

iv) Consideramos inapropiado hacer una elaboracion casufstica y restrictiva
de las personas que son sujetos de informacion privilegiada. Toda vez que
cualquier persona puede ser susceplible de obtenerla. Ya se observi en el capitule
anterior cuando hablamos de las disposiciones de “insider trading” en los Estados
Unidas que se han dado casos de personas que incidemtalimente adquieren

M . " . . N . . . v N P
" 1 abra Madrazo, José Luis "Informacion Privilepinda { Hacia an conteo) de sy uso indebidn)” México. Tesis
Yiscuela Libre de Derecho, 1990,
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informacian no pablica y haciendo uso de ella obtienen grandes cantidades de
dinero,

Lo correcto seria establecer que toda persona que directa o indirectamente
obtenga informacion privilegiada de un determinado emisor deberd abstenerse de
utilizarla para obtener un beneficio o para evitarse un perjuicio. Ademas el fexto
del artfculo resulta contradictorio, ya que primero establece como sujetos de
informacion privilegiada a aquellos que estdn directamente relacionados con el
emisor y posteriormente incluye a personas que no lo estén. Tal es el caso de los
cdnyuges de consejeros y accionistas.

v) Consideramos atinado el que se establezca que deben de abstenerse de
realizar operaciones aquellas personas vinculadas con el mercado en general, Este
conceplo incluye a funcionarios de la SHCP y de la CNV (incluyendo su junta de
gobiemo). En este punto, es conveniente sefialar que el inciso d) de la fraccion
habla de funcionarios ”... cuyas actividades los relacionen directamente con la
promocion, regulacidn y control del mercado de valores”, esle concepto es
incompleto porque también deberia englobar a aquellos funcionarios cuyas
actividades estén indirectamente relacionadas con el mercado de valores. En esta
primera versién del Asticulo 16 bis no se incluyen a asesores del emisor (i.e.
abogados, contadores, asesores de inversién, etc.) 0 a otras personas que en algin
momento dado por razén de su encargo o por cualguier otra razén se pudieran
encontrar en una posicion de acceso a informacion privilegiada sobre un
determinado emisor.

vi) La fraccion I hace referencia a “obligaciones complementarias”®, sin
establecer que se debe entender por la palabra “complementarias”, toda vez que
resulta ubvio que este término no existe en la literatura civilista y carece de
significado jurfdico. Como mencionamos en pdrrafos anteriores esta fraccion
impone una engorrosa obligacion de informar. Ademds, el inciso b) se contradice
con el dltimo pérrafo del articulo, ya que el Ultimo pdrrafo prohibe que los
servidores pablicos invientan en acciones registradas en el RNVI, salvo que lo hagan
a traves de fideicomisos especiales o en acciones de sociedades de inversion, El
inciso h) les impone la ohligacion de informar de todas las operaciones realizadas
con valores inscritos en el RNVLL

vii) Con respecto a la fraccion IV, con el objeto de no ser repetitivos, nos
permitimos referir al lector al comentario que sobre este inciso expresamos en
parrafos anteriores. Unicamente quisiéramos anadir que esta disposicidn es también
ambigua al hablar de “tribunales competentes”. Al no haber tribunales en materia
bursdtil, resultara confuso para una persona que no es estudiosa de fa materia el
determinar que tribunal serfa competente para ventilar asuntos en materia bursatil,
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s evidente que hoy en dia los jueces compelentes para conacer de estos asuntos
son los Jueces de Distrito en Materia Civil o los jueces locales en turno en casos de
jurisdiceion concurrente. Como lo veremos en la siguiente parte, actualmente, en
ciertos casos también son competentes los Jueces de Distiito en Materia Penal o los
jueces tocales en turno en caso de jurisdiccion concurnrente,

josé Luis de Labra Madrazo™ propone fa creacion de Juzgados en materia
Bursitil tanto a nivel local no a nive! federal, para lograr un grado de eficacia en la
solucidn de los problemas yue se presenten con motivo del uso indebido de
informacién privilegiada. Sin embargo consideramas que seria demasiado gasto
para el erario pablico, si los jueces se prepararan mds en este campy, no seria
necesaria esta instancia, pero es indispensable que existan personas preparadas para
poder interpretar y aplicar las normas que rigen en materia bursdtil.

Es también conveniente sefialar que el inciso a) de esta disposicion es
incompleto, ya que tnicamente faculta a la contraparte perjudicada a reclamar el
pago de perjuicios causados, quitdndole la posibilidad de reclamar dafos. Este
apartado también menciona en su segunda parte que “... dicha accién prescribird a
los seis meses, contados a partir de que la informacion privilegiada haya sido
divulgada ante el publico inversionista...”  Estimamos que es desafortunada la
redaccion de este preceplo, no solo porque se aparta de las disposiciones civiles
para la prescripcion en materia de daios (conforme a las cuales la prescripeion
comienza a correr a partir de la fecha en que se causo el dafo), sino porque es
dificil determinar en que momento es del conocimiento del publico la informacion
privilegiada.

Consideramos que la informacién se hace del conocimiento del publico al
hacerse desplegados o publicaciones en prensa o avisos en cualquier medio masivo
de comunicacién. Por (ltimo, el inciso b) de esta fraccion sefiala que la SHCP esta
facultada para imponer multas a los infractores de estas disposiciones, sin embargo,
no sefiala la forma en que se agotara la garantia de audiencia prevista en los articulo
14 y 16 de la Constitucion. A nuestro parecer, las sanciones establecidas en éste
artfculo son muy bajas por lo que no cumplen con su funcién de ser ejemplares, no
existfa una sancion comporal para los infractores y la multa que la CNV estaba
facultada a imponer cra muy pequeia, ya que una multa hasta de dos veces el
beneficio obtenido implica que el infractor tnicamente desembolse de sus propios
recursos una cantidad igual a la que obtuvo por la operacion, ya que la otra parte,
pricticamente la esta devolviendo.

Como ya lo expresamos, este articulo fue derogado por el decreto de
reformas a la LMV de fecha 28 de diciembre de 1989, publicado en el Diario

" .abra Madrazo, Yosé Luis Op. Cit.
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Oficial el dia 4 do enero de 1990, Mds adelante analizaremos el texto de dichas
reformas. En resumen, podemos decir que la implementacidn de el articulo 16 bis
fue positiva en cuanto manifiesta la preocupacion del legislador por regular el uso
de informacion privilegiada, sin embargo, por las razones expresadas con
anterioridad, podemos concluir que ei texto de dicho articulo fue desafortunado e
impreciso.

3.2.2. Disposiciones de cardcter general emitidas por la Comisidn Nacional
de Valores,

Desde la promulgacion del articulo 16 bis la CNV ha emitido diversas
circulares tendientes a regular e uso de informacion privilegiada. Estas circulares, a
través de las cuales se dan a conocer criterios de cardcter general, fueron emitidas
con fundamento en las disposiciones del propio articulo 16 bis. Eslas circulares han
sido cuatro, 11-12, 11-11, 11-11 bis y 11-13,

a. Circular 11-12, que establece criterios generales de informacién
privilegiada.

Esta circular fue publicada en el Diario Oficial ¢! dia 18 de enero de 1985.
Esta circular establece los hechos y actos que comprende la informacién
privitegiada. Adicionalmente, contiene una elaboracion casulfstica respeclo a los
hechos y actos que, a juicio de la CNV, son los que podrian presentarse.  No
consideramos necesario enumerar dichos supuestos por ser abundantes y poco
pricticos, ya que no se puede pretender establecer en una sola disposicion todos
los supuestos que puede abarcar el uso de inforinacion privilegiada.

Esta circular establece en su criterio segundo, los casos en gue se considera
que la informacion privilegiada se ha divulgado entre el pablico inversionista, y
para estos efectos nos remite a la circular 11-11 publicada en el Diario Oficial el 23
de enero de 1985, la cual en sintesis considera que esta informacion se considera
divulgada cuando se de a conocer a la CNV.,

Esta circular quedo sin efectos como consecuencia de las reformas a la IMV
en naleria de informacion privilegiada, publicadas en el Diario Oficial €t 4 de
enero de 1990.
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b. Circular 11-11, relativa a la informacion gue se debe proporzionar a la

Comisién Nacional de Valores, al piblico inversionista y, en su caso, a la
Bolsa de Valores.

Esta circular fue publicada en el Diarie Oficial ¢l 23 de enero de 1985.
Consta de una seecion con Considerandos, una de Disposiciones (la cual esta
dividida en tres capitulos) y una mds de Anticulos Transitorios.  En los
considerandos se menciona que esta circular tiene por abjeto concentrar a
informacion que los emisores de valores inscritos en la seccion de Valores del RNVI
estdn obligados a presentar en un mismo cuerpo normativo. Tambicén tiene como
funcién, expedir las disposiciones correspondientes a la informacion  de
operaciones con valores inseritos en la Seccion de Valores de dicho registro en
términos del comentado articulo 16 bis de [a LMV, con objeto de integrar
completamente el régimen juridico sobre informacion privilegiada.

En el prmer capitulo de Disposiciones, se establece la informacion
economica, contable, juridica y administrativa que las sociedades emisoras de
valores estdn obligadas a entregar a 1a CNV, asi como los plazos para hacerlo.

El capfulo segundo trata de la informacion de operaciones con valores
inscritos en el RNVI efectuadas por las personas a que se refiere la fraccion 1t del
articulo 16 bis. En este capitulo se establecen los plazos y la forma en que se
deberd dar a conocer la CNV cualquier operacion con valares inscritos en la
Seccion de Valores del RNVI realizada por cualquier persona que caiga dentre del
supuesto del articulo 16 bis.

Las disposiciones de este capitulo son repetitivas del articulo 16 bis y
inicamente parecen tener como finalidad que los individuos informen a la CNV,
bajo protesta de decir verdad, de las operaciones que realicen en un trimestre con
valores emitidos por la sociedad con que se encuentren vinculados. Ademds, la
disposicion sexta de este capitulo repite el error del articulo 16 bis al obligar en un
primer término a los funcionartos de la SHCP, de la CNV y a aquellos funcionarios
que se encuentren relacionados directamente con el mercado de valores, a
informar, bajo protesta de decir verdad, de las operaciones que realicen con valores
inscritos en la Seccion de Valores del RNVLL

En e siguiente parrafo establece que dichos funcionarios Gnicamente pueden
invertir en acciones inscritas en el citado registro, mediante fideicomisos creados
para ese proposita o en acciones de sociedades de inversion.

La disposicion octava de este capitulo oslab|ece que la CNV podid disponer
la publicacién en los boletines de la bolsa correspondiente, de las operaciones
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realizadas por las personas a que se refiere of aricuto 16 bis, cuando su monto
represente un volumen  significativo respecto del total de las  operaciones
concertadas con los valores de una sociedad emisora.

El Capitulo Tercero contiene “Disposiciones Complementarias”.  En esle
capitulo aparece una de las disposiciones mds importantes de esta circular,
disposician décima.  En esta disposicion se establece que las emisoras estdn
obligadas a divulgar entre el publico inversionista la informacion privilegiada a que
se refiere el articulo 16 bis de la LMV, y a los criterios que emita la propia CNV.

La disposicién que comentamos considera que dicha informacion se revela al
piblico inversionista al mamento de ser entregada a la CNV vy a la bolsa de valores
respectiva, Lo anterior nos parece incorrecto, ya que esta dispnsicion se aparta del
espltitu de la normatividad que pretende evitar el use indebido de informacion
privilegiada, toda vez que dicha normatividad pretende proteger los intereses del
puablico.  En congruencia con lo anterior, es el piblico inversionista el legitimo
destinatario de esta informacion.

Debido a la pésima redaccion del primer parrafo de esta disposicion no
queda claro el plazo para entregar la informacion, ya que esta disposicion dice a la
letra “..., proporcionando la informacién privilegiada respectiva a la Comision
Nacional de Valores y a la bolsa de valores en que se aperen los valores emitidos
por dichas sociedades, a mds tardar el tercer dia, o si éste no lo fuera, el dfa hdbil
siguiente del gue tengan conocimiento de la citada informacién.” No entendemos
que es fo que se quiso decir en las ultimas lineas de esta disposicion, pero de
cualquier manera un plazo de tres dias para dar aviso de una informacion
importante que es susceptible de afectar el precio de fos valores de un determinado
emisor nos parece un exceso de tiempo. Fn tres dlas, se tiene oportunidad de
realizar un gran nimero de operaciones. La informacién debe darse a conocer
inmediatamente después del momento en que se tenga conocimiento de la misma
(i.c. al dfa hdbil siguiente de que se tenga conacimiento de dicha informacion).

Sobre este particular es preciso comentar que el emisor 0 la persona que
obtiene fa informacién dnicamente debe estar obligado a hacerla del conocimiento
del piblico cuando como resultado de dicha revelacion no incumpla con un
disposicion legal, reglamentaria o contractual, o cuando como resultado de dicha
revelacién no se viole ninguna obligacion de confidencialidad, discrecion o algin
deber fiduciario,

[sta circular quedo sin efectos parcialmente como consecuencia de las
reformas a la LMV en maleria de uso de informacidn privilegiada publicadas en el
D.0. £ 4 de enero de 1990.
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La CNV emitiv ademds otras circulares fas cuales tienen como  proposito
regular las caracteristicas de la informacion que debe proporcionarse a la CNV a las
bolsas de valores y al pablico inversionistas, estas circulares fueron la Circular 11-
11 bis {publicada en et Diario Oficial el dia 13 de junio de 1985) y la Circular 1i-
13 (publicada en el Diario Oficial el dia 8 de octubre de 1986).  El contenido de
estas circulares e irelevante para huestro estudio por lo que no realizaremaos
mayor comentario.

3.2.3. Decreto de fecha 28 de diciembre de 1989 por ¢l cual se adicionaron
los articulo 16 bis a 16 bis 8 de la Ley del Mercada de Valores.

La reglamentacion aplicable al uso de informacién privilegiada fue reformada
en su totalidad con la publicacion del Decreto de Adiciones y Reformas a la Ley del
Mercado de Valores el 4 de enero de 1990. Estas reformas incluyeron un nuevo
texto del articulo 16 bis, y la adicion de fos articulos 16 bis 1 a 16 bis 8, Est
reforma muestra un mayor conocimiento del tema por parte del legislador, y aun
cnando este nuevo articulado contiene imprecisiones, en general es mds atinado
que la reglamentacién que hasta ese momento era aplicable. Esta reforma dejo sin
vigor a tadas las disposiciones existentes hasta ese momento en materia de uso de
informacion privilegiada (incluyendo las circulares de la CNV que analizamos en el
apartado anterior).

A continuacidn transcribiremos el texto dr cada uno de dichos artfculos para
analizarlos a detalle.

“Art. 16 bis.- Las personas que tengan informacion privilegiada relativa
a una sociedad emisora de valores inscritos en el Registro Nacional de
Valores e Intermediarios, deberdn abstenerse de realizar operaciones
en beneficio propio o de terceros, con cualquier clase de valores
emitidos por la misma sociedad, mientras la citada informacion tenga
el cardcter indicado.

Se entiende por informacion privilegiada la que proceda del
emisor y a la cual el pablico no tenga access, cuyo conocimicito por
este pueda influir en los precios de los valores emitidos por la misma
sociedad u otra.

La Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico, a propuesta de la
Comisién Nacional de Valores, expedird las dispasiciones y criterios
relativos a este articulo.”
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Fn tefacion a este atticuto pademos hacer los siguientes comentarios:

i} La prohibicion de wilizar informacion privilegiada se extiende o cualguier
persona y no nada mds a aquellas personas que tienen un vinculo directo con el
emisor.  Esto consideramns que es un gran acieno ya que se amplia la hase de
sujetos activos, y se evita fa ficil forma de violar la prohibicion de uso de
informacion privilegiada por personas que no se encuentran  directamente
vinculados con a sociedad emisora,

£s importante mencionar que al igual que el articulo 16 bis anterior, la (nica
obligacién que se impone a los “insiders” es la de “..abstenerse de efectuar
operaciones en beneficio propic a de terceros, con cualquier clase de valores
emilidos por la misma sociedad,...”, es decir, no esta prohibido el comunicar la
informacién privilegiada a una tercera persona (“tipping”).  Aln cuando de
conformidad con las disposiciotes de este articulo, un “tippee” o “informado” debe
abstenerse de utilizar dicha informacion en beneficio propio o de terceros, no hay
forma de establecer responsabilidad sobre el “tipper” original bajo las leyes de
valores, sin embargo, se pueden establecer sanciones sobre un “lipper” con base en
fas disposiciones civiles y penales que resulten aplicables, Es decir, hajo fas
disposiciones de fa LMV no hay forma de castigar a la persona que incumplio con
un deber de discrecidn frente al emisor o que obtuvo la informacion
incidentalmente pero por el cardcter de confidencial de la informacidn no debid
haberla revelado.

También es pertinente mencionar en este punto que de conformidad con el
texto de este articulo la informacién privilegiada dnicamente se puede utilizar “en
beneficio propio o de terceros”, omitiendo mencionar que es muy comin que la
informacion privilegiada se utilice para evitar un perjuicio. Se podria argiir en este
punto que e “evitarse un perjuicio” constituye “obtener un beneficio”, o dicho de
otra fortma, “todo fo que no es perdida, es ganancia®. Como se verd mds adelante
ef no incluir fas palabras “evitar un perjuicio” puede influir de forma importante
sobre todo al momento de imponer sanciones por las infracciones a fas
disposiciones de uso de informacion privilegiada. Aungue el término se utiliza en
sentido amplio puede conducir a ambigiedades, por Jo que la legislacion deberia
ser mds clara a este respecto.

Quisiéramos resaltar el hecho de que, a nuestro juicio, la- prohibicidn
contenida en este artfculo, implica que pueden ser sujetos de informacion
privilegiada tanto personas fisicas como personas morales. A reserva de que
nosolras més adelante propondremos of que esta circunstancia quede reflefada de
manera mas clara en fa ley, consideramos que el dia de hoy se podria iniciar un
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procedimiento en contra de ana casa de bolsa o de un emisor par usa de
informacion privilegiada. La circular 11-16 de fecha 22 de agosto de 1990, en su
disposicion SEXTA expresamente sujeta o las términos de este- aticulo a las
sociedades que compren o vendan sus prapios valores bajo los términos del
articulo 14 bis de la LMV, Esta circular, o nuestro parecer, no rebasa las
disposiciones de fa ley, toda vez que la ley os muy pencrica al bablar de
"personas”, wermino que abarca tanto a personas fisicas como a personas morales.

i) Bl segunde pdrafo de este aticulo contiene una nueva definicion de lo
que se debe enlender por informacion privilegiada, Esta definicion es mas amplia
que la anterior, sin embargo, a nuestro modo de ver, tiene fres errores. £ primero
consiste en 1o hacer referencra a informacion acerca del mercado en general, cuya
impnrtancia pudiera afectar ef precio de los valores de un determinado emisor o de
un grupo de emisores, ya que segun esta definicion, informacion privilegiada es
dnicamente aquella que “proceda del emisor”. Rodolfo Leon Leon™ comenta
respecto de esta definicion o siguiente “No puede por tanto considerarse como
informacion privifegiada, el conocimiento de hechos trascendentes que sean ajenos
al emisor, comn pudiera ser una devaluacion monetaria, e descubriniento de
algin yacimiento mineral que afecte sensiblemente un mercardo, la ocurrencia de
alguin sinfestio en las cosechas, ete.”

£} segundo error que encontramos en esta definicién es que deja sin resolver
el problema de cudndo se considera que el pablico ha tenido acceso a la
informacién. Como lo expresamos anteriormente, considerarnos que el piblico
tiene acceso a la informarién al momento que esta se publica en periddicos de
amplia circulacion o se da a conocer a través de algan medio de comunicacion

masiva.

Esta definicion es imprecisa al sefatar que el conocimiento de fa informacion
de que se trata, pueda influir en los precios de fos valores emitidos por la sociedad
emisora, o por otra. Ef conacimiento de fa informacion por sf solo na influye en los
precios de los valores, o que si influye en el precio de los valores es fa propia
informacién una vez hecha del conocimienta del publico en general.

Por Gitimo cabe mencionar que el tercer parrafo de este articulo hizo
cuestionable fa aplicacion practica del mismo af senalar que fa SHCP, a propuesta
de la CNV esta facullada a “oxpedir disposiciones y criterios relativos a este
artfculo”.  En primer fugar, repetimos nuestro comentario respecto a este mismo
tema cuando analizamos el antiguo articule 16 bis, no se puede dejar un tema tan
importante en manos de simples “criterios”. ste parrafo contiene la innovacion de
que es la Secretaria de Hacienda y no fa CNV la que emitird los criterios,

* Leon Ledn, Rodolie, Dp. Cit. pag. V1.
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Adicionalments, nos permitimos citar a Rodolfo Ledn Ledn que sobre este tercer
parrafo del articulo 16 bis opina lo siguiente:

“Querrd decir oste agregado que a través de disposiciones {debe
entenderse de cardcter general aunque no lo dice kt Ley) y “criterios”,
termino ajeno a {a normatividad, podrd determinarse la conducta que
se considera violatoria de fa Ley y coma consecuencia sancionable de
acirerdo a la misma?

sSerd legitimo en nuestro sistema juridico fa integracion de una norma
prohibitiva a través de “criterios”?

Hasta la fecha no se han emitido las disposiciones y criterios a que se
hace mencidn. jLa anterior implica que no puede aplicarse el precepto
legal por falta de estas precisiones? Y en caso de que existan jno
resultard aftamente impugnable fa sancidn que se imponga por una
conducta definida en “criterios” de fa Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico?."!

En todo el tiempo que estuvo vigente esta legislacion, las mencionadas
dispasiciones y criterios nunca fueron publicadas y no tenemos conucimiento de la
existencia de accion alguna con fundamento en las disposiciones de este articulo.

“Att. 16 bis 1.- Para los efectos de esta ley se presume que pueden
tener acceso a informacion privilegiada refativa a fas emisoras de que
se trate;

1. Los administradores, directivos, gerentes, lactores, comisarios y
secretarios de drganos colegiados de las  sociedades con valores
inscritos en el Registro Nacional de valores e Intermediasios;

If. Los accionistas de las indicadas sociedades que detenten el control
del diez por ciento o mds de acciones representativas de su capital
socfal;

Il Los prestadores de servicios independientes a dichas sociedades y
sus asesores en general, asi como fos factores de las empresas y
negocios de publicidad e impresion, cuando haya participado,
asesorado o colaborado con una sociedad emisora, en cualquier
evento que pueda influir en los precios de cotizacién de los valores
emitidos por dicha sociedad;

¥1.060 Leon, Rodotfo, Op. Cit. pdg, 14,
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W. Lay accionistas que detenten ol contral del diez por ciento o mds
del capital social de las casas de bolsa y de Jos especialistas bursdtiles,
asi coma los administradores de ambos y de las sociedades operadoras
de sociedades de inversion, cuando se ubiquen en cualguiera de fos
casos provistos en las fracciones | a1 respecto de sociedades
emisoras, y

V. Los administradores de las bolsas de valares y de las instituciones
para el depdsito de valores, cuando se ubiquen en cualguiera de los
casos previstos en fas fracciones | a Ml respectn de sociedades
emisoras. ,

Las personas a que se refiere la fraccion Il de este articulo, deberin
informar a Ja Comision Nacional de Valores respecto de fas
variaciones e ef porcentaje de su tenencia accionaria, que impliquen
la adquisicion o pdrdida de control de acciones que representen diez
por ciento o mds del capital de la sociedad de que se trate, dentro cle
los diez dlas hibiles siguientes a fa fecha en que dichos eventos se
produzcan.”

Con respecto al texto de este articulo, realizaremos fas siguientos criticas :
F f B

i) Este articulo contiene un catidlogoe de personas de las cuales se presume
gue pueden tener acceso a informacion privilegiada. Como primer comentario,
podemos sefalar que este artfculo no precisa el tipo de presuncion ante la que nos
encontramos, “juris tantum” a *jure et de jure”. Consideramos que la infencion del
legislador al redactar el texto de este articulo fue hacer de esta presuncion una
presuncién “juris tantum”, parque se debe admitir prueba en contrario para
demostrar que no se encontraba en posesion de informacion privilegiada. En todo
caso, consideramos que este artfculo adolece de téenica juridica al no dejar clara
esta situacion.

i) En segundo lugar, repetimos lo senalado a lo largo de este estudio,
consideramos ocioso realizar una enumeracion de las personas que se “presumen”
pueden tener acceso a informacion privilegiada, toda vez que cualquier persona
(incluyendo un abogado, contador, etc.) puede tener acceso a informacion
privilegiada.

i) Consideramos logico el que se incluya a las personas enumeradas en las
fracciones | a IV (salvo por el caso de consejeros de casas de bolsa y especialistas
bursatiles) de este articulo, sin embargo, no nos explicamos la razén de incluir las
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altimas lineas de las fracciones IV y N, 7 cuanda se ubiquen en cualquicra de los
Casos previstos én las fracciones | a D especto de sociedades emisoras”, bstas
Gftimas palabras nos conducen a pensar que solo se presumicd que los accionistas
de casas de bolsa que detenten mas del 10% del capital o los administradores de fas
bolsas de valores o de las instituciones para el depdsito de valores tendrdn acceso a
informacion privilegiada cuando se encuentren en los supuestos de fas fracciones |
alll.

Es decir, cuando ademds sean admnistradores, gerentes, factores, prestadores
de servicios independientes, ete. de la sociedad de que se trate. Lo anterior nos
parece absurdo, porque las primeras tres fracciones de este articulo contienen
disposiciones generales, es decir, incluyen a todas las personas que estdn dentro de
dichos supuestos, sin importar si son accionistas de casas de holsa o
adminisiradores de las bolsas de valnres. Adicionalmente, consideramos que debe
existir la presuncion incondicional de que las personas incluidas en las fracciones
IV y V pueden tener acceso a informacion privilegiada, por lo que deberian estar
incluidas en las disposiciones del Articulo 16 bis 7.

il Con una clara influencia de la Seccion 16(b) del “Securities Act”, se
incluyo el tltimo pdrrafo de este articulo (misimo que ya existia en el anterior
articulo 16 bis); sin embargo, en este caso, se incluye una novedad, que s el plazo
de diez dias hdbiles para informar a la CNV de las operaciones que se realicen
estando en el suptesto de este pdrrafo.  Pensamos que la razon del legislador para
incluir este parrafo fue exclusivamente dar mis transparencia a las operaciones en
el mercado.

iv) Este artfculo no tiene existencia por si solo, esta intimamente ligado con el
articulo 16 bis 2 que a continuacion analizaremos, Por las razones que abajo
expresaremos, consideramos que este articulo y el siguiente deberian ser uno solo y
no dos por separado.

“Art. 16 bis 2.- Las personas a que se refiere el articulo anterior, sin
perjuicio de lo dispuesto por el articulo 16 bis, se abstendran de
realizar directamente 0 a travds de interpasita prisona, la adquisicion
de cualquier clase de valores emitidos con la sociedad con la que se
encuentren relacionados en virtud de su cargo o vinculo, durante un
plazo de tres meses contado a partir de la gltima enajenacidn que
hayan realizado respecto de cualquier clase de valores emitidos por la
misma sociedad. Igual abstencion deberd observarse cuando se trate
de la enajenacion y posterior adquisicion de valores emitidos por la
sociedad de que se trate.
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altimas Hneas de las fracciones IV y ¥, “..., cuando se ubiquen en cualquiera de los
cases previstos en 1as fracciones |a Il respecto de sociedades emisoras”.  Estas
Gltimas palabras nos conducen a pensar gue solo se presumird que los accionistas
de casas de bolsa que detenten mds del 10% del capital o los administradores de las
holsas de valores o de las instituciones para el depdsito de valores tendrén access a
informacion privilegiada cuando se encuentren en los supuestos de las fracciones |
alth

Es decir, cuando ademds sean administradores, gerentes, factores, prestadores
de servicios independientes, etc. de la sociedad de que se trate. Lo anterior nos
parece absurdo, porque las primeras tres fracciones de este articulo contienen
disposiciones generales, es decir, incluyen a todas las personas que estan dentro de
dichos supuestos, sin impotar si son accionistas de casas de bolsa o
administradores de las bolsas de valores. Adicionalmente, consideramos que debe
existir la presuncién incondicional de que las personas incluidas en las fracciones
IV y V pueden tener acceso a informacién privilegiada, por lo que deberian estar
incluidas en las disposiciones del Artfculo 16 bis 7.

i) Con una clara influencia de a Seccion 16(0b) del “Securities Act”, se
incluyd el Glimo pdrafo de este artfculo (mismo que ya existfa en el anterior
artlculo 16 bis); sin embargo, en este caso, se incluye una novedad, que es el plazo
de diez dfas hédbiles para informar a la CNV de las operaciones que se reaticen
estando en el supuesto de este pairafo. Pensamos que la razon del legislador para
incluir este parrafo fue exclusivamente dar mas transparencia a las operaciones en
el mercado,

iv) Este articulo no tiene existencia por sf solo, esta (ntimamente ligado con el
artfeulo 16 bis 2 que a continuacién analizaremos. Por las razones que abajo
expresaremos, consideramos que este artfculo y el siguiente deberian ser uno solo y
no dos por separado,

“Art. 16 bis 2.- Las personas a que se refiere el articulo anterior, sin
perjuicio de lo dispuesto por el artculo 16 bis, se abstendrdn de
realizar directamente o a través de interpdsita persona, la adquisicion
de cualquier clase de valores emitidos con la sociedad con la que s¢
encuentren relacionados en virtud de su cargo o vinculo, durante un
plazo de tes meses contado a partir de la ultima epajenacion que
hayan realizado respecto de cualquier clase de valores emitidos por la
misma sociedad, Igual ahstencion deberd abservarse cuando se trate
de la enajenacion y posterior adquisicion de valores emitidos por la
sociedad de que se Irate.,
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Lo dispuesto cn este articulo no serd aplicable a las operaciones con
valores que reaficen las sociedades de inversion, fas instituciones de
crédito, asf como las instituciones de seguros v fianzas”,

En relacion con el texto de este aticulo  haremos  las  siguientes
abservaciones:

i) tn primer lugar debemos decir que can gran acierto, establecio el
legislador la prohibicion para las personas enumeradas en el artfeulo 16 bis 1 de
realizar en un perfodo de ties meses dos operaciones contrarias, una de compra y
una de venta, o viceversa, con valores emitidos por la sociedad con la gue se
encuentren relacionados en virlud de su encargo. También es importante resaltar la
adicion de fas palabras "a través de interpisita persona”, lo que evita que se
realicen este tipo de operaciones por medio del conyuge o por medio de
compaiifas especialmente creadas para esos propasitos.

if) £5 importante analizar la intencidn del legistador al incluir esta prohibicion
de realizar operaciones en el plazo de tres meses. Radolfo Ledn Ledn senala que
con esta prohibicidn la ley evita “...que se inicien procedimientos de comprobacion
del uso de informacion privilegiada, y simplemente, durante tres meses, perfodo en
que las emisaras deben rendir informacion a la Comisién Nacional de Valores y a
la Bolsa de Valores, las personas indicadas deben abstenerse de operar compras o
ventas con titulos de cualquier clase, accionarios o del mercado de dinero,
emitidos por las sociedades a que se encuentren ligados®. Consideramos que este
fue uno de los motivos que llevaron al legislador a inclwr este antfculo.  Cabe
sefialar que, generalmente, la imposicion de una sancién por la infraccion a las
disposiciones de este articulo no implicard que el sujeto realizo operaciones con
informacion privilegiada, sino que simplemente realizo operaciones dentro del
plazo prohibido. inclusive la sancion aplicable es distinta que 1a que se establece
para aquellos que realizaron operaciones con informacidn privilegiada.

La segunda razén, a nuestro juicio es mucho mis importante que la primera.
Esta consiste en quitar oportunidad a los “insiders” que menciona el artfculo 16 bis
1 de realizar operaciones con informacion privilegiada. €£s muy probable que a una
de estas personas se le presente la oporlunidad de realizar una aperacion con
informacion privilegiada dentio de este perfudo de tres meses, y que pierda la
oportunidad de realizarla por esperar a que ltegue el plazo en gue este legalmente
autorizado a comprar o vender titulos. Si realiza la operacion dentro del perfodo
prohibido, probablemente pueda demostrar que la hizo sin conocimiento de
informacian privilegiada (no olvidemos que estamos frente a una presuncion “juris
tantum”), pero no se podrd escapar de la sancion por la violacion a las
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disposiciones del articule 16 bis 2, toda vez que estamos frente o un hecho
incontravertible,

Sobre este particular nos permitimos transcribir las palabras que exprasa José
Luis de Labra Madrazo “Ademds, se establoce of rmino de 3 meses contados a
partir de la dltima enajenacion para abstenerse de realizar directamente algin tipo
de adquisicién de valores emitidos por una sociedad con la que se encuentren
relacionados, aunque, sin menoscabo de considerar que s ridiculo establecer
dicho plazo en tanto que podria presentarse el supuesto que una persona adquirra
valores en base a informacién privilegiada y espera a que transcurran los tres meses
para rcg)limr operaciones sin encuadrarse en el supuesto previsto en of articulo 16
bis 2.

No coincidimos con fas palabras de este autor. No olvidemos que este
articulo y el articulo 16 bis regulan dos situaciones distintas, el primero prohibe a
ciertas personas realizar en un periodo de tres meses dos operaciones contrarfas,
una de compra y una de venta, o viceversa, con valores emitidos por la sociedad
con la que se encuentren relacionados, el segundo articulo prohibe ef uso de
informacién privilegiada en general. Un articulo no excluye al otro, es decir se
puede sancionar a una persona por violaciones a ambos artfcutos. £l articulo 16 bis
2 simplemente establece una prohibicion general para que, durante un perfodo
razonable de tiempo no se realicen compras y ventas de tftulos de una emisora, por
las personas directamente vinculadas con ella.

iii} Por lo que respecta al segundo pdrrafo de este articulo, consideramos
poco probable que una sociedad de inversion, institucidn de crédito o institucion
de seguros y fianzas pueda caer dentro de los supuestos del articulo 16 bis 1. Aun
cuando este lipo de entidades se encontrara en alguno de los supuestos de dicho
articulo (lo cual ya dijimos es poco probable), pensamos que la razén para
otorgarles este beneficio es dar una mayor liquidez al mercado, ddndole mayor
flexibilidad a los inversionistas institucionales para que realicen operaciones.

“Art. 16 bis 3.- La Comisién Nacional de Valores estard facultada para
investigar presuntas infracciones a lo dispuesto en los articulos 16 bis
v 16 bis 2",

Por o que respecta a este articulo solo comentaremos que consideramos
acertado el que sea la CNV la autoridad administrativa facultada para investigar
infracciones a los antfculos que prohiben el uso de informacién privilegiada. Sin
embargo, y por las razones que mds adelante expresaremos, consideramos que la
facultad de la CNV se debe limitar a eso, investigar las presuntas infracciones, para

** Labra Madrazo, Jusé Lus, Op. Git. pag. 117,
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de esa forma poder allegar al juez los elementos necesarios para que sea éste el que
emita una resolucion.  Consideramos a la CNV como la entidad natural, en su
calidad de reguladora del mercado de valores para realizar estas investigaciones.

“Art. 16 bis 4.- Las infracciones a lo dispuesto por fos articulos 6 bisy
16 bis 2, dardn lugar a:

. Tratdndose del articulo 16 bis, a la imposicion de una multa
administrativa a la persona indebidamente informacion privilegiada,
que serd aplicada por la Comision Nacional de Valores, hasta por ¢l
importe de dos veces el beneficio obtenido en la operacion de que se
trate, mds la cantidad que resulte de aplicar a dicho beneficio una tasa
igual a la del rendimiento promedio aritmético que hayan generado
las acciones de sociedades de inversiin de renta fija, durante los seis
meses anteriores a la fecha de la operacidn, y

Il Tratdndose del articulo 16 bis 2, a la imposicidn de una multa
administrativa a la persona que haya realizado la operacion indebida,
que serd aplicada por la Comision Nacional de Valores, hasta por el
monto del beneficio obtenido. En case de no existir beneficio, la
multa serd por el importe de 200 a 3,000 veces el salario minimo
general vigente en el Distrito Federal, segin la gravedad de la
infraccion, a juicio de la Comision Nacional de Valores. La multa
establecida en esta fraccidn se aplicard conjuntamente con la prevista
en la fraccion |, cuando se infrinjan ambos preceplos.

Sin perjuicio de lo establecido en la fraccion |, la paite afectada, en su
caso, podrd demandar ante los tribunales competentes Ja
indemnizacion correspondiente, que no podrd exceder de dos veces el
importe del beneficio obtenido, sin que la infraccion de lugar a la
nulidad de la operacién celebrada.

La Comision Nacional de Valores solo cstard obligada ante la
autoridad judicial a rendir los informes que le solicite en casos
concretos”.

En lo que ataie a este artfculo apuntaremos lo sipuientes:

i) Respecto a las sanciones que se establecen, podemos apreciar una mala
redaccidn en cuanto no se sefala la manera en que se determinard ef rendimiento
promedio aritmético que hayan generado las acciones de saciedades de inversion
de renta fija. Es decir ho se establece si se determinard eo base a un saldo con
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promedio ponderado 4 un saldo cop promedio simple.  Adicionalmente, no se
establece en base al rendimiento de las acciones de que sociedades de inversion se
determinard el promedio.

i) Consideramos que no es apropiado que ses la CNV {a que aplique las
sanciones previstas en este aticulo,  Pensamos que deberfa de ser la autoridad
judicial la que aplicara las sanciones. Va en contra de los principios fundamentaies
del procedimiento el que la autoridad sea juez y patte en of mismo. Nos parece un
abuso ef que la CNV imponga la sancidn v que se ventite anle ella ¢l procedimiento
establecido en ef artfculo 16 bis 5.

iii) Tanto en la fraccion | como en la fraccion it de este se establece como
hase para la aplicacion de la sancidn el “monto del beneficio obtenido”,
olvidandese por completo que el uso de informacion privilegiada frecuentemente
implica el evitar un perjuicin. Por lo que esta circunstancia deberfa estar refiejada
en ol texto def articulo,

iv) Consideramos que es incorrecta la redaccion de este arfculo en cuanto
rue deja al arbitrio de la CNV el monta de la sancién aplicable a los infractores de
los artlculos 16 bis 2. Lo correcto serfa establecer un criterio para que fa CNV
determinara el monto de fa sancién, una dispasicion de esta indole crea inseguridad
juridica. La CNV no poza de facultades omnimodas para imponer las muitas, en
todo caso debe fundar y motivar ta razén de su proceder, as{ como e} criterio para
imponer el minimo o el mdximo sefalado. n caso contratio, se estarfa violando
las disposiciones del articulo 16 constitucional.  La siguiente jurisprudencia
respalda nuestros comentarios:

“MULTAS, ARBITRIO DE LAS AUTORIDADES PARA IMPONERLAS
ENTRE EL MINIMO Y EL MAXIMO PERMITIDO POR LA LEY. DFBF
RAZONARSE. Las autoridades administrativas pueden cuantificar las
multas que correspondan a las infracciones cometidas y, al hacerlo,
gozan de plena aulonomia para fijar el monto que su amplio arbitrio
estime justo dentro de los limites sefalados en la ley; empero, al
determinar la sancién, deben expresar pormenorizadamente los
motives que tengan para fijar la cuantia de la multa, para lo cual hay
que atender a las peculiatidades del caso y a los hechos generadares
de la infraccién, y explicar como influyeron en su dnimo para detener
dicho arbitrio en cierto punto entre el minimo y el mdximo en que
oscila la multa permitida por la ley.

SECUNDOQ TRIBUNAL COLEGIADO IN MATERIA ADMINISTRATIVA
DEL PRIMER CIRCUITO.
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Ampara en revision 1662/86.- Selma Meyer de Baza.- 29 de mayo de
1987 Unanimidad de votos.  Ponenre: Guillermo L Oniz

Mayagoitia.- Secretaric: Cosuhtémoc Carlock Sanchez.

Amparo directo 1236/87.- Triwrados Basdlticos y Derivados, S.A~ 20
de noviembre de 1987, Unanimidad de votos. Ponente: Guittermo |,
Ortiz Mayagoitia. Secretario: Francisco Paniagua Amézquita,

FUNDAMENTACION Y MOTIVACION.  De acuerdo con ef artfculo
16 de la Constitucion Federal tode acto de auwtoridad debe estar
adecuado y suficientemente fundado y motivado, entendiéndose por
lo primero que ha de expresarse con precision el precepto legal
aplicable al casa y, por o segundo, que deben sepalarse, con
decisidén, las circunstancias especiales, razones particulares o causas
inmediatas que se hayan tenido en consideracion para la emision del
acto; siendo necesario, ademds que exista adecuacion entre fos
maotives aducidos y fas nomas aplicables, es decir, que en el caso
concreto se configuren las hipdtesis narmativas,

Ampara en revision 8§280/1967. Augusto Vallejo Olivo.  Junio 24 de
1968. 5 votns. Ponente: Mtro. José Rivera Campos,

Amparo en revision 9598/1967. Oscar Leonel Velasco Casas. Julio 1
de 1968. 5 votos. Ponente: Mtro. Alberto Orozco Romero.

Amparo en revision 7258(1967. Comisario Ejidal del Pobfado de San
Lorenza de Tezonco, Ixtapalapa, D.F. v otms. Julio 24 de 1968. 5
votos. Ponente: Mtro. Pedro Guerrero Martinez.

I

Ampara en revision 3713/1969. Elias Chahin. Febrero 20 de 1970, 5
votos; Ponente: Mtro. Pedro Guerrero Martinez.

Amparo en revision 4115/1968. Fmeterio Rodriguez Romero y Coags.
Abril 26 de 1971. 5 votos. Ponente: Mtro. jorge Saracho Alvarez.”

JURISPRUDENCIA 2a. SALA. Informe 1973, pdg. 18.”

v) Bl dltimo parrafo de este articulo Je otorga a los particulares la accion para
demandar ante los tribunales competentes la indemnizacion correspondiente. Esld
por demis senalar que Ja redaccion de este parmfo es vaga, Deja a la imaginacion
del lector el determinar cuales son las tribunales competentes y cual es Ja
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indemnizacion corespondiente  Sobre el primer punto, y con el afdn de no ser
repetitivas, remitiremos al lector a nuestro comentario sobre este particular al
analizar el antiguo articulo 16 bis. £ este parrafo se le otorga al agraviado fa
facultad de iniciar ante Ins “tribunalis competentes” una aceinn reclamando el pago
de daios y perjuicios. La ley impone un “techn” 4 la parte perjudicada equivalente
a dos veces el importe del beneficio obtenido.

“Art. 16 bis 5. El procedimiento administtativo de la Comision Nacional
de Valores en cuanto a la imposicion de fas multas previstas en el
articulo anterior, st sujetard a las siguientes nonmas:

I, 1a Comisidn Nacional de Valores oird previa audiencia al presunto
infractor, quien en un plazo de quince dias hibites a partir de la
notificacién  correspondiente deberd manifestar lo que a su interés
convenga, y

It La Comisidn Nacional de Valores, de constatar las infracciones,
impondrd la multa administrativa correspondiente”,

i} Como ya lo expresamos con anterioridad, consideramos que no es
conveniente dejar en manos de la CNV la facultad de imponer sanciones sobre los
infractores de las disposiciones refacionadas con ¢l uso de informacion privilegiada,
Repetimos nuestro punto de vista en el sentido de que la CNV no puede ser juez y
parte en un procedimiento. Por una parte, la CNV estarfa acusando a una persona
de cometer infracciones a la LMV y por la otra la estarfa juzgando por dicha
infraccién. No olvidemos que de confarmidad con el articulo 40 de la LMV fa CNV
tiene el mandato de vigilar la debida observancia de dicho ordenamiento. Por la
anterior, proponemos que sea un Organo imparcial, ajeno a la autoridad de la CNV
el que decida si efectivamente se cometieron violaciones a la LMV. Consideramos
que la funcidén de la CNV se debe limitar a proporcionar al juzgador los elementos
necesarios para que éste Gltimo emita un fallo apegado a derecho,

i) No es posible agotar la garantia de audiencia con tan solo las dos
fracciones del artfculo que acabamos de transcribir. Consideramos muy importante
el que el legistador haya incluide este articulo y respete la garantia de audiencia, sin
embargo, pensamos que el contenido del articulo es muy pobre. A continuacion,
nos permitimos citar las acertadas palabras de José Luis de Labra las cuales estdn
contenidas en la pagina 131 de su citada obra;

“..a) Sin perjuicio de lo expresado a propdsito de la garantfa de
audiencia que debe ser respetada por las autoridades admipistrativas, ...,
es repester traer a colacion las palabras de Gabino Fraga, que en la



pdgina 262 de la obra ya citada se expresa como sigue respecto de la
parantia de audiencia:

“o. L-que el afectado tenga canocimiento de la niciacion del
procedimiento, del contenido de la cuestion que va a debatirse y de las
consecuencias que se producirdn en caso de prosperar la accion
intentada y que se le de la oportunidad de prosentar sus defeasas; 2.-
que se organice un sistema de aprobacion en forma tal que quien
sostenga una cosa la demuestre, y quien sostenga la contraria pueda
también comprobar su veracidad; 3.- que cuando se agote la
tramitacion, se¢ de oporunidad a los interesadvs para presentar
alegaciones, y 4.- por ltimo, que el procedimiento concluya con una
resolucion que decida sobre las cuestiones debatidas v que, al mismo
tiempo, fije Ia forma de cumplirse.”

Creemos que después de esto, poco se puede agregar sobre la garantia de
audiencia, simplemente cabe senalar que e procedimiento administrativo que
plantea la LMV es incompleto y no olurga seguridad jurfdica al inculpado, toda vez
que no se da el espacio suficiente para rendir sus pruebas, presentar alegatos y para
presentar argumentos en su defensa. No podemos pretender agotar un juicio por
informacidn privilegiada en espacio de quince dias. Pensamos que hay demasiados
intereses en juego como para lomar un asunto tan delicado de una manera tan

ligera.

“Art. 16 bis 6.- La accién prevista en el articulo 16 bis 4 de esta ley,
prescribird a los seis meses contados a partir de la fecha en que se
realizd 1a operacidn correspondiente. En el mismo plazo caducard la
facultad de la Comision Nacional de Valores para imponer las multas
establecidas en dicho precepto.

Los plazos de prescripefon y caducidad establecidos en este artieulo se
interrumpirdn al iniciarse los procedimientos relativos”,

i) Consideramos que con gran acierto el legislador incluyd el texto de este
articulo. Una disposicidn similar ya existia en el texto del derogado articulo 16 bis,
refiriéndose al plazo paia iniciar la accion de nulidad; sin embargo, dicha
disposicion, como lo apuntamos en su momento, fue desafortunada al prever que la
accion prescribitia seis meses despuds de la fecha en que se divulgara la
informacidn privilegiada, Este artfculo dispone que el plazo comienza a correr a
pattir de la fecha de celebracion de la operacion. Adicionalmente, impone un
plaza similar a la CNV para iniciar su accion, lo cual otorga seguridad juridica.
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ii) Como bien o sedala José Luis de Labra Madrazo en su obra citada, el
legistador incurre en un error de técnica en ol segundo pdrrafo de este articulo al
senalar que “los plazos de prescripcion y caducidad establecidos en este articulo se
interrumpen al iniciarse los procedimientos respectivos”, toda vez que fa caducidad
no se interrumpe ni se suspende.  De la naturaleza juridica de esta figura se
desprende que, al ejercitarse la accion, esta simplemente no se configura.

“Art. 16 bis 7.- Solamente podrdn invertir en acciones y certificados de
aportacion patrimonial inscritos en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios, por condicto de fideicomisos constituidos para ese
dnico fin en instituciones de crédito, o bien en  acciones
representativas  del capital social de sociedades  de  inversion,
absteniéndose de realzar cualquier otra inversién directa en acciones y
certificados de aportacion patrimonial inscritos en el Registro citado,
por si o a través de terceros, las siguientes personas:

I~ Los servidores publicos de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Pablico y de las entidades de la administracion publica federal par ella
coordinadas, cuyas actividades los relacionen directamente con [a
promocion, regulacién y control de mercado de valores, segtin
clasificacion que establezca mediante acuerdo dicha Secretarfa;

IL.- Los vocales y secretario de la junta de gobiemo de la Comisidn
Nacional de Valores y los servidores piblicos de la misma,

.- los directivos, empleados, o apoderados para celebrar
operactones con el pablico y apoderados operadores de las casas de
bolsa, especialistas bursdtiles y sociedades operadoras de sociedades
de inversion, que no tengan el cardcter de administradores de dichos
intermediarios, y

V.- Los directives y empleados de las bolsas de valores e instituciones
para el depésito de valores.

Los servidores publicos que contravengan esta disposicion serdn
sancionados con la destitucién del puesto en fos términos del capltulo
1) del thulo tercero de la Ley Federal de Responsabilidades de los
Servidores Pablicos.

En los demas casos, [a infraccion a este articulo serd sancionada con el veto
temporal de tres meses hasta cinco anos para desempenar actividades en el
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mercado de valores que requicran ser autorizadas conforme a esta fey,
correspondiemdn dictr la resolucidn a la Comision Nacional de Valores,
previa audiencia del interesade.”

i) Pensamos que son atinadas las prevenciones confenidas en este articulo.
Setda pertinente recalcar el comentario que reatizamos al analizar el texto del
derogado articulo 16 bis en cuanto a que los servidores plblicos de la SHCP y de
las entidades de fa administracion pablica federal por ella coordinadas que estén
relacionados indirectamente con el mercado entraran en este supuesto.

i) También es imporlante mencionar que no se prohibe a las personas
enumeradas en las fracciones | a IV de este atticulo participar en los organos de
decision de los fideicomisos o sociedades de inversion en gue inviertan,  Esto,
desde nuestro punto de vista, es un grave error. Fs muy sencillo para estas personas
eludir el supuesto normativo al invertic a placer {y tegalmente) a través de éstos
mecanismas.

jii) Es importante observar que la fraccion tercera establece a cantraria sensu
que los administradores de casas de holsa, especialistas bursdtiles y sociedades
operadoras de sociedades de inversion pueden invertir sin restriccion alguna en
valores inscritos en el RNVI. Pensamos que es injusto que a estas personas se fes de
u trato preferencial y distinto al de otras personas que se encuentran directamente
vinculadas con el mercado, estas personas, a nuestro parecer, no deberan sei
excluidas de las disposiciones de este articulo.

“Art, 16 bis 8.- Se exceptian de lo dispuesto por el articulo 16 bis de
esta ley, las operaciones de compraventa de valores realizados
conforme a planes de opcidn de compra de acciones o cettificados de
aportacion patrimonial para empleados y trabajadores de sociedades
cuyas acciones estén inscritas en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios y para empleados y trabajadores de sus subsidiarias,
cuando hayan sido previamente aprobadas por una asamblea general
de accionistas, o bien por el consejo directivo cuando se trate de
sociedades nacionales de crédito.  Esta excepcion serd aplicable
sierpre que las fechas de adquisicion y venta de los valores se
encuentien preestablecidas en los planes correspondientes.

Tampoco serd aplicable lo dispuesto en el articulo 16 bis a las
operaciones de compraventa sobre accianes representativas del capital
de sociedades de inversion, ni sobre (itulos de renta fija a cargo de fas
instituciones de crédito.”
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i} Consideramos que a inclusion de este articulo causa un dano de enormes

proporciones al combate al uso de informacion privilegiada,  No nos pademos

explicar las razanes que wvo el legislador para incluiro. Bl texto de este articuln se

contradice con ¢l testo de las disposiciones que pretenden regular of uso de

informacidn privilegiada. Este articulo no tiene razon de existir por lo que deberfa
de ser eliminado de la legistacion.

i) En congruencia con las disposiciones de este articulo, es licito utilizar
informacidn privilegiada cuando se trate de operaciones de compraventa de valores
realizadas conforme a planes de opcion de compra de acciones o certificados de
aporacion patrimonial para empleados y trabajadores de sociedades con acciones
inscritas en ef RNVIE y para empleados y trabajadores de sus subsidiarias, cuando
hayan sida aprobadas por una asamblea general de accionistas, v las fechas de
adquisician y venta se encuentren preestablecidas.

Lo anterior, a todas luces nos parece absurdo, Por si esto fuera poco, se esta
dejando en estado de indefension a la contraparte de las operaciones de compra-
venta de valores con informacion privilegiada, toda vez que la operacion no se
considera ilegal y por lo tanto no gozarfa de la accion prevista en el articulo 16 bis
4,

iii) Es igualmente inexplicable la inclusion del dltimo parafo de este articulo,
tada vez que faculta a cualquier persona a realizar operaciones en beneficio propio
o de terceros utilizando informacion privilegiada siempre y cuando lo realice con
acciones de sociedades de inversion o valores de renta fija emitidos por
instituciones de crédito. Esto nos parece muy grave, sobre todo tratindose de
acciones de sociedades de inversion comunes. No estamos de acuerdo con la
excepcion respecto a titulos de renta fija emitidos por instituciones de crédito.

Reconocemos que las instituciones de crédito estin sujelas a una
reglamentacién muy especial y que su situacion financiera es muy vigilada por las
distintas autoridades que las supervisan, sin embargo, ain cuando estas
instituciones tengan que pasar por muchos filtros previos a la emision de algin
instrumento de renta fija en el mercado de valores, a nuestro parecer el mercado
secundario que se pueda desaroilar sobre dichos instrumentos debe a todas tuces
estar protegido por las disposiciones que prohiben el uso indebido de informacién
privilegiada.

No olvidemos que lo que se debe prevenir con el combate al uso de
informacion privilegiada en la compra o venta de estos instrumentos lejos de
restarles liquidez, los hace aun mds lquidos toda vez que los participantes en este
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tipo de operaciones al menos tienen fa certeza de que estin protegidos por Ly fey al
momento de realizar su operacion.

Ademads, esta excepeidn contradice ef enunciado general del articulo 16 bis,
ya que este atticulo prohibe el uso de informacion privilegiada respecto de
cualquier_clase de valor_eslo incluye instrumentos de deuda, de capital y desde
nuestro punto de vista, lambién derivados financieros.

Aqui concluye nuestro andlisis de [a evolucion fegislativa en nuestro pais en
materia de uso de informacion privilegiada, Como podemos observar, la
reglamentacion de este fendmeno se ha desarrollado casi exclusivamente a través
de actividad legislativa, dejando a un lado a la interpretacion judicial. Es evidente
la poca participacion e interés por parte de los intermediarios financieros, de los
emisores y de la bolsa de valores en el combate de este problema. Sin embargo,
hemos observado un creciente interés de las autoridades reguladoras como la CNV
(@l menos en el papel) por prevenir y controlar el uso indebido de este tipo de
informaciaén.

3.3, LA LEGISLACION ACTUAL SOBRE LA INFORMACION PRIVILEGIDA,

3.3.1. Introduccién.

Con fecha 23 de julio de 1993, se publicaron en el Diario Oficial de la
Federacion importantes reformas que surgieron del proceso de globalizacién de la
economia de México y de la intemacionalizacion del mercado bursdtil. Las
reformas a la LMV publicadas en el Diario Oficial el 23 de julio de 1993 y el 23 de
diciembre del mismo ano, que modifican de manera importante la estructura de
nuestro mercado de valores, no sGlo en materia de uso de informacion privilegiada,
sino también en ofros aspectos tales como la creacion de un sistema internacional
de cotizaciones.

A lo largo del sexenio anterior se dio un flujo de inversion extranjera
dificilmente igualable para los proximos afos, mds la adopcion del Tratado de
Libre Comercio, permitio la entrada de casa de bolsa, bancos y organismos
- financieros del exterior, aunque no se na reflejado lo que se  esperaba,
consideramos que una vez superada la crisis serdn mas benéfica las reformas
legislativas - definidas. Y es de fundamental importancia realizar una reforma
legislativa para que el mercado de valores de México se realicen operaciones mas
transparentes, porque de lo contrario podtia acarrear un desprestigio internacional
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sise dlepga a realizar un caso de informacion privilegiada en el que se afecte un
banco o casa de bolsa ded extranjero.

Una casa de bolsi o un banco extranjero no espera panicipar en condiciones
de desigualdad respecto de los intermediarios financieros mexicanos.  bstas
entidades financieras esperan tener una proteccion similar a la que reciben ey sy
pais de origen. En especial, a una importante reforma en cuanto al uso indebido de
fa informacion privilegiada,

a. Decreto de fecha 13 de julio de 1993 por el cual se reforman, adicionan
y derogan diversas disposiciones de la Ley del Mercado de Valores,

La imervencion de la CNBV en los mercados de valores se justifica en el
Anticulo 3 de la LMV que dice “La Comisidn Nacional de Valores podri establecer
mediante disposiciones de cardcter general, las caracteristicas a la que debe
sujetarse la emision y operacion de valores y documentos sujetos al régimen de
esta Ley, con miras a procurar certidurmbre respecto a los derechos y obligaciones
que corresponden a los tenedores de los titulos, seguridad y transparencia a las
operaciones, asi como la observancia de los sanos usos y prdcticas del mercado....”.

Aunque la Ley no lo estahlece se puede deducir que una de sus funciones es
la correcta formacion de precios, La transparencia como bien jurldico protegido de
esla Ley, ya que establece en el Articulo Quinto gue establece “Toda propaganda o
informacién dirigida al publico sobre valores estard sujeta a la previa autorizacién
de la Comisién Nacional de Valores........... Tales disposiciones estardn dirigidas a
procurar la veracidad y claridad de la informacidn que se difunda; coadyuvar alfi
desarrollo sano y equilibrado del mercado de valores, asi como evitar una
competencia desleal en el sistema financiero.”

En adelante analizaremos las disposiciones que definen y sancionan el uso
indebido de informacion priviliegiada y las acciones sometidas al régimen de
supervision de la CNBV.

INFORMACION PRIVILEGIADA.

“ART. 16 Bis.- Para los efectos de esta Ley, se entiende por informacién
privilegiada el conocimiento de actos, hechos o acontecintientos capaces de influir
en los precios de los valores, mientras tal informacién no sc haya hecho del
conocimierito piiblico.
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Las personas que dispangan de intormacion privilegiada, deberdn abstenerse
de efectuar operaciones en beneficio propio o de tereeros, con cualquier clase do
valores cuyo precio pueda ser inffuido por dicha informacian, en tanto ésta tenga el
cardcter indicado.”

i) Nos parece acertado la definicion de informacion privilegiada, ya gue se
refiere a todos los actos, hechos y acontecimientos, es decic se abarca tado.

Y muy clara la definicion, en cuanto a la prohibician de su uso, se incluye
cualquier clase de valores cuyo precio pudiera salir afectado.

ii) Sin embargo el apartado no dice cuando fa informacion ha sido hecha del
conacimiento del pablico.

it} Se elimina la facultad de la SHCP para expedir disposiciones o criterios
relativos a dicho articulo. Ahora es fa CNBV,

iv) No contempla fa informacion privilegiada que se transmite  a terceras
personas.

“ART. 16 bisl -PERSONAS COMO TENEDORES DE INFORMACION
PRIVILEGIADA-.

Ceaiserasaien sesuraes

L Los mientbros del Consejo de Administracion, directivos, gerentes y
factores, auditores externvs, comisarios y secretarios de drganos colegiados de las
sociedades con valores inscritos en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios.

I, Los accionistas de las indicadas sociedades que detenten e control del
10% o mds de acciones representativas de su capital social.

. Los miembros del Cansejo de Administracion, directivos, gerentes y
factores de las sociedades que detenten el control del 10% o mds del capital social
de las sociedades que se ubiquen en el supuesto de la fraccién anterior;

IV. Los prestadores de servicios independientes a dichas sociedades y sus
asesores en general, asi como los factores de cualguier empresa o negocio del que
haya participado, asesorado o colaborado con una sociedad emisora, en cualquier
evento que pueda signiiicar informacion privilegiada;



84

V. Los accionistas quie detenten el control del 5% o mds del capital social de

institociones de crédito con valores inscritos en ef Registro Nacional de Valores e
Intermediarios;

VI. Los accionistas que detenten el control del 5% o mds del capital social
de las sociedades controladaras de grupos financicros o de instituciones de ciédito,
asi como quienes detenten el control del 10% o mds del capital social de otras
entidades financieras, cuando todas ellas forman pane de un mismo grupo
financiero y al menos uno de fos integrantes sea emisor de valores inscritos en el
Registro Nacianal de Valores e Intermediarios; y

VI Los miembros del Consejo de Administracion de las  sociedades
controladoras y entidades financieras a que se refiere fa fraccion anterior.

Las persunas a que se refiere fa Faaccion I de este articulo, deberdn informar
a la Comision Nacional de Valores respecto de las variaciones en el porcentaje de
st tendencia accionaria, que implique fa adquisicion o pérdida de control de
acciones que representen 10% o mds del capital social de la sociedades de que se
trate, dentro de los 10 dias hdbiles siguientes a la fecha en que dichos eventos se
produzcan.”

i) Se puede destacar el hecho de que se incluye en esta categoria a
accionistas de instituciones de crédito que detenten el control del 5% o mas de su
capital social o del capital de sociedades controladoras de grupos financieros, y a
SUs CONsejeros,

ii) Se elimina a los accionistas de casas de balsa y especialistas bursatiles, asi
tomo consejeros y las sociedades operadoras de inversion, administradores - del
INDEVAL, S.A. de C.V., y estos son potencialmente personas que pueden hacer un
uso indebido,

iii} Se incluye a los asesores de las sociedades que también frecuentemente
gozan de infarmacion privilegiada de las sociedades que asesoran, pero es probable
que dichas personas dejen de gozar de esta informacion a aunque trabajen ea dicha
sociedad que asesora nunca tenga informacion, sin embargo, nunca establece la
temporalidad,
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PROHIBICIONES  ESPECIFICAS  DERIVADAS  DE  INFORMACION
PRIVILEGIADA,

“Art. 16 bis 2.- Las personas & que se refiere of articulo anterior, sin
perjuicio de fo establecido por el articulo 16 Bis, se abstendrin de
ealizar directamente o a través de interposita persona, la adquisicion
de cualquier clase de valores emitidos por la sociedad con la que se
encuentren relacionados en virtud de su encargo o vinculo, durante un
plazo de tres meses contados a partir de la dltima enajenacion que
hayan realizado respecto de cualquier clase de valores emitidos por I
misma sociedad, lgual abstencién  deberd observarse  para la
enajenacion y ultima adquisicion realizada respecto de cualquier clase
de valores emitidos por la sociedad de que se trate.

El plazo a que se refiere este articule no serd aplicable a las
operaciones con valores que realicen puor cuenta propia las casas de
bolsa, los especialistas bursdiles, las saciedades de inversion y las
instituciones de crédito, de seguios y de finanzas; ni a las operaciones
que se realicen sobre titulos emitidos por instituciones de crédito
representativos de un pasivo a su cargo, y tampoco a aquelias
operaciones que autorice expresamente la Comision Nacional de
Valores, cuando se trale de reestructuraciones  corporativas o
recomposicion de la tenencia accionaria de sociedades respecto de fas
que los titwlos correspondientes se encuentren inscritos en el Registro
Nacional de Valores e intermediarios”.

i} Este apartado excluye a los inversionistas institucionales por cuenta propia,
con el objeto de establecer mayor liquidez en el mercado, con esta reforma se
incluye a las casa de bolsa y especialistas bursitiles.

i) Se establecen dos nuevas excepciones. La primera es tespecto de la
operaciones que se realicen sobre operaciones sobre instrumentos de deuda
emitidos por instituciones de crédito, Esta excepcion entendemos que se aplican no
solo respeclo de las operaciones que realicen las eatidades financieras enumeradas
al principio de dicho pirrafo, sino también de las operaciones del puoblico en
general. Sobre esta excepcion también nos preguntamos el porque de su existencia,
nos encontramos la razon de excluir de las disposiciones del primer pédrrafo del
artfculo a los instrumentas de deuda emitidos por instituciones de crédito, gpor qué
no se excluyen también a los instrumentos de deuda emitidos por instituciones de
seguros o de fianzas, v a aquellos emitidos por las sociedades que cotizan?.
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La segunda excepaon pos parece mids comprensible. Esta se tofiere o
reestructuraciones corporativas o recomposicion de 1 tenencia accionana de
emisoras con valores inscritos en el RNV En este tipo de transacciones es coman
que se haga un elevado nimero de wansferencias de acciones en periodos
reducidos de tiempo dependiendn de Ta operacion. En este caso, se entiende que
fas operaciones estan directamente supervisadas por la CNV y se conoce la
identidad de los participantes.

PROCEDIMIENTO PARA LA IMPOSICION DE MULTAS.
AR TO IS 4o oo

- Tatdndose del articulo 16 Bis, a la imposicion de una multa
administrativa  a la persona que atilizo  indebidamente  informacion
privilegiada, que serd aplicada por la Comision Nacional de Valares, hasta
por el importe de dos veces el importe obtenidu del beneficio obtenido en fa
operacion de que se lrate, mds la cantidad que resulte de aplicar a dicho
beneficio una tasa igual al promedio aritmético de los rendimientos que
hayan generado las diez sociedades de inversién en instrumentos de deuda
con mayor rentabilidad durante los seis meses anterivres a la fecha de la
operacion,

Il- Tratdndose del artfculo 16 Bis 2, a la imposicion de una multa
administrativa a la persona que haya realizado la operacién indebida, que
serd aplicada por la Comisién Nacional de Valores, hasta por e| monto del
beneficio obtenido. En caso de no existir beneficio, la multa serd por el
importe de 490 a 5,000 dias de salario minimo general vigente en el Distrito
Federal, segin la gravedad de la infraccion, a juicio de la citada Comision
Nacional de Valores. La multa establecida en esta fraccion se aplicard
conjuntamente con la prevista en la fraccion I, cuando se infrinjan ambos
preceplos.

i) Aunque no es del todo claro la manera que satdo el que utilizard, para
determinar que promedio aritmético (saldo promedio o ponderable).

i) Se aumenta el rango de multas,
PRESCRIPCION DE LAS MULTAS Y CADUCIDAD DE INSTANCIA.
"Art. 16 bis 6.- La accién prevista en el articulo 16 Bis 4 de esta Ley,

prescribird un ano después de la fecha en que se haya realizado la
operacion correspondiente.  En el mismo plazo caducard la facultad
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de Ja Comision Nacional de Valores para imponer las multas
establecidas en dicho preceptn”

i) Se amplio el plazo en un ade para ampliar la prescripcion de la accion
prevista en o) anticulo 16his 4,

SUJETOS DE INVERSIONES RESTRINGIDAS

“Arl, 16 bis 7.- Solamente podrdn invertir en acciones y certificados de
aportacion patrimonial inscritos en el Registro Nacional de Valores e
intermediarios, por conducto de fideicomisos constituidos para ese
Unice fin en instituciones de crédito y en casas de holsa, o bien en
acciones representativas del capital de sociedades de inversion,
abstenigndose de reafizar cualquicr otra inversién directa en acciones
y certificados de aportacién patrimonial inscritos en el Regisiro citado,
por si o a través de terceros, las siguionles personas,

Ty,

.- Los directivos, empleados o apoderados para celebrar operaciones
con el publico y apoderados operadores de las casas de bolsa,
especialistas bursdtiles y sociedades operadoras de sociedades de
inversion, que no sean miembros de su consejo de administracion;

V.- Los directivos y empleados de las sociedades controladoras y
entidades financieras a que so refieren las fracciones V y VI del articulo
16 Bis 1 de esta Ley, que no sean miemhios de su consejo de
administracién; y

V.- Los directivos y empleados de las bolsas de valores, instituciones
para el depdsito de valores, asi como los miembros def consejo de
administracién, directivos y empleadus de fas  instituciones
calificadoras de valores.

Las personas a que se tefiere este articulo no podrin intervenir en fas
decisiones de inversion de los fideicomisos que constituyan, debiendo
quedar dicha facultad a la determinacion exclusiva de la entidad
financicra que reciba el encargo.

En los demds casos, la infraccién a este anfculo serd sancionada con el
veto temporal de tres meses hasta cinco anos para desempeiar
actividades en el mercado de valores que requieran ser autorizadas
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copforme a esta Loy, correspondiendo dictar fa resolucion a la
Comisién Nacional de Valores, la gue ademds poded inhabilitar a los
responsables para desempeiar un empleo, caigo o comision dentro
del sistema financiero mexicano par el mismo petfodao de tres moses
hasta cinco afios.  Para dictar la resolucion correspondiente se
otorgard previa audiencia al interesado.”

i) Este articulo tiene imponantes reformas, y entran a la prohihician directivos
y empleados de las sociedades controladoras de grupos financieros y entidades
financieras, tales comuo instituciones de crédito con valores inscritos en el RNVI,
fambitn se incluyen a consejeros, directivos y empleadas de las agencias
calificadaras de valares.

i) Con gran aciento se establece que las personas enumeradas en este articulo
no pueden participar en los drganas de decision de losa fideicomisos que se
constituyan para efectos de realizar la inversian. Esta adicion representa un gran
avance para evitar el uso de informacion privilegiada a través de mecanismos de
piramidacidn,

Sin emharga, a nuestro parecer esto no es suficiente ya que se dehid ademds
prohibir que actuard como fiduciaria una institucion con la cual estén vinculados, lo
anterior con el objeto de evitar evidentes conflictos de interés. Adicionalmente, no
se prohibe la paricipacidn de las pewonas incluidas en dicho articula en los
organos de administracion de las sociedades de inversion en las cuales se inviertan:
Pensamos que [a redaccion del pirrafo deberfa ser genérica y tener como espirity el
evitar que estas personas intervengan en las decisiones de compra o venta de la
sociedad o fideicomniso de que se trate.

iii) Por (ftimo se amplia fa sancién a los infractores de este articulo déndole a
la CNV la facultad de inhabilitar a los responsables para desempenar un empleo,
cargo o comisidn dentro def sistema financiero mexicana, por el misma perfodo de
tres meses hasla cinco aios.

OPERACIONES EXCLUIDAS DE LAS INVERSIONES RESTRINGIDAS

“Art. 16 bis 8.- Se exceptian de lo dispuesto por el articuelo 16 Bis 7,
fracciones IH, IV y V de esta Ley, fas operaciones de compraventa de
valores realizadas conforme a planes de opcidn de compra de
acciones o centificados de aportacion patrimonial para empleados y
trabajadores de sociedades con esa clase de valores inscritos en ef
Registro Nacional de Valores e Intermediarios y para empleados y



trabajadores de sus subsidiarias, cuando hayan sido previamente
aprobados por una asamblea general de accionistas, o bien por el
consejo directivo cuando se trate de sociedades nacionales de crédito,
Esta excepcion serd apficable siempre que fas fechas de adquisicion y
venta de los valores se encuentren preestablecidas en fos planes
correspondientes.”

i} Afortunadamente se modificod el texto de este articulo anteriormente
mencionado, ya que no fenia razon duo ser,

i) Se deja claro que la excepcion se aplica tnicamente con inversiones
por parte de directivos, empleados o apoderados para celebral
operaciones con el publicoy operadaradores de casas de holsa y de
especialistas bursdtiles, asi como para directivos y empleados de
sociedades controladoras de grupos financieros e instituciones de
crédito con valores inscritos en el RNVI, entre otros. Esta excepeion
nicamente aplica en el contexto de planes de opcion de compra de
acciones consideradas como prestacion laboral. Por fortuna se elimina
el dltimo pérrafo de este articulo,

FACULTADES DE LA COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES.

DAL Aot e e v

XXt~ Dictar fas disposiciones de cardcter general relativas a fa forma y
términos en que las sociedades emisoras que dispongan de
informacidn  privilegiada tendrdn la obligacion de hacerla  del
conacimiento del piblico.”

Como mencionamos en pdrrafos anteriores, mediante la adicién de
esta fraccion al artfculo 41 de la LMV se otorga a la CNV la facuitad de
emitir disposiciones de caricter general para la revelacion de
informacion privilegiada. Esta facultad estaba conferida a la SHCP.
Ahora la CNBV es la que tiene Ja facultad de emitir disposiciones de
cardcter general relativas a la forma y términos,



SANCIONES POR INFORMACION FAISA Y USO DE
INFORMACION PRIVILEGIADA.,

“Art. 52 Bis 2.- Serdn sancionados con prision de seis meses a cinco
afos y multa de dos a tres veces el beneficio obtenido o la pérdida
evitada, los miembros def conscjo de administracion, directores,
gerentes y factores de sociedades episoras de valores, tulos de
crédito o documentos a que se refiere el atfculo 30. de esta Ley:

l- Que, a sabiendas, en prospectos de informacion al pablico o por
cualquier otra via, mediante la difusion de infarmacion falsa relativa a
la sociedad emisora can la que se encuentren vinculados, obtengan un
lucro indebido o se eviten una pérdida, directamente o por interpdsita
persona, a través de la adquisicién ylo enajenacidn de los valores,
titulos de crédito o documentos a que se reficre el primer pdrrafo doe
este articulo, emitidos por la propia sociedad.

H.- Que mediante e/ uso indebido de informacion privilegiada definida
en el articulo 16 Bis de la presente Ley, proveniente de la sociedad
emisora con la que se encuentren vinculados, obtengan un lucro
indebido o se eviten una pérdida, directamente o por interposita
persona, a travds de la adquisicion ylo enajenacion de los valores,
thtulos de crédito o documentos sefalados en el primer pdrralo de este
articulo, emitidos por la propia sociedad, siempre que se produzca
una variacion igual o mayor al 10% entre los precios de compra o de
venta de las aperaciones efectuadas por cualquiera de las personasa
que se refiere dicho primer pdrrafo, antes de que la informacién
privilegiada sea hecha del conocimiento del publico, y el precio de

mereado de los valores, titulos de crédito o documentos emiticlos por

la sociedad con la que se tenga el vinculo.

Yara los efectos de este delito, se considera precio de mercado al
promedio del dltimo precio de cierre registrado en bolsa, de los
valores, thtulos de crédito o documentos correspondientes, durante los
diez dias hdbiles siguicntes a la fecha en la que la citada informacién
privilegiada haya sido puesta en conocimiento del piblico.

Las mismas penas consignadas en este preceplo se impondrdn a las
personas que desempefen funciones directivas, empleos, cargos o
comisiones en fas casas de holsa u otras entidades que intervengan
como asesores e operaciones de oferta publica de los valores, titulos
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de crédito o documentos de que se trata cuando realicen s
conductas tipificadas en las fracciones |y I, demtes de los treinta dias
hdbiles previos y posteriores a la fecha en que concluya la olerta
publica respectiva.”

i} La adicion del articulo 52 Bis 2 constituye una importante innovacion en la
legislacion mexicana en materia de valores. Por primera vez en nuestra historia, se
penaliza el uso de informacion privilegiada, es decir, se convierte en un delito.
Ademas se establece las sanciones pecunarias aplicables a los infractores de estas
disposiciones.

ii) Se establece el concepto de “pérdida evitada”, es decir, con base en este articulo,
se puede sancionar a un insider no solo por lo que gano, sino también por lo que
no perdié en la operacion realizada. Cabe sefalar que este arliculo no es aplicable
a cualquier persona que utilice indebidamente informacion privilegiada, sino
finicamente a las persbnas mencionadas en el pdrrafo primero del articulo, es decir,
a consejeros, directores, gerentes y factores de sociedades emisoras de valores. Lo
anterior, consideramos es un error, se excluyen a los funcionarios de grupos
financieros y otros intermediarios financieros si estos no son emisores de valores
inscritos en el RNVI. Consideramos que en las altas esferas de grupos financieros
es donde se da potencialmente, el uso indebido de informacion privilegiada.

i) En la primera fraccion se puede observar uma clara influencia del derecho
norteamericano, especialmente de la Regla 10-h del “Exchange Act” y de ia Regla
10b-5 de la SEC, Esta fraccion no se refiere exclusivamente al uso de informacion
privilegiada, sino al empleo de mecanismos para defraudar y a la difusion de
informacion falsa en el contexto de adquisicion y/o enajenacion de valores emitidos
por la propia sociedad con la que se encuentre vinculados, La redaccion de esta
fraccion es restrictiva al limitar su campo de accion a valores emitidos  por la
sociedad con la que se encuentren vinculados, la redaccion deberfa de ser en forma
amplia, es decir no limitarse a una sola empresa, sino prohibir la practica en
general. Por otra parte, parece poco probable el caso de consejeros o directores de
uha empresa que se pudieran ver directamente beneficiados mediante prospectos
de informacion falsa acerca de la empresa con que se encuentren vinculados
mediante prospectos de informacion falsa acerca de la empresa con que se
encuentren vinculados mediante prospectos de informacian, un caso de este tipo
podria ser uni oferta secundaria de valores.

iv) La segunda fraccion, es el problema de informacion privilegiada, Una vez
mis limita la conducta a operaciones de compraventa de valores entitidos por dicha
sociedad. s importante destacar que esta fraccion anicamente se aplicard en los
casos en gue, como resultado de la operacion, se produzcea una variacion igual o
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mayor al 10% entre los precios de compra o de venta, amtes de gque la informacion
privilegiada se haya hecho del conocimiento de publico. Como podemos abservar
la ley impone otra limitacion para aplicar las penas contenidas en este atticulo, esta
consiste en que la ganancia oblenida v {a pérdida evitada por la operacion ilegal
sea igual o mayor al 10% del precio de compra o venta de los valores, esta
situacion nos parece absurda, toda vez lo que se debe prevenir esa conducta
incorrecta y éticamente reprochable,

v) [} cuarto pirrafo de este articulo establece la forma de determinar ¢l precio
del mercado de valores. El quinio parrafo de éste articulo sefala que las mismas
penas consignadas en este articule se impondrdn a personas que desempenen
funciones directivas, empleos, cargos 0 comisiones en casa de bolsa u otro tipo de
instituciones que actien como agentes colocadores 0 asesores en operaciones de
oferta publica de valores. Sobre esta disposicion cabe sefalar que dnicamente se
puede imponer responsabifidad corporaliva a la institucion por la conducta
indebida de sus empleados. En forma acertada, el legislador contempla un limite de
tiempo dentio del cual estas personas pueden incurrir en la conducta tipificada en
las fracciones | y Il del antfcalo.

vi) Este aitfeulo no contiene una mencion expresa respecto al periodo de
tiempo en el que prescribird fa accidn de las autoridades para demandar con base a
las dlisposiciones de este articulo.

REQUISITOS DE PROCESABILIDAD.

“ Art. 52 Bis 3 .- Los delitos previstos en los anticulos 52, 52 Bis 1y 52 Bis 2,
solamente se perseguirdn a peticion de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico,
previa opinidn de la Comision Nacional de Valores.

Las multas previstas en los articulos 52, 52 Bis y 52 Bis 1 de esta Ley, se
impondrdn a razén de dias de salaro minimo general vigente en el Distito Federal
en la fecha en que se realice la conducta sancionada.

Lo dispuesto en los articulos citados en el primer pérrafo, no excluye la
imposicién de las sanciones que conforma a otras leyes fueren aplicables.”

Conforme al texto de este anticulo, dnicamente la Secrelarfa de Hacienda y
Crédito Piblico, previa opinion de la CNBV puede denunciar ante el Ministerio
Publico la violacion de las disposiciones de la LMV contenidas en este articulo para
que este a su vez, como titufar de la accion penal, demande ante los tribunales
competentes la imposicion de las sanciones previstas en el articulo 52 Bis 2 que
analizamos.
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b. Circular 11-25 de fecha 31 de agosto de 1993 que tvontiene
disposiciones de caricler general relativas a la forma y términos en que
las Sociedades Emisoras de Valores, que dispongan de informacidn
privilegiada deberdn divulgarla entre el pablico inversionista.

La CNBV en cjercicio de las facultades que le confiere el articulo 41 fraccion
XXI de la LMV emiti6 esta circular en la gque establece los ciiterios para divulgar la
informacion privilegiada entre ef pablico inversionista. Tn los considerandos de esta
circular se establece que “................ la divulgacion oportuna de la informacion
relativa a actos, hechos o acontecimientos capaces de influir en los precios de los
valores que se negocian en bolsa, es condicion necesaria para otorgar mayor
cettidumbre y  condiciones  de igualdad para la toma de  decisiones  de
inversion......" .

A continuacion transcribiremos las  disposiciones  de  cardcter general
contenidas en esla circular:

DISPOSICIONES DE CARACTER GENERAL

PRIMERA.- Toda sociedad emisora que lenga conocimientos de actos,
hechos o acontecimientos capaces de influir en los precios de los valores por ella
emitidos, estard obligada a divulgarlos entre el publico inversionista el dfa hébil
siguiente a la fecha en que tenga conocimiento de ellos, mediante la publicacién
de la informacidn relativa en por lo menos un periédico de amplia circulacién, asi
como a proporcionar dicha informacidn, con la misma oportunidad, a la Comisién
Nacional de Valores y a la Bolsa de Valores correspondiente, a efecto de que esta
dltima proceda de inmediato a distribuirla entre sus socios y a hacerla del
conocimiento del piblico inversionista, a trives de los medios previstos en su
Reglamento interior.

SEGUNDA.- Los funcionarios de las emisoras, respensables de proporcionar
y divulgar la informacién a que se refieren las circulares 11-11 y 11-23 de esta
Comisién, en los términos de las disposiciones novena y quinta, respectivamente
de dichas Circulares.

TERCERA.- Las infracciones a lo dispuesto en la presente Circular, c{arén
lugar a qe esta Comision, previa audiencia del interesado, aplique las sanciones
correspondientes de acuerdo con la Ley del Mercado de Valores.”
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Como se desprende def texto de Circular, las sociedades emisoras de valores
estan obligadas a divulger entre el publicy inversionista la informacion susceptible
de madificar el precio de sus valares al dia siguiente de su conocimiento. st
Circular es acertada  al tener como destinatario principal de la informacidn al
pablico inversionista mediante la publicacién de fa informacion en por lo menos
un diario de amplia circulacion. También impone fa obligacion de entregar con la
misma oportunidad  la informacidn @ la CNBV y a la holsa de Valores
correspondiente. Debemus seialar que la informacion que las sociedades deben
revelar esta sujeta a una apreciacion subjetiva, por lo que en algunos casos es dificil
determinar () en que medida el mercado reaccionara a la revelacion de dicha
informacion, es decir, la informacion que en la opinion de una persona puede
madificar el precio de los valores, desde el punta de vista de otra persona puede ser
irrelevante; (i) el memento en que la sociedad tiene fa informacion (ii) 1a medida
en que la propia sociedad esta autorizada a divulgar fa informacidn, ya que existe
informacion que atn cuando puede modificar el precio de los valores de la
emisora, no puede ser revelada por la propia sociedad por que incumpliria con una
obligacion de confidenciatidad por lo que debe manteneria en secreto.

Por dltimo, consideramos que la CNBV incurrid en un error al redactar la
Disposicién Tercera de esta circular fa que trata de sanciones, La redaccion es vaga
y ambigua ya que (i} no se especifica cuales de las sanciones contenidas en la LMV
son aplicablesa este caso, (i) no es posible equiparar una violacion a una
disposicion administrativa con una disposicidn legal, de la misma manera, no es
pasible sancionarlas de la misma forma, y (iii) ho se establece la forma de
desahogar fa audiencia, por lo que a nuestro juicio, no se satisfacen los requisitos
de los articulos 14 y 16 constitucionales. La CNBV deberfa establecer sanciones
administrativas concretas para los infractores a los lineamientos establecidos en esta
circufar,

BIBLIOGRAFIA

Constitucion Politica de los Estadas Unidos Mexicanos.
Editorial Porraia, México, D.F., 1995.

Ley del Mercado de Valores.
Compendio Mercantif.

Editorial Fiscal y Laboral, S.A. de C.V.
México, D.F. Tercera [dicion 1994.

Coleccién de Ciiculares de fa Camision Nacional de Valores.
Lditorial Fiscal y Laboral, S.A. de C.V.
México, D.F,, Cuarta Edicion 1994.



95

CONCLUSIONES GENERALES

El fundamento del control del abuso de informacion privilegiada debe partir
en nuestro ordenamiento, de la consideracion conjunta del bien juridico que se
pretende proteger y de la lesion que esa conducta representa a la sociedad.

El bien juridico protegido consiste, en general, en el buen funcionamiento
del mercado de valores en su misian de financiacion de los agentes econdmicos,
Fste buen funcionamiento instrumental, indispensable para el desarrollo eficaz de la
funcidn sustancial, depende en gran medida de la confianza que el mercado di
valores sea capaz de inspirar al gran piblico inversionista. La base de esta confianza
reside en la garantia que se les ofrezca sobre la inicial igualdad de sus
oportunidades en materia de informacion,

Las operaciones de personas que gozan de informacion privilegiada para
sacar un lucro o evitarse una pérdida lesionan la confianza del inversor en su
igualdad, pues implican privilegios informativos para determinados inversores que,
a menudo, distarsionan de tal modo el mercado que ocasionan daios a los demds
inversores. Desde la perspectiva fiduciaria a la que hicimes mencion en capitulos
anteriores, podemos sealar que el insider trading implica en todos los supuestos
una ruptura de la relacion de confianza. Esta ruptura puede tener un alcance
multilateral, por ejemplo el caso de un outsider, quien sin vinculacidn fiduciaria
con sociedad alguna, viola la confianza general del mercado o ademds, bilateral,
por ejemplo el insider que usa indebidamente la informacion que le da la sociedad
emisora por motivo de la confianza que le tiene y dada a su vez el clima de
confianza bursédtil. Pademos afadir que la creciente estimacion de los intereses
generales concurrentes en el mercado ha provocado una paralela exlension del
control de los abusos realizados por los insiders y los efectuados por los outsiders.

El insider trading aleja a fa bolsa de la funcion social del interes publico que
les corresponde y representa una distorsion de su funcionamiento al incrementar la
desconfianza de los inversores, causa principal de las sucesivas crisis que han
afectado y afectan con especial gravedad a los mercados mundiales, sumando las
corruptelas v dafios (a la bolsa) derivados de la mala fe y del agiotaje de unos en -
relacion con la ignorancia, ambicién e imprudencia de otros.

Podemos constatar que la conducta de los insiders lesiona fas funciones
bursitiles tanto desde el punto de vista de la economfa, al zlejar a la bolsa del
modelo de mercado perfecto y hacerla perder eficacia interna en la asignacion de
recursos, y externa en la financiacion del sistema productivo, como desde el punto
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de vista del Derecho, al distanciarla det mercado leal y honesto que la idea de fa
justicia reclama,

A raiz de la dltima reforma a la Ley del Mercado de Valores se puede
observar una creciente interés del legislador por prevenir y sancionar con mayor
severidad cste problema. Sin embargo, en la prictica se puede constar que fas
autoridades hayan realizado un seria esfuerzo serio por identificar y sancionar a los
infractores. Las formas en que una persona puede obtener informacion privilegiada
son muy variadas por mds  que la reglamentacion sea muy amplia, hunca la
abarcarfa, por fo quie se debe tipificar mas ampliamente la conducta estableciendo
fos lineas concretas en las que deban situarse sus precisas fronteras,

Ahora que en este tema se observa que el mundo ha optado por tomar el
modelo anglosajon como se puede observar también en nuestro derecho como el
disefio de fa CNBV que tanto su diseno organizativo como el funcional las 1écnicas
de supervisién no coartan la libertad ni la compelencia, antes bien se fijan sobre
todo, como se ha dicho muchas veces, en la transparencia.

La prensa especializada con conciencia de la importancia de la informacion -
veraz, y en fin el fa opinion poblica, la informacion debe de permitir que los
propios agentes del mercado, los inversores, los observadores del mercado y los
medios pablicos ejerzan una efectiva vigilancia, sin cuya existencia los mayores
esfuerzos supervisores de la Comision Nacional Bancaria y de Valores servirian de
poco, y que eh el futuro, tendra que ser algo mas sensible a los escandalos.

La transparencia, sobre todo cuando se dirige al phblico en general, puede
dar lugar a ciertos casos, a consecuencias impredecibles, supuesto que estamos en
un negocio que se basa en algo tan frigil y quebradizo que es la confianza, y que
mds en nuestro pais se debe de cuidar este fundamental aspecto para nuestro
desarrollo econdmico.

Considerd que se debe establecer en la Ley del Mercado de Valores entre las
obligaciones para la emisora y para las instituciones de asesoramiento,
colaboradores e intermediarios de una oferta publica o de una operacion, una
obligacién ante fa CNBV una especie de muralla interna (chinesse wall) entre la
institucién cuyo personal que tenga acceso a informacion privilegiada este obligado
a los deberes de la regla abstain or disclose rule, y que pruebe ante la CNBV como
se realiza. Es evidente que se requiere de una mejor preparacion en la materia tanto
en la CNBY, como en los juzgados.

Pero ante toda esta problemética en este pafs, lo importante no tanto es la
regulacion normativa - ya que siempre existird una laguna para poder realizar este
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practica- sino la escasa élica profesional en los negocios. Hoy por hoy, citanda las
palabras de el licenciado Méctor Zagal®  “las comunicaciones son mejores, sin
embargo el mercado dista de ser transparente, limpio de trampas y especulaciones.
Los hombres reclaman una actitud ética tanto en el mercado como en ef Estado.
Los empresarios también se unen a este clamor de la sociedad. Las escuelas de
negocios y algunos intelectuales - mds bien pocos- se atreven a hablar de ética en
la empresa, o para decirlo con terminologia técnica, de “Bussiness Fthics” .

No basta cumplir las leyes positivas { Constitucion, Codigos, Reglamentos )
para ser ético. la dica va mds alla de lo escrito y de los hechos visibles, Las
cualidades éticas engloban las intenciones, deseos y pensamientos. El Derecho ho
regula sino lo minimo indispensable para mantener la armonfa en convivencia
social. La élica va mucho mds dlla: La élica va mucho mds all&:, la ética es el modo
de desarrollar pasitivamente fa propia personalidad, y por ende, la de los hombres
circundantes.

2 Zagal Arepuin, Iéctor * Doce mitos en Ia ética de Jos negocivs” , publicado on 1o Revista Istmo No. 224
Mayo, 1996. México, D.F,
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