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RESUMEN

El presente articulo desarrolla un tema de enorme importancia para el Derecho
Contractual Privado contemporaneo, trata sobre la utilizaciéon indebida de
informacion privilegiada como practica que atenta contra la libre competencia.

Se parte del analisis concienzudo del contexto realidad en el que se define el uso
de informacion privilegiada, como el objeto a ejecutar operaciones en el mercado
de valores en forma previa, lo cual solo aplica para personas vinculadas a tal
mercado y tiene para ellos caracter de prohibicion exclusiva, por tratarse del
Mercado de Valores.

Se analiza, ademds, desde una perspectiva critica la figura de la autorregulacién
en el mercado de valores, apelando para ello a las herramientas propias del
analisis econdmico del Derecho Privado, para una vez estudiado su alcance, en el
caso colombiano, en aras a determinar la racionalidad de la funcionalidad, de lo
que encarna el uso indebido de informacién privilegiada en el mercado de valores,
como una de las conductas que mayor dafio puede causar al mercado por la
evidente inequidad que representa frente a los inversionistas y la pérdida que
puede generar entre éstos, razon por la cual dicha practica ha sido severamente
castigada a nivel internacional.

Entendiendo que Colombia ha tenido serios cuestionamientos por el tratamiento
débil en el uso de la informacién privilegiada en el campo bursétil, en especial, por
la compra y venta de acciones de empresas como una practica abusiva y
recurrente que desborda en un marco de impunidad ya que el tratamiento para los
funcionarios participes se configura en sanciones meramente administrativas,
desde un procedimiento ordinario de tipo disciplinario, esta asimetria resulta
incomprensible desde la proporcionalidad del dafio econémico generado, ya que
las penas son pirricas en términos econdémicos.

De aqui la importancia de que se destaque la gran responsabilidad que le asiste
en el control, manejo y vigilancia del uso de informacion privilegiada en el Mercado
de Valores, a la Bolsa de Valores en su Camara Disciplinaria, al Autorregulador
del Mercado de Valores de Colombia y demas o6rganos de control como la
Superintendencia Financiera, de Sociedades y a la Fiscalia General de la Nacion.
Son ellos los llamados a implementar una legislacion justa y estricta, que sea mas
preventiva y que permita ser exigente, que maneje una infraestructura
sistematizada de datos, una adecuada y amplia fiscalizaciébn, con un correcto
sistema de penas estricto y proporcional que regulen y cubran la conducta cuando



se configure un indebido uso de informacién privilegiada como practica que atenta
contra la libre competencia en Colombia, debiéndose asumir y aportar tal
estrategia para convertirla en el motor que impulse eficientemente el desarrollo del
mercado de capitales.

e Palabras claves: Informacion Privilegiada, Mercado de Valores, Violacién a
la Reserva, Secreto, Organos de Control, Mercado Accionario,
Intermediacion, Emisores, Intermediarios de Valores, Corredores de Bolsa,
Bolsa de Valores, Autorregulador del Mercado de Valores, Transparencia,
Seriedad, Confianza, Eficiencia.



ABSTRACT

This paper develops a topic of great importance to the contemporary private
contract law, which is the misuse of insider information as a practice that threatens
free competition.

It leads with a throughout analysis of the real context in which the use of privileged
information is defined as the act of executing trades before those are announced in
the stock market, which only applies to people linked to the stock market, being a
forbidden practice.

It is further analyzed from a critical perspective the figure of self-regulation in the
stock market, appealing to the tools of economic analysis of private law, once the
Colombian scenario is studied, in order to determine the rationality of its
functionality, which embodies the misuse of insider trading in the stock market as
one of the behaviors that can cause further damage to the market for the obvious
inequity presented towards the investors and the losses that may arise between
them, reason why this practice has been severely punished internationally.

It must be taken into account how the Colombian law has had some serious
mistrust, due to how the use of insider information has been dealt with in the stock
market, mainly when related to the purchase and sales of shares in companies as
an abusive and usual frame of impunity since the authorities capitalize only on
purely administrative penalties in an ordinary disciplinary procedure. This inequality
is inconceivable considering how the penalties are minor relative to the substantial
economic damages generated.

Hence the importance of the great responsibility which assists in the control,
management and monitoring of insider trading in the stock market, the Stock
Exchange in its disciplinary chamber, the self-regulating stock market stand
Colombia and other supervisory bodies such as the Financial Superintendence of
Companies and the Industry and Commerce that with the implementation of
legislation, which is more than fair and strict, and allows it to be preventive and
demanding, with a systematic data structure, adequate and ample supervision, an
appropriate and proportional penal system which contemplates an inadequate
behavior of insider trading as a practice which goes against the free competition in
Colombia, having to implement and make use of such a policy or strategy to turn it
in an engine which propels efficiently the development of the capital market.



With a systematized data infrastructure, adequate and comprehensive audit with a
proper system of strict and proportionate penalties that regulate and cover the
behavior when a misuse of inside information as a practice that threatens free
competition in Colombia, as it should assume that mechanism to become motor is
set to boost efficient development of the capital market.

o Key words: Insider Trading, Stock Market, Transgression of Confidentiality,
Control Organs, Stock Market, Brokerage, Issuers, Stockbrokers, Stock
Exchange, Self-regulating Stock Market, Transparency, Seriousness,
Thrust, Efficiency.



INTRODUCCION

Este trabajo, final de investigacion, presenta una propuesta de cambio
eminentemente académica, que parte o tiene su formulacibn en un propésito
universal establecido en el sentido de que las operaciones con informacion
privilegiada bursatil denominada en el sistema anglosajén — insider trading —
plantean una afectacion importante para el correcto y transparente funcionamiento
de los mercados de valores, constituyendo la causa de que la mayoria de paises
gue tiene y verifican operaciones de bolsa hayan establecido e implementado la
prohibicion del uso de informacion privilegiada en el mercado de valores, no solo
expresado en sanciones administrativas sino en sus codigos penales.

El topico de la informacién privilegiada tiene, en la actualidad, trascendencia
global, que se estructura desde la dptica del interés publico, resultando innegable
reconocer el actual desarrollo de la economia colombiana, y su crecimiento desde
la globalizaciéon a través de la firma de diversos tratados comerciales con paises
como Estados Unidos y los del continente asiético y la integracién, en materia de
mercado de valores, con Perd y Chile, siendo indispensable formular una
normatividad mas severa, que guarde mas coherencia en su alcance sancionador,
gue sea un instrumento juridico moderno, mas estricto y oneroso, que modifique la
legislacion existente en materia de uso de informacion privilegiada en sus términos
como en el contexto realidad actual que se ha formulado.

En consecuencia, el tema en contexto del uso indebido de la informacion
privilegiada en Colombia parte de un funcionamiento no eficiente y proporcional en
las penas o sanciones, que no es respetuosa o transparente en el manejo de la
libre competencia de los mercados y en la proteccién a los inversionistas.

Partiendo de que es precaria la regulacion en la actividad bursatil que puede
suponer un abuso o fraude, el presente trabajo expondrd una vision critica pero
constructiva sobre el pobre desarrollo sancionador existente respecto al uso
indebido de informacion privilegiada, buscando que se garantice un tratamiento
justo e igualitario a los inversionistas, que permita un marco de confianza en los
mercados de valores, guardando concordancia con el contexto realidad.

Esta situacién que por si misma resalta la importancia de las normas vigentes
dentro del régimen econémico colombiano, en las cuales al estar vinculadas con el
manejo, aprovechamiento e inversion de recursos captados del publico, se
encuentra desprovista de especial proteccion desde el punto de vista regulatorio
sancionador; en tanto que para su adecuado funcionamiento, la confianza del



publico es uno de sus elementos esenciales. Ya que una parte de tal protecciéon se
encuentra diseminada en las normas que prohiben el uso de informacion
privilegiada teniendo en cuenta la multiplicidad de bienes juridicos que se ven
vulnerados con su utilizacion indebida.

De aqui que la politica de divulgacion de informacién en el mercado de valores
constituya una de las maniobras estratégicas mas importantes en el ambito
empresarial, siendo los contactos directos con los asesores financieros uno de los
canales mas controvertidos y empleados por las empresas a estos efectos, pero el
resultado es degenerativo cuando se rompe con ese equilibrio.

Es importante resaltar que en los mercados de valores de los paises extranjeros
desarrollados se han establecido unas reglas de actuacién estrictas y claras que
dotan de seguridad a los mercados financieros, manteniéndolos libres de todo tipo
de abuso o fraude, teniendo marcos legales supremamente estrictos, a diferencia
de Colombia en donde la ley es laxa y vulnerable desde la variable de la sancion
administrativa. El creciente desarrollo econdmico, el crecimiento tecnoldgico en el
campo de las telecomunicaciones y la creacidbn de nuevos mecanismos de
contratacion internacional han incidido en la aprobacién de modernas regulaciones
en la mayoria de los paises desarrollados que cobijan el uso y manejo de la
informacion privilegiada.

Situacién que marca distancia con un correcto mercado de valores, a pesar de la
existencia de una Sala Disciplinaria en la Bolsa de Valores, de Autorregulador del
Mercado de Valores de Colombia-AMV, que investiga y sanciona a los indiciados
por abusos en la informacién privilegiada. La tipificacién en el actual Cédigo Penal
Colombiano, a través de la Ley 1474 de 2011 (julio 12) Articulo 18 modificatorio
del Articulo 258 del Codigo Penal, sobre la cual actia la Fiscalia General de la
Nacion y jueces de la Republica, y la regulacion de la Ley 45 de 1990, Articulo 75
y siguientes, sobre la ejecucion de actos en el mercado de valores que ameriten el
abuso de informacion privilegiada, serian las herramientas idoneas para sancionar
a los infractores, pero encontramos que pese a la existencia de toda esa
normatividad tanto a nivel administrativo-financiero como punitivo, este conjunto
normativo y de operadores tanto privados como judiciales se constituye en un
culto a la liturgia en términos de realidad objetiva',en donde la imposicion de

! Existen normas tendientes a prohibir el uso de informacién privilegiada en el mercado de valores, dentro de las que se
encuentra el Articulo 75 de la Ley 45 de 1990, el Articulo 50 literal €) de la Ley 964 de 2005, el literal c) del Articulo
1.1.1.2, de la Resolucion 1200 de 1995, de la extinta Superintendencia de Valores, el numeral 6° del Articulo 5.1.3.1. del
Reglamento General de la Bolsa de Valores de Colombia y el Articulo 36 literal e) del Reglamento de AMV.



medidas o penas por parte de los 6rganos de control, no se hace similar a los
estandares internacionales ni mucho menos a la realidad, ni a la gravedad de las
conductas realizadas por agentes del mercado, tal es el deplorable caso de la
crisis de InterBolsa S.A., en donde toda la estructura piramidal de la empresa en
todos sus niveles fueron inoperantes y negligentes por la ausencia de lealtad y
ética, a la hora de obrar con diligencia para con sus clientes en materia de
asesoria bursétil.

Como conclusion se destaca, en el presente trabajo, que tal conjunto normativo en
Colombia no tiene una verdadera aplicacion practica, es decir no tiene “Dientes”
gue prevengan, disuadan, castiguen la obtencidbn de ventajas para quien
intervienen en el mercado de valores afectando la libre competencia,
desestimulando su desarrollo en el mercado de capitales y bursétil.

En estas condiciones, se hace necesario plantear por via de investigacion
académica como el actual trafico de informacion privilegiada en el mercado de
valores colombiano no es claro en su tratamiento, destacando cémo su
normatividad ha partido de imitar a otras legislaciones de paises desarrollados,
pero confundiendo sus efectos.

De esta manera se hace indispensable proponer soluciones concluyentes a
combatir el uso indebido de informacion privilegiada por cuanto lo que se viene
conociendo y presentando es una burla al sistema sancionador en lo punitivo,
acogiéndose los indiciados o responsables de tal conducta al sometimiento de
penas o multas que en forma pirrica no se ajustan al contexto realidad de lo
acaecido, beneficiAndose econémicamente siendo mas rentable y lucrativo, para
ellos, tal procedimiento, siendo lo anterior la base de plantear a través de este
trabajo de investigacidbn como se atenta con las acciones del uso indebido de
informacion privilegiada contra la libre competencia en el mercado bursatil. He
aqui el objetivo primordial de esta investigacion en cuanto a la recomendacion de
modificaciones normativas.
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CORRELACION DEL TRATAMIENTO EXISTENTE EN COLOMBIA EN MATERIA
DE USO INDEBIDO DE INFORMACION PRIVILEGIADA FRENTE A LOS
ESTANDARES INTERNACIONALES EN LA MISMA MATERIA

a regulacién de la informacién privilegiada nace para responder a la

necesidad de mantener ciertos principios del buen funcionamiento del

mercado de valores, como son la transparencia, la confidencialidad y la

igualdad, este argumento es el que permite un reconocimiento a tal

mecanismo informativo partiendo desde la correlacion de estandares
internacionales referentes al tratamiento del uso indebido de la informacién. Como
vemos en Colombia, en el caso de todos los ordenamientos juridicos, se trata del
mismo estandar ya que consiste como objeto de proteccion la confianza de los
actores del mercado en orden a poder actuar con informacion simétrica donde
todos estén en un pie de igualdad, o al menos de oportunidades para acceder a
ella.

De aqui que la regulacion del uso de informacion privilegiada es necesaria para
mantener los equilibrios y confianzas del mercado de valores. Dicha regulacion
debe ser adecuada y eficiente para el logro de estos objetivos, en consecuencia el
estandar internacional vigente es saber con propiedad qué se entiende por
informacion privilegiada, como conocer que la informacién no se haya hecho
publica, de caracter preciso, que se refiera a uno o varios emisores de valores
negociables o0 a uno o varios valores negociables y que, de hacerse publica,
podria influir de manera apreciable sobre la cotizacién de ese o0 esos valores.

Lo que la ley prohibe y restringe, con el objeto de proteger los intereses de los
inversores en general y la fe publica, es su uso indebido por parte de quienes
tienen acceso a ella y la divulgacion de esta informacion a terceros, con el fin de
obtener beneficios econdmicos o determinadas ventajas al evitar pérdidas
mediante cualquier tipo de operaciones de valores tanto en el contexto
internacional como en el nacional.

Siendo pertinente dentro del conocimiento de lo antes sefialado, lo importante de
hacer una distincion entre la persona que recibe la informacion en razéon de su
cargo en la empresa emisora de los valores y aquel que recibe y usa esa
informacion del anterior.

En la terminologia juridica norteamericana, como se ilustra mas adelante en el
analisis de derecho comparado sobre la correlacion de informacion privilegiada,
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ha sido recogida en esta materia por la mayoria de los tratadistas de ese pais, la
de denominarse a los sujetos intervinientes, como el “insider, “tipper’ o “emisor
profesional”’(actor) y al segundo el informado, “outsider”, “tippees” o “receptor del
consejo”, en el caso de Colombia como parte de la estructura que configura el uso
indebido de informacion privilegiada al constituir una practica que atenta contra la
libre competencia, los calificativos o denominaciones son iguales. (Ley 190 de
1995, Ley 222 de 1995, Art. 23y Ley 964 de 2005).

Para Emma Garcia Meca e Isabel Martinez Conesa de la Universidad de Murcia,
Espafia, en su texto “El trafico de informacion privilegiada: evidencias y
regulaciones empresariales”, en el derecho espafol, plantean los elementos que
constituyen el trafico de informacién privilegiada como derecho comparado frente
al colombiano, destacando que tal conducta se materializa al contravenir la
transparencia y resulta en una practica que afecta la libre competencia, en los
siguientes términos:

“El tréfico de informacion privilegiada supone contravenir la transparencia
necesaria en los mercados de capitales y el principio de igualdad de
oportunidades, disminuyendo la confianza de los inversionistas en el mercado de
valores y perjudicando la funcion econémica y social que realiza la bolsa. Sin
embargo, lo cierto es que en el mercado parece primar el rumor sobre la
informacién, ya que el conocimiento de la futura firma de una alianza estratégica o
el préximo lanzamiento de un nuevo producto puede alterar, y en ocasiones
bastante, el valor de los titulos de una compaiiia, conduciendo a altos beneficios
sin mucho esfuerzo. Asi pues, los organismos contables y comisiones de valores
estan prestando especial interés en el hecho de que los inversores informen en el
plazo mas breve posible de todo hecho o decision que pueda afectar a la

cotizacion de los titulos”.?

En ese orden de ideas, a nivel mundial, para que se proyecte un correcto
funcionamiento del mercado de valores depende, en gran medida, de la confianza
que inspire a los inversionistas. Esa confianza se basa, entre otras cosas, en la
garantia dada a éstos de que estaran en igualdad de condiciones y de que estaran
protegidos contra el uso ilicito de la informacion privilegiada, lo contrario seria
estar en un uso indebido de informacion, lo cual resulta temerario porque atenta
contra la libertad econdmica.

2 Emma Garcia Meca e Isabel Martinez Conesa. (2005), “El trafico de informacion privilegiada” Universidad de Murcia,
Direccion General de Presupuestos, Fondos Europeos y Finanzas, Consejeria de Hacienda, pp. 57-58.
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En el plano nacional, es importante destacar las consideraciones orientadas a
prevenir el uso de informacion privilegiada en el mercado de valores, y su
incidencia en la libre competencia bursétil, tal como se conoce en el literal a) del
Articulo 1° de la Ley 964 de 2005:

“Los objetivos de la intervencion gubernamental en el mercado de valores son
los siguientes: i) la proteccion de los derechos de los inversionistas, ii) la
promocién del desarrollo y la eficiencia del mercado de valores, iii) la
prevencion y manejo del riesgo sistémico del mercado de valores vy, iv) la
preservacion del buen funcionamiento, la equidad, la trasparencia, la
disciplina y la integridad del mercado de valores y, en general, la
confianza del publico en el mismo”. (Lo resaltado es nuestro).

Y en el articulo 50 de la prenombrada ley aflora en materia de infracciones a
guienes violen las normas que regulan el mercado de valores, en el literal e) lo
siguiente:

‘incumplir las normas sobre informacion privilegiada, o utilizar o divulgar
indebidamente informacion sujeta a reserva;”

Para Pilar Otero Gonzalez, de la Universidad Carlos Ill de Madrid, en relacion al
abuso de informacion privilegiada, en su articulo publicado en la Revista en
Cultura de la Legalidad, septiembre 2011 - febrero 2012, resulta fundamental lo
planteado anteriormente en los siguientes términos:

El "secreto" se caracteriza porque s6lo es conocido por un circulo limitado de
personas de manera oficial, por razén del ambito competencia atribuido al cargo
publico desempefiado, sin que deba ser clasificado legalmente como tal, debiendo
existir intencion de mantenerlo en ese régimen de exclusividad, respecto de su
conocimiento por terceros que no podrian averiguarlo facilmente por otras vias.
Asimismo, debe concurrir un interés serio y objetivo para su no divulgacion
publica, motivado por la trascendencia patrimonial que podria derivarse de su

uso.’

Significa que es de tal envergadura la importancia de la informacién como pilar de
los mercados y la necesidad de propender por una total ausencia de asimetria en
el suministro de la misma, que es justamente el suministro en las condiciones que

® Otero Gonzélez, P. Revistas en Cultura de la Legalidad No. 1, septiembre 2011 - febrero 2012, pp. 167-172 ISSN 2253-
6655, Universidad Carlos I11 de Madrid, Abuso de informacion privilegiada de funcionario, pp. 170.
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fija la ley, como la mejor manera de evitar el uso indebido de informacion
privilegiada.

Frente a los sujetos intervinientes en el tema objeto de este articulo, no existe
duda acerca de la importancia que el legislador le atribuye al mercado de valores,
al disponer que los intermediarios de valores que actian en el mismo, con su
conducta deben asegurar que en el mercado se preserve la equidad, la
transparencia, la disciplina y la integridad, de forma tal que se garantice la
confianza del publico en el mismo.

De aqui que quienes tienen el poder del conocimiento o quienes tengan acceso a
la informacioén privilegiada deberan abstenerse de comunicarla a terceros, actuar
con discrecion. Infortunadamente esto no es una regla ya que la divulgacion de
informaciones, debe realizarse en la forma establecida por la ley, de manera que
la comunicacion de datos que no sea hecha en las condiciones y oportunidades
prescritas, podria ser considerada una infraccién a ese deber, tal como pasé con
el caso de InterBolsa en el mercado de valores local.

Asi tenemos que en el mercado de valores colombiano existen como personas en
capacidad de acudir ante él a los sujetos llamados emisores de valores, quienes
disponen de una cantidad de informacién superior a cualquier otro agente
econdmico; en un segundo grado, la tienen los intermediarios de valores en otro
nivel y los inversionistas particulares o publico en general. De ahi que todos los
anteriormente mencionados se encuentren en la necesidad de respetar las normas
gue inhiben a aquellos de revelarla y de utilizarla, mientras no sea divulgada al
mercado y no constituye entonces una infraccion a tal mercado, tal como se
enuncia en un acapite anterior.

Es de suma importancia sopesar, dentro del Codigo de Etica bursatil, las
obligaciones legales y reglamentarias para los distintos agentes del mercado de
valores en el sentido de divulgar informacién al mercado, sea que se trate de
emisores, de intermediarios 0 incluso de las bolsas u otras entidades que
desarrollan actividades de infraestructura, todo ello, con el fin de que los
inversionistas puedan tomar decisiones razonadas de compra, venta o0 mantener
los titulos valores, en el mercado de valores que no contar con la adecuada,
suficiente y oportuna informacién, no pueda llegar a calificarse como un mercado
transparente.
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Como lo expresa Arturo Prado Puga, tratadista y catedratico chileno de la
Universidad de Chile, con referencia al papel de la informacién privilegiada en los
siguientes términos:

“Se exige que ella sea idénea para modificar o alterar el precio o cotizacién de la
accion, o el curso del titulo de una manera apreciable, o como indica el texto del

articulo ‘cuyo conocimiento, por su naturaleza sea capaz de influir en la cotizacién

de los valores™.

Es asi como existen normas en el contexto nacional e internacional que obligan a
divulgar la informacién al mercado, siendo necesario que existan normas que
prohiban el uso de la informacién que tiene el caracter de privilegiada en el
mercado de valores.

En efecto, cuando se presenta uso no idoneo de informacion privilegiada por un
participante en el mercado de valores dicha conducta afecta la transparencia, la
integridad y la equidad, pues ese participante esta obteniendo o buscando
obtener, para si 0 para sus clientes, un provecho indebido frente a los demas
participantes que desconocen la informacion.

La doctrina internacional es reiterada al sostener que la realizacion de operaciones
utilizando informacion privilegiada no publica genera consecuencias nocivas tanto
en relacién con los dafios patrimoniales que se les puede causar a los
inversionistas y la afectacion a la confianza, asi como respecto de los problemas
que por dichas conductas suscita el incorrecto funcionamiento del mercado de
valores.

Para Emma Garcia Meca e Isabel Martinez Conesa, en su ensayo llamado “El
trafico de informacion privilegiada: Evidencias y regulaciones empresariales”,
Universidad de Murcia, Espafia, 2005, destacan:

“El trafico de informacion privilegiada supone contravenir la transparencia
necesaria en los mercados de capitales y el principio de igualdad de
oportunidades, disminuyendo la confianza de los inversores en el mercado de
valores y perjudicando la funcién econémica y social que realiza la bolsa.’

4 Prado Puga, A. (2003), Universidad de Chile, Revista chilena de Derecho Vol. 30 N2 — 1 “Concepto informacién
privilegiada en el mercado de valores en Chile alcance y limites”, pp. 245.

® Garcia E., - Martinez Conesa, 1., (2005), en su ensayo llamado “El trafico de informacion privilegiada: Evidencias y
regulaciones empresariales”, Universidad de Murcia, Espafia, pp. 57.
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En conclusion, la doctrina extranjera tal como lo reproducen Rodriguez Azuero,
Sergio, Erick Rincon Céardenas, y Juan Jacobo Calderdn Villegas, temas de
derecho financiero contemporaneo, (2006), Universidad del Rosario, Bogota, pp.
508-509, ha identificado que el uso idoneo de informacion privilegiada en el
mercado de valores debe cumplir fundamentalmente con cuatro lineas de ruta
como son:

“En primer lugar, la existencia de informacién suficiente y veraz que permita que
los inversionistas, cuya pretension consiste en acudir a tal mercado, posean
certeza, acerca de la realidad econdmica y juridica de los valores que alli se
negocian a fin de evaluar la pertinencia de llevar a cabo determinadas operaciones

(...).

“En segundo término, contar con el tipo de informacion mencionada posibilita que
la formacién de los precios de los valores que se negocian en el mercado publico
obedezcan a una adecuada interaccion de oferta y demanda y no a una formacion
artificial o manipulada de tales precios”.

“En tercer lugar, la exigencia de informacion con las caracteristicas aludidas
permite evitar que los actores del mercado se la apropien y se dispongan, a traves
del desarrollo de préacticas desleales, a favorecer intereses particulares cuyo
efecto final consiste en la restriccion de la cobertura del mercado”.

“Finalmente, la promocion vy el fortalecimiento de adecuados flujos de informacion
optimizan el derecho a la igualdad de los participantes en el mercado publico de
valores, por cuanto si la informacién no es distribuida correctamente y uno de los
actores del mercado adopta una decisién apoyandose en informacion desconocida
para los otros, se estaria ubicando a tales actores en un punto de partida
diferenciado y, prima facie, inadmisible”.

Estos puntos de vista de la doctrina nacional en concordancia con la extranjera
constituyen el fundamento de la ubicacién conceptual del uso de informacién
privilegiada frente a los estandares internacionales existentes en la misma materia
y nos llevan a sefialar en el presente trabajo en capitulos posteriores cual es el
origen en nuestra legislacion de la regulacion de este tépico y su forma de
aplicacion en nuestro pais.

Finalmente articulando lo predicado anteriormente con las normas internacionales
existentes al respecto se tiene que en el campo del uso indebido de la informacién
privilegiada, y fundamentalmente en su relacion con los principios del derecho
corporativo han aparecido a partir del 2010 y con la presencia de la OCDE una
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serie de recomendaciones para lograr que nuestro pais se incorpore a dicha
organizacion, entre las cuales aparece el tema materia de esta investigacion.

La OCDE es una organizacion internacional intergubernamental que reldne a los
paises mas industrializados dentro de la economia de mercado, compuesto
actualmente por 34 paises cuyo objetivo primordial es coordinar sus politicas
econdmicas y sociales.

La OCDE fue fundada en 1960 y su sede central se encuentra en el Chateau de la
Muette, en Paris (Francia). Los idiomas oficiales de la entidad son el francés y el
inglés. Este organismo tuvo sus raices en el afio de 1948 cuando los paises
europeos después de la segunda guerra mundial se organizaron y unieron con el
objetivo de administrar el Plan Marshall para la reconstruccion de Europa. La
organizacion recibié el nombre de Organizacion para la Cooperacion y Desarrollo
Econémico y se convirti6 en el mayor productor mundial de publicaciones en
materia de economia y desarrollos sociales, mas documentos de trabajo
direccionados a establecer y fijar pautas para el crecimiento econdmico y social de
los paises miembros.

Para el caso materia de analisis los principios del gobierno corporativo de la
OCDE tienen como fundamento la “transparencia y la eficacia de los mercados”,
se debe ser coherente con el régimen legal y articular de forma clara el reparto de
responsabilidades entre las distintas autoridades supervisoras, reguladoras y
ejecutoras. Destacandose que en el capitulo 3°, literal B) relativo al tratamiento
equitativo de los accionistas a que aluden los principios de la OCDE se prohibe “el
uso de informacion privilegiada y las operaciones abusivas de autocartera”,
dado que el uso indebido de informacién privilegiada supone una manipulaciéon de
los mercados de capital, estando prohibido en la mayoria de los paises de la
OCDE por la reglamentacion existente en materia de valores, en el derecho de
sociedades y en el derecho penal.

Para significar que en el afio 2003, la mesa redonda de gobierno corporativo de
américa latina de la OCDE realizé una encuesta sobre el uso indebido de
informacion privilegiada, la cual se diligencio por 19 jurisdicciones en américa
latina y con sus resultados, dicha mesa establecié una serie de recomendaciones
para las empresas y los responsables politicos en materia de prevencion de
abuso de informacién privilegiada y el abuso de informacién privilegiada,
reiterando la adopcién de legislaciones duras y uniformes que tengan como ideario
disuadir de la ejecucion de tales préacticas. (Lo destacado es nuestro).
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En conclusion, la regulacion de la informacion privilegiada y dada las diferentes
normatividades existentes al respecto, para el caso colombiano se planted la
obligatoriedad de unificar toda la normatividad para asi ajustarnos a los principios
de la OCDE vy a los estandares internacionales que han ido emergiendo de los
tratados y convenios internacionales que se han pactado entre paises de derecho
anglosajon y paises con origen en el derecho francés y el romano, como el
colombiano, y en donde las definicion y elementos de informacién privilegiada
estan plenamente claros y precisos.

En estos términos, y acorde al derrotero expuesto para esta investigacion se
plantea la presencia de la normatividad colombiana vigente y su comparacion y
aplicacion con las normas internacionales, estableciéndose lo significativo de
ajustar nuestra legislacion a tales normas y proclamandose la presencia de una
sola definicion al respecto.
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ll. REGULACION EN EL DERECHO COMPARADO DE LA INFORMACION
PRIVILEGIADA EN EL MERCADO DE VALORES

En EEUU:

| desarrollo y el andlisis de las diversas legislaciones comparadas en

materia de uso de informacion privilegiada ha ido paulatinamente

estableciendo en sus normatividades como sujeto activo del

aprovechamiento indebido a aquel que usa o suministra a otro informacion

confidencial a la que ha tenido acceso con ocasion del ejercicio de su
actividad profesional o empresarial y al receptor de la informacién, si la ha usado
con conocimiento de ser privilegiada y dada en violacion al deber de reserva, el
contexto del principio es el mismo en todas las definiciones generales de unidades
normativas lo que varia es, sin duda, el tema de las implicaciones en referencia y
las sanciones que es lo que indudablemente marca una notable diferencia con el
modelo garantista colombiano.

La doctrina internacional atribuye el origen de la regulacion legal del insider trading
a la normativa norteamericana sobre titulos valores, esto es, la Securities Act
(1933) y la Securities Exchange Act (1934), surgidas a raiz del famoso crack
bursatil de la bolsa de Nueva York en 1929, sin embargo la mentada figura como
tal no parece haber tenido su origen en tal suceso, sino muchos afos antes, con el
origen mismo del comercio, teniendo como fundamento la version recogida en el
afio de 1723 cuando Sir John Barnard — conocedor de los negocios londinenses —
denuncio que personas vinculadas a la compafia de Indias Holandesas se habian
enriguecido a costa de los demas accionistas, pues al tener conocimiento previo
de la disminucion de los dividendos que dicha empresa iba a reconocer, vendieron
sSus respectivas acciones y, poco tiempo después cuando la noticia se hizo
publica, el valor de dichas acciones bajé un 50%, configurandose asi un uso
indebido de informacién privilegiada para vender sus cuotas sociales y asi evitarse
un perjuicio patrimonial de gran valor o monto.®

En Estados Unidos el tratamiento de lo que implica el uso indebido de informacién
privilegiada que seria el equivalente colombiano tiene un significado denominado
como “insider trading” que seria el aplicable. Ahora, desde un punto de vista
etimologico, en inglés de EE.UU. (en el Reino Unido es insider dealing), “insider

6 Barqui, Elisabeth Sandra. (2013). “Insider Trading: Abuso de informacién privilegiada en el mercado de
capitales”.
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trading”, se describe como una la conducta abusiva de personas que se
encuentran en el interior (insider) de una organizacion y, por el lugar que ocupa,
obtienen una informacion relevante para el precio de las acciones de la sociedad
que usardn en operaciones comerciales (trading) para obtener un beneficio
personal o evitar una pérdida cierta o potencial, que es lo mismo del uso indebido
de informacion que se desarrolla en Colombia.

Se considera insider a los miembros del Consejo de Administracién, directores,
empleados y profesionales o sociedades que prestan servicios de auditoria, etc., a
una empresa, o los funcionarios publicos que autorizan las operaciones bursatiles.
Esta descripcién no abarca a las personas a las que, siendo extrafias o externas a
la organizacion, les llega la informacién por otros caminos de los insiders, o las
deducen de ciertas transacciones y la usan también en beneficio propio.

Para la comprensién de nuestro ordenamiento vigente en comparacién con el
norteamericano, cobra interés el estudio de la figura del insider trading en los
EE.UU. como sujeto activo de la infraccion, siendo similar en su actuacion al
indiciado de nuestro pais, segun lo conocido en los fallos de Autorregulador del
Mercado de Valores que se encuentran incorporados a titulo de ejemplo en
acapites posteriores de esta investigacion.

Hay que tener en cuenta que la expresion insider trading sigue siendo la mas
acogida y amplia cuando se le refiere o vincula al uso de informacion privilegiada
bursatil, con independencia de que el sujeto que opera con esta ventaja de
conocimiento sea 0 no un insider en sentido estricto. Hay que tener en cuenta que
a la par de estas expresiones se han acufiado tal como se expresa en frases
anteriores otra categoria de sujetos que operan con informacién privilegiada, pero
gue no tienen una relacion directa con la sociedad o con los emisores de titulos
valores, asi por ejemplo se habla de tipees para referirse a aquellos sujetos que
realizan operaciones con informacion privilegiada que adquieren de un insider, de
tipper cuando se alude al iniciado que comunica la informacion privilegiada a un
tercero, de tipping cuando el empleado de una empresa o persona juridica actia
con la finalidad de obtener beneficios para tal ente.

Dentro de los antecedentes legislativos en el derecho norteamericano con
referencia a la informacion privilegiada es importante traer a colacion como
mediante el Securities Exchange Act, se engendré la Securities Exchange
Commission (SEC) como una entidad encaminada a la supervision de valores y
fue por ella que se adopté la regla 10b-5 con el propésito de establecer
herramientas mas fuertes para sancionar el fraude de la compra y la venta de
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valores’. Esta regla traduce que es lo ilegal, poniendo de presente la compra y
venta de cualquier valor, por cualquier persona, directa o indirectamente, mediante
el uso de cualquier medio o instrumento de comercio la use como mecanismo,
esquema o artificio para defraudar, al igual que realizar cualquier declaracién falsa
de un hecho material o no o declarar un hecho material necesario para realizar
declaraciones no desorientadoras, a la luz de las circunstancias bajo las cuales las
declaraciones fueron realizadas o finalmente incurrir en cualquier acto, practica, o
curso de negocios que opere o0 se pueda operar como fraude o engafio a una
persona en relacion con la compra o venta de cualquier valor.

En la mayoria de los estados que hacen parte de Estados Unidos, se tiene
establecido que el “fraude en el mercado”, esta construido bajo la idea de que los
inversionistas confian generalmente en la suposicion de que el precio de mercado
estd fijado vélidamente y que no existe ninguna manipulacion que infle
artificialmente el precio.

La jurisprudencia de los Estados Unidos ha tomado diferentes posiciones frente a
la aplicacién de la regla 10b-5, de la cual han emergido las siguientes tesis.®

e Teoria del acceso igualitario: Esta teoria sostiene que cuando una
persona tiene acceso directo a la informacién, o recibe de un tercero
dicha informacion, est4 obligada a revelarla al mercado para que todos
los inversionistas reales o0 potenciales tengan acceso igualitario a la
misma. Por lo anterior, es sancionado quien tenga informacion
privilegiada y la utilice para obtener provecho, sin haberla revelado al
publico ni a las personas con las que llevo a cabo las transacciones
sobre los respectivos valores.

e Teoria del deber fiduciario: Esta teoria establece que sélo se constituye
fraude cuando quien usa la informacion o quien la transmite a un tercero
esta obligado bajo un deber fiduciario de no revelar la informacién, la cual
fue aplicada en el caso Estados Unidos vs. Chiarella y que luego se
replico en el caso Dirks v. SEC.

e Teoria de la apropiacion inadecuada: Esta teoria establece que quien
reciba informacion privilegiada para un propoésito en particular, y
posteriormente la use para fines diferentes, de beneficio propio, sin
autorizacion del duefio o parte reveladora, incurre en fraude. Se aplico en
el caso de Estado Unidos vs. O"Hagan.

7 Schaumann, Niels B. (2002), Gilbert Law Summaries: Securities Regulation, Chicago: The Barbri Group, pp.
206.

® Torrado Angarita, Jorge, (2008), el uso indebido de informacidn privilegiada en el mercado de valores
colombiano a la luz de la experiencia estadounidense, Universidad de los Andes, Bogot3, pp. 5-22.
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Los Estados Unidos de América registra en el campo del uso indebido de
informacion privilegiada una inmensa referencia de casos de insider trading, que el
tratadista colombiano Torrado Angarita, J., en su articulo publicado en la revista de
derecho privado de la Universidad de los Andes, en el afio 2008, “El uso indebido
de informacion privilegiada en el mercado de valores colombiano a la luz de la
experiencia estadounidense”, compendia de la manera siguiente:

- Caso Cady, Roberts & Co. (1961). El cual constituye el primer caso de uso de
informacion privilegiada en donde se conocié para el derecho la actuacién del
insider trading. Se conocié en este caso como el socio de una casa de bolsa fue
informado por el consejero de una compafiia, que el consejo de administracion
habia acordado reducir los dividendos. Inmediatamente y antes de que la
informacion se hiciera publica, el sujeto procedié a vender las acciones de esa
compafiia por cuenta de algunos de sus clientes, generando el uso indebido de
dicha informacion.

- Caso US v Chiarella (1979). En él se juzg6 a Vincent Chiarella, empleado de la
imprenta Pandick Press, la cual recibia materiales para imprimir, entre los que
habia informacion sobre adquisiciones y fusiones de sociedades. Con la finalidad
de mantener en secreto esta informacion, se falsearon las identidades de las
compafias involucradas, sin embargo, Chiarella logré deducir la identidad de
dichas empresas y antes de que la informacion se hiciera publica invirti6 en
acciones de la sociedad afectada. De esta forma Chiarella obtuvo beneficios que
sumaron 30.000 ddlares en un periodo de 14 meses. En este caso, el empleado
de la imprenta acepto devolver las ganancias a los vendedores y fue condenado
penalmente, en dicho caso se acuind la “teoria de la apropiacién indebida”, en
virtud de la cual se pretendié castigar a quienes, sin tener ninguna relacién
fiduciaria con la emisora de titulos utilizaba indebidamente una informacion que no
le pertenecia.

- Caso Dirks v SEC (1984). En este caso el empleado de una casa de bolsa
especializado en el ramo de seguros, recibié informacion de un antiguo empleado
de la sociedad Equity Funding of America, en virtud de la cual se reflejaba que
dicha sociedad se encontraba en una dificil situacion econémica. El directivo de la
mentada sociedad sugirio a Dirks que confirmara dicha informacion con el objeto
de hacerla publica, de manera que una vez que Dirks corroboro dicha informacion,
y antes de hacerla publica, se la comunicé a ciertos clientes institucionales,
quienes vendieron todos los valores que poseian en la aseguradora. En este caso
Dirks fue condenado como informador en primera y segunda instancia, sin
embargo la Corte Suprema revoco la sentencia.
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- Caso US v O"Hagan (1988). En este caso, que se decidio el 25 de junio de 1997,
se condena a un abogado que gand 4.3 millones de ddlares mediante la compra
de opciones sobre acciones de una compafia que iba a ser adquirida mediante
una OPA por otra que era cliente de la firma para la que trabajaba el abogado. En
este evento, se asimilo al insider a quien se apodera de informacion confidencial
para negociar titulos en los mercados de valores quebrantando la lealtad de vida a
la fuente de informacion.

Para Garcia Meca, E., - Martinez Conesa, |., de la Universidad de Murcia, el caso
norteamericano es fundamental:

“En EE.UU., la norma S7-31-99 regulacién FD emitida por la SEC ha endurecido
su posicion relativa a la informacion privilegiada, al prohibir a las empresas
divulgar informacion a los analistas e inversores institucionales antes que al resto

del publico, lo que en Estados Unidos se conoce como transparencia selectiva”.’

La revelacion selectiva de informacion en Estados Unidos ha sido objeto de
discusion en ambitos profesionales y académicos, tal como lo explico el profesor
Enrique Gaviria Gutiérrez (g.e.p.d.), quien hizo un extenso analisis y desarrollo el
tema de “Libre Competencia e Informacién Privilegiada en los Estados Unidos”,
en donde en un aparte de su exposicion destaco que:

“En Estados Unidos, de finales de los ochenta, se hicieron tristemente famosos
personajes como Dennis Levine o Ivan Broesky, quienes tenian redes de
informadores y pagaban para obtener informacion privilegiada (“insider trading”),
consiguiendo a cambio grandes plusvalias bursatiles. En Espafia, por nuestra
peculiar idiosincrasia, es posible que la difusiébn de esta informacion haya sido
menos organizada’.

“Obviamente, los paises que cuentan con un mercado bursatil desarrollado y
vigoroso fueron los que requirieron primero de una proteccion adecuada contra
las conductas de ‘“insider trading”, asi en Estados Unidos se regulé la informacion
privilegiada desde 1933, afio en el que se promulga la Securities Act, y luego,
un afio después, con la Securities Exchange Act., aunque con mayor severidad
desde 1980; Francia desde 1967 reprime también dichos comportamientos; Suiza
(1980); Gran Bretafia (Companies Act. de 1980), Japon (1989), Italia (1991) y
Alemania (1994), son otros paises que han legislado al respecto, ello, en los
paises miembros de la Union Europea, se debe, sin duda alguna, a la influencia

de la normativa comunitaria que legisla en dicho sentido”.*°

® Garcia Meca, E., - Martinez Conesa, . (2005), “El Trafico de Informacién Privilegiada”, Universidad de Murcia,
Espafia, pp. 57-58.

10 Conferencia dictada en Medellin, Colombia, en 2003, en donde se le rindi6 homenaje a Enrique Gaviria Gutiérrez,
(g-e.p.d.), por parte del colegio de abogados de esa ciudad, y con el auspicio de la Camara de Comercio de Medellin.
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Trayendo como conclusién en la concordancia de las tesis aplicadas a casos en
particular que existe un deber en cuanto a quien obtiene informacion privilegiada
fundada en la confianza que se debe dar, directa o indirectamente al respectivo
emisor, o cualquier persona que sea la fuente de dicha informacion material no
publica, siendo violatoria de la prenombrada regla 10b-5 y lo mas preciso que
cuando se emita intencionalmente informacion material, debe hacerse a través de
revelaciones publicas y no a través de medios de caracter privado o selectivo.

ESPANA

En el Derecho Espafiol, la primera disposicion que se conoce relativa al abuso de
informacion privilegiada se adoptd en el Real Decreto 279 del 25 de enero de
1984, regulador de las ofertas publicas de adquisicion de valores mobiliarios cuyo
Articulo 12, establecié el deber de guardar secreto para todas las personas que
tuvieran conocimiento de la preparacion de una oferta publica, hasta el momento
de la difusion oficial de la misma, a lo que se acompafaba el deber de abstencion
de realizar operaciones en forma distinta a la acordada por los miembros del
consejo de administracion, directores de las sociedades promotoras afectadas y
de cualquier otra persona, en situacion de conocer la informacion confidencial
correspondiente a la fase preparatoria de una oferta. (Lo resaltado es nuestro).

En el examen de esta legislacion se hace importante conocer la Ley 9 de 1991 (22
de marzo), destinada a la lucha contra el trafico de influencias. En el Articulo 81
de la prenombrada Ley se plantea:

“Todas las personas o entidades que actuen en el mercado de valores o ejerzan
actividades relacionadas con ellos y, cualquiera que por razén de su trabajo,
profesion, cargo o funciones posea datos o informaciones relativos a los mismos,
deberan salvaguardar dichos datos o informaciones, sin perjuicio de su deber de
comunicacion y colaboracion con las autoridades judiciales o administrativas en
los términos previstos en esta o en otras leyes.” Refiere el mismo articulo que
“todo el que disponga de alguna informacion privilegiada debera abstenerse de
ejecutar, por cuenta propia o ajena, directa o indirectamente, cualquier tipo de
operacion de mercado sobre los valores a que la informacién se refiera o
comunicar dicha informacién a terceros, salvo que se ejecute en el ejercicio
normal de su trabajo, profesion, cargo o funciones y recomiende a un tercero que
adquiera o ceda valores o que haga que otro los adquiera, basandose en dicha
informacion”.
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En la referida Ley, para destacar, el concepto que se da de informacion
privilegiada “... se entiende por informacion privilegiada toda informacion de
caracter concreto, que se refiera a uno o varios emisores de valores o0 a uno
o varios valores, que no se haya hecho publico y que de hacerse o haberse
hecho publica, podria o habria podido influir de manera apreciable sobre la
cotizacion de ese o de esos valores”. (Lo resaltado es nuestro).

Es significativo en esta Ley, y por ende en el Derecho Espafiol, conocerse en
forma precisa el concepto de informacion privilegiada, el establecimiento de
deberes de salvaguardia de dicha informacion para las personas que actian o se
relacionan con el mercado de valores o cuando la obtienen por razén de su
trabajo, profesion, cargo o funciones y estableciéndose en general prohibiciones
de disponer de dicha informacién cuando se encuentren preparando o realizando
operaciones sobre los valores o vayan a recomendar tal operacién a terceros no
legitimados.*

En la reforma de 1991, en el Derecho Espafol, se establecié el deber de
salvaguardar la confidencialidad o reserva de datos e informaciones relativas a los
valores por parte de las personas y entidades que actuaran en el Mercado de
Valores o ejercieran actividades relacionadas con ellos, extendiendo tales deberes
al manejo de datos o informaciones que puedan ser objeto de utilizacion abusiva o
desleal. Como aspecto concluyente se tiene que en el derecho espafol sitian
“...como un deber de vigilancia al titular de la informacién privilegiada en la
adopcion de una posicion de garante de la reserva de la informacién
privilegiada”.*?

Es bueno distinguir, en el Derecho Espafiol, la presencia como tipo penal del
abuso de informacion privilegiada en el Cédigo de 1995, en donde en el Articulo
285, se consagra que: “Quien de forma directa o por persona interpuesta usare de
alguna informacion relevante para la cotizacion de cualquier clase de valores o
instrumentos negociados en algin mercado organizado, oficial o reconocido, a la
que haya tenido acceso reservado con ocasion del ejercicio de actividad
profesional o empresarial, o la suministrare obteniendo para si o para un tercero
un beneficio econdmico superior a 75 millones de pesetas, o cause un perjuicio de

" Moreda de Lecea C., (1995), “El abuso de informacion privilegiada. Insider trading.”, Universidad de Navarra, Facultad
de Ciencias Econdmicas, Pamplona, Espafia, pp. 134.

12 Calderon Susin, Eduardo, (1996), “El abuso de informacién privilegiada en el mercado de valores, delitos socio-
econdmicos en el nuevo Codigo Penal”, Madrid, pp. 210-260.
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idéntica cantidad, seré castigado con pena de prisién de uno (1) a cuatro (4) afios
” 13

y multa de tanto al triple del beneficio obtenido”.
Resulta importante para el desarrollo de este trabajo y la consecuencial
investigacion, destacar como en el derecho espafiol existen un sin numero de
conductas que constituyen infraccion a la normatividad sobre uso indebido de
informacion privilegiada, pero bajo el ambito administrativo, en efecto la ley del
mercado de valores espafiol proscribe la ejecucién, por cuenta propia o ajena,
directa o indirectamente de conductas como:

a) La preparacion o realizacion de cualquier tipo de operacion que involucre
valores negociables o instrumentos financieros a los que la informacién
privilegiada se refiera.

b) Comunicar la informacion privilegiada a terceros, salvo en el ejercicio
normal de su trabajo, profesion o cargo y

c) Cuando se recomiendo un tercero que adquiera o ceda valores negociables
o instrumentos financieros o que haga que otro adquiera o ceda basandose
en dicha informacién.**

Igualmente la ley del mercado de valores espafiol prohibe a quienes posean
informacion privilegiada, recomendar a terceros la realizacibn de operaciones
sobre titulos valores a los que la informacion se refiera, aunque es cierto que el
receptor del consejo también podria incurrir en responsabilidad por insider trading
cuando conoce el caracter privilegiado de la informacion.

Finalmente en el recuento normativo del derecho espafol se encuentra el Real
Decreto 1333/2005 de 11 de noviembre en donde se nos presenta una
normatividad que contempla disposiciones penales y administrativas en materia de
insider trading siendo el concepto de informacion privilegiada la clave o el ndcleo
del cual se desprende la ubicacion vy tipicidad de las diferentes operaciones que
llevan a cabo los indiciados o infractores de la ley espaiiola.

Como colorario de esta exposicion en el derecho espariol, se tiene que en Espafia
aparece como practica de uso indebido de informacion mas notable el caso
Ibercorp, a saber, en donde un grupo econdémico que surgio tras la fusion del
banco Ibercorp, Sistemas Financieros (SF) y Grupo Financiero Ibercorp,
presentandose el evento que entre marzo y junio de 1990 la cotizacion de SF fue
anomala y dudosa, presentdndose en forma intempestiva que sus principales

B Arroyo Zapatero, L. (1995), “El abuso de informacion privilegiada en el derecho espafiol”, Madrid, Espafa,
Publicaciones del Instituto de Derecho Penal Europeo e Internacional.

' Castro Moreno, Abraham / Otero Gonzalez, Maria del Pilar, (2007), “El abuso de informacion privilegiada en la
funcién pablica”, Valencia, Espafia, pp. 50-70.
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accionistas vendieran sus acciones a la misma empresa SF para autocartera, en
un total de 167900 valores negociados a un precio de 4.790 pesetas por accion,
sin que se correspondiera con una caida de la cotizacion. Pese a ello la cotizacion
comenz6 a caer precisamente en el mes de junio de 1990 y cuando se habia
producido un aumento del capital social, ante este hecho La Comisiéon Nacional
del Mercado de Valores inicio una investigacion ante la inusual compra masiva de
acciones para autocartera, acto que derivo en tener como incursos a los
accionistas en operaciones de uso indebido de informacion privilegiada.

CHILE

En el caso de Chile, la Informacién Privilegiada se encuentra regulada por la Ley
del Mercado de Valores, No. 18.045, modificada por la Ley No. 19.301 de
1994, en su Articulo 164, en donde se destaca que se entiende por informacion
privilegiada:
“...cualquier informacion referida a uno o varios emisores de valores, a sus
negocios 0 a uno o varios valores por ellos emitidos, no divulgada al mercado y
cuyo conocimiento, por su naturaleza, sea capaz de influir en la cotizacion de los
valores emitidos, como asimismo, la informacién reservada a que se refiere el
Articulo 101 de esta Ley. También se entenderd por informacion privilegiada, la
gue se tiene de las operaciones de adquisicion o enajenacién a realizar por un

inversionista institucional en el mercado de valores”*®

En la legislacién chilena se toma como ejemplo, con muy pocas divergencias, el
modelo norteamericano, persiguiendo como objetivo la igualdad y transparencia
en el mercado de valores, sancionando a quien manipula o atenta contra su
correcto funcionamiento, teniendo como base la vinculacion de la informacién
privilegiada a los derroteros de la empresa conociéndose de esa disposicion legal
como objetivos principales entre otros los siguientes:

- Se precisa lo que se entiende por informacion privilegiada.

- Se impide el uso indebido de la misma.

- Se propende por brindar una mayor transparencia al mercado de valores.
- Se aplican drésticas sanciones por el uso de la misma.

La Ley chilena, en su Articulo 166, presume que tienen acceso a informacion
privilegiada los directores y ejecutivos de intermediarios financieros, pero
Unicamente en lo que respecta a las operaciones de adquisicion o enajenacion a
realizar por un inversionista institucional en el mercado de valores y aquella

15 ey del Mercado de Valores, No.18.045, modificada por la Ley No.19.301 de 1994, Articulo 164, en Chile.
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referida a la colocacién de acciones de primera, emision que les hubiese sido
encomendada.

Por otra parte, la idoneidad de afectacién puede ser directa o indirecta, segun se
desprende del inciso segundo del Articulo 165:

“.. 0 con instrumentos cuya rentabilidad esté determinada por esos valores”.
En este caso el caracter concreto de la referencia concurrird con respecto de
los valores determinantes, y la idoneidad de la afectacion respecto de los
valores determinados.*®

Como destacable en esta legislacion, la determinacion en concreto del concepto
de informacién privilegiada, que nace como una consecuencia de la necesidad de
mantener los principios de transparencia, igualdad, confidencialidad que ordenan
el buen funcionamiento, integridad y equilibrio de los mercados'’. Se conocen las
conductas contrarias al uso indebido de la informacion privilegiada en el mercado
de valores y los principales sujetos intervinientes por el lado activo y pasivo en su
accionar (las personas que actuan como en los casos del controlador de emisor o
de inversionista institucional, las personas que realicen operaciones 0 negocios
tendientes a la enajenacion del control, los directores, gerentes administradores,
apoderados, ejecutivos principales, asesores financieros u operadores de
intermediarios de valores, los ejecutivos y dependientes de empresas de auditoria
externa del emisor o del inversionista institucional, los socios, gerentes,
administradores o0 ejecutivos principales y miembros de los consejos de
clasificaciéon de las sociedades clasificadoras de riesgo, los dependientes que
trabajen bajo la supervision de los directores) todo lo cual aparece legislado en la
Ley 20.552 del 17 de diciembre de 2011.

COMUNIDAD EUROPEA

En el caso de la comunidad europea, la utilizaciébn de informacién privilegiada
conlleva el aprovechamiento de una ventaja por parte de un participante del
mercado sobre los demas participantes, en especial, sobre los inversionistas, con
lo cual se afecta la confianza del publico, no siendo otra cosa que un uso indebido
de informacion privilegiada lo cual imperativamente atenta contra la libre
competencia econémica, esto en total correlacién a los estandares internacionales

16 Canales, Patricia, (2003), Informacién privilegiada en la Ley del Mercado de Valores, Mayo, Revista Biblioteca del
Congreso Nacional de Chile, pp. 3.

17 Garcia Palominos, Gonzalo, (2013), Abuso de informacién privilegiada, Universidad Alberto Hurtado, Revista politica
criminal, volumen 8, Chile.
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existentes y en los cuales sobresalen sus directivas como normas de recibo
analdgico.

La Directiva Comunitaria No. 89/592/CEE, relativa a la coordinacién de normas
referentes a operaciones con informacion privilegiada, constituyo el primer
instrumento comunitario que regulo en forma concreta la prohibicion de
operaciones con informacion privilegiada, la cual estuvo vigente por mas de una
década y sirvido de guia para que los estados miembros adoptaran medidas de
disuasion tendientes a evitar las practicas o conductas anormales por parte de
iniciados.

En cuanto a las operaciones de iniciados, la mentada directiva establecié en su
parte considerativa que las operaciones con informacion privilegiada, debido a que
suponen ventajas para ciertos inversionistas, pueden menoscabar la confianza de
otros inversionistas en el correcto funcionamiento del mercado y afectar asi el
buen funcionamiento del mismo.

En cuanto al concepto de informacion privilegiada se planted el siguiente en su
Articulo 11:

“... toda informacién de caracter concreto que se refiera a uno o varios valores,
que no se haya hecho publica y que, de hacerse o haberse hecho publica, podria
o habria podido influir de manera apreciable sobre la situacion de ese o de esos
valores”.

Aqui se precisa como la informacion puede referirse tanto a los valores como a los
emisores de los mismos. Se emplea el calificativo de “apreciable” frente a
“relevante” utilizado en el Derecho Espafiol, para caracterizar el modo de influir la
informacion en la cotizacion de valores.

En la mentada directiva comunitaria, el “insider trading” se lo define como
informacion no publica, de caracter preciso, referida a uno o varios emisores de
valores negociables 0 a uno o varios valores negociables y que, de hacerse
publica, podria influir de manera apreciable sobre la cotizacion de ese o0 esos
valores.*®

En el Articulo segundo de la mentada Directiva se establece a qué personas se les
tiene prohibido disponer de informacion privilegiada, dada su condicién de
miembros de los 6rganos de administracion, de direccién o control del emisor o,

18 Monroy Antén, Antonio, (2006), el delito de abuso de informacién privilegiada en el mercado de valores, Dykinson, pp.
4-17.
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tener acceso a dicha informacién debido al ejercicio de su trabajo de su profesion
o de sus funciones.

Destacable pues la directiva aludida, la cual se erigio como el instrumento
“modelo” para la regulacion del insider trading, pero también ratifico en forma
precisa que la voluntad del legislador europeo era precisamente la de proteger la
confianza del inversionista dentro del correcto funcionamiento de los distintos
mercados bursatiles de los estados miembros de la comunidad.

Igualmente, tenemos que la Directiva 2003/6/CE del Parlamento Europeo y del
Consejo de la Union Europea del 28 de enero de 2003, sobre las operaciones con
informacion privilegiada y la manipulacion del mercado, la cual derogo
expresamente la directiva no. 89/592/CEE, destacandose en su parte
considerativa el establecimiento de la figura del abuso de mercado bajo dos
supuestos de configuracion: las operaciones con informacion privilegiada y la
manipulacion del mercado. Bajo estos supuestos el objetivo de la directiva es
luchar contra la manipulacion del mercado, esto es, garantizando la integridad,
seriedad de los mercados financieros comunitarios y brindando confianza absoluta
a los inversionistas que actian en tales mercados. Desde esta Optica, se dispone
gue lo aconsejable es adoptar unas normas combinadas para combatir tanto las
operaciones con informacion privilegiada, como la manipulacion del mercado.

La directiva aludida adopta algunos conceptos normativos que inciden en el
ambito de la prohibicién del insider trading como por ejemplo el concepto de
informacion privilegiada, la cual se le tiene “...como toda informacion de caracter
concreto que no se haya hecho publica, que se refiere directa o indirectamente a
uno o varios emisores de instrumentos financieros, y que, de hacerse publica,
podria influir de manera apreciable sobre la cotizacidén de instrumentos financieros
derivados relaciones con ellos”.

En otro frente de la aludida directiva se delimita por ella el circulo de sujetos a
quienes afecta la prohibicidn, esto es, a quienes obtenga informacion privilegiada
en su caracter de miembros de los 6rganos de administracion, gestion o control
del emisor por su participacion segun sus palabras en el capital del emisor, por
tener acceso a dicha informacién en el ejercicio de su trabajo, de su profesion o de
sus funciones o debido a actividades delictivas™® por ejemplo “el robo o la compra
de informacion privilegiada bajo soborno de persona o sujeto que trabaja o labora
para la empresa afectada y que no podria ser castigado si la prohibicion solo se

1 Monroy Anton, RDBB (98), 2005, “Derecho y empresa”, pp. 45.
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limitara a castigar a quienes obtuviesen la informacion mediante el ejercicio de su
labor o profesion”.

Importante la presentacion en tal directiva, para su implementacion en la reforma
pretendida para el caso colombiano, con la presencia de conductas prohibitivas
gue recojan la utilizacién de informacién privilegiada para la adquisicion, cesion o
el intento de adquisicion o cesion, por cuenta propia o de terceros, de
instrumentos financieros a que se refiere dicha informacion, la revelacion de
informacion privilegiada a cualquier persona, a menos que se haga dentro del
ejercicio normal de su labor y a recomendar a personas que adquieran o cedan, o
se les induzca a tal acto, basandose en informacion privilegiada.

Son evidentes pues los alcances de esta directiva con relacion al insider trading,
pues, mientras que la directiva 89/592 no establecia sanciones concretas, sino
gue se limitaba a reconocer la facultad de los estados miembros para imponer
simplemente sanciones, la anotada directiva si establecié expresamente que sin
perjuicio de la imposicion de sanciones penales, los estados miembros
garantizarian conforme a sus legislaciones la toma de medidas administrativas
cargadas de sanciones o0 multas contra los sujetos responsables del uso indebido
de informacion privilegiada.

Se conoce igualmente la directiva 2003/124/CE de la comision de 22 de
diciembre de 2003, que trata sobre la aplicacién de la directiva 2003/6/CE del
Parlamento Europeo y del Consejo sobre la definicion de revelacion publica de la
informacion privilegiada y la definicion de manipulacion del mercado. Teniendo
como aspectos de consideracion importantes para este articulo, el recoger los
elementos esenciales de la informacion privilegiada, la naturaleza precisa de dicha
informacion y el significado de su efecto potencial sobre los precios de los
instrumentos financieros. Asi pues, la informacion debe caracterizarse por ser
precisa, lo que dependera de si se indican determinadas circunstancias que
pueden darse razonablemente o presentarse hechos que también pueden
esperarse a que se produzcan vy, finalmente, si la informacion es especifica con
relacion a los efectos de suponer cambios sobre los precios asi mismo, se
establecen criterios para la correcta difusion de la informacion, de forma tal que se
garantice la igualdad del acceso del publico y se eviten operaciones con
informacion privilegiada.

Siendo trascendental la reiteracibn que se hace en estas directivas de la
comunidad europea sobre el papel importante que cumple la transparencia, “...en
la conducta que asuman tanto los emisores como los intermediarios de valores,
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ademas de la justicia e integridad del mercado en su conjunto y, particularmente,
la buena fé y los derechos de los inversionistas y demas participantes, todos los
cuales se ven afectados por la realizacion de operaciones en desigualdad de
condiciones con otros participantes. Y lo destacable de la posibilidad de imponer
sanciones penales y/o administrativas como sanciones represivas dirigidas a la
prohibicién del insider trading.”?

113

Importante como se prescribe ademas “...que los estados miembros deben
asegurarse de que los emisores no combinen la difusion de informacién
privilegiada al publico con actividades de comercializacion o marketing, de manera
que resulte engafiosa la primera.”®*

2% Zurita y Saenz de Navarrete, Jaime (1980), La oferta publica de adquisicion, pp. 435y ss.
! Ibidem (1991), el régimen espafiol sobre insider trading, Madrid, pp. 1252-1270.
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LA LIBRE COMPETENCIA EN EL MERCADO DE VALORES

En materia de la libre competencia en el mercado de Valores es importante
destacar, para el desarrollo de esta investigacion, su especial significado en donde
los interesados-consumidores como agentes econdmicos rivalizan en un mercado
buscando la participacién efectiva de sus bienes y/o servicios.

La Constituciébn Nacional, en el Articulo 333, establece el principio de libre
competencia como un derecho radicado en cabeza de todos los ciudadanos que
supone responsabilidades y esta sometido a los limites que establezca la Ley.

Dentro del entorno del derecho de la competencia aparece vinculado al mismo, el
tépico de la libre competencia en diversas actividades que desarrolla todo
empresario 0 comerciante, pero que en el presente caso tal rama del derecho se
ocupa de la proteccion de los intereses de los consumidores y de la proteccion de
la libre competencia en los mercados de valores que constituyen el portafolio de la
bolsa de valores. Estos se protegen mediante la prohibicion de actos que se
consideran impiden la competencia y abogan por la ejecucion de actos totalmente
impregnados de honestidad y transparencia.

La competencia en los mercados debe protegerse al imponer presion a las
empresas para que sean mas eficientes y provean productos con mayor calidad y
variedad a precios mas bajos. Para esto, las empresas deben invertir en mejorar la
calidad y producir mas incentivos directamente relacionados con el crecimiento
econdémico y la innovacion que se traducen en beneficios para los consumidores.
En este sentido, el estimulo econdmico llamado competencia es el Unico
mecanismo conocido que, por si solo, puede mejorar el nivel de vida sin la
interferencia del Estado.

El Articulo 333, nos trasluce:

“La actividad econdmica y la iniciativa privada son libres, dentro de los limites del
bien coman. Nadie podra exigir permisos previos ni requisitos, sin autorizacion de
la ley. La libre competencia es un derecho de todos que supone
responsabilidades. La empresa, como base del desarrollo, tiene una funcién
social que implica obligaciones. El Estado fortalecera las organizaciones solidarias
y estimular& el desarrollo empresarial. El Estado, por mandato de la ley, impedira
gue se obstruya o se restrinja la libertad econémica y evitara o controlara cualquier
abuso que personas o empresas hagan de su posicibn dominante en el mercado
nacional.
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"La ley delimitara el alcance de la libertad econémica cuando asi lo exijan el
interés social, el ambiente y el patrimonio cultural de la nacion.” (Lo resaltado es
nuestro).

Como interpretacion de este Articulo de la Carta Politica vigente, encontramos en
palabras de la misma Corte Constitucional, con referencia al mismo, la
consagracion como politica de que: “La libre competencia econdmica es una
garantia constitucional de naturaleza relacional. Esto quiere decir, que la
satisfaccion de la misma depende del ejercicio de funciones de inspeccion,
vigilancia y control de las actuaciones de los agentes que concurren al mercado,
con el objeto de evitar que incurran en comportamientos abusivos que afecten la
competencia 0, una vez acaecidos estos comportamientos, imponer las sanciones
que prevea la ley”.#

Sobre este mismo topico, la Corte Constitucional ha insistido en que: “Se concibe
a la libre competencia econdémica, como un derecho individual y a la vez colectivo
(Articulo 88 de la Constitucion), cuya finalidad es alcanzar un estado de
competencia real, libre y no falseada, que permita la obtencién del lucro individual
para el empresario, a la vez que genera beneficios para el consumidor con bienes

y servicios de mejor calidad, con mayores garantias y a un precio real y justo”.?®

Finalmente la misma Corte Constitucional en fallo C-263 de 2011, fijo como criterio
de la libre competencia el:

“La libre competencia consiste en la facultad que tienen todos los empresarios de
orientar sus esfuerzos, factores empresariales y de produccion a la conquista de
un mercado, en un marco de igualdad de condiciones y comprende, de
conformidad con jurisprudencia constitucional, al menos tres prerrogativas: (i) la
posibilidad de concurrir al mercado, (ii) la libertad de ofrecer las condiciones y
ventajas comerciales que se estimen oportunas, y (iii) la posibilidad de contratar
con cualquier consumidor o usuario. Para garantizar la libre competencia, el
Estado es entonces responsable de eliminar las barreras de acceso al mercado y
censurar las practicas restrictivas de la competencia, como el abuso de la posicion
dominante o la creacién de monopolios.”*

Bajo estos parametros de orden Constitucional se hace importante ubicar el
Mercado de Valores dentro de tales politicas y para ello debemos ubicar
conceptualmente que es el mercado de valores:

*2 Sentencia de la Corte Constitucional C-228/10. M. P. Luis Eduardo Vargas Silva.
2% Sentencia de la Corte Constitucional C-228/10. M. P. Luis Eduardo Vargas Silva.
2 Sentencia de la Corte Constitucional C-263/11. M. P. Jorge Pretelt Chaljub.
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Asi el mercado de valores es aquel que tiene por objeto tanto la negociacion como
la emision de valores negociables dentro de un mercado organizado y este puede
ser publico o privado segun que la oferta de valores se destine a un namero
reducido de personas determinadas o a grupos especificos, pero igualmente
limitados de potenciales adquirentes o que se dirijan a la comunidad en general.®

Finalmente, el mercado publico de valores puede ser bursatil o extra bursatil. El
bursatil se estructura y se desarrolla sobre valores inscritos en el registro publico
de valores a partir de actividad cumplida en el mercado de valores para la
realizaciéon de operaciones de compra y venta de titulos valores por parte de
agentes especializados (comisionistas). El extra bursétil es el resultado de la
negociacion por fuera de la bolsa de valores de papeles de renta fija con mayor
libertad de acceso.”

Por ello la doctrina nacional ha puesto de presente que: “La posibilidad de que
unos vendan a otros sus cuotas o acciones es el fundamento de los mercados de
valores y la desaparicion de los incapaces o ineficientes es una consecuencia
natural de un sistema que se basa en la libre competencia, la que, cuando no
median distorsiones artificiales, tiende a que solo se permita la participacion de
quienes ofrecen mejores condiciones en la cantidad, calidad y precio de los bienes
y servicios que producen o consumen.?’

La actividad bursétil es de interés publico y por ende las labores que se adelanten
en el mercado de valores deben estar en concordancia con dicho interés. Para el
Forum of European Securities Commissions (Fesco) es indispensable proteger la
integridad y la estabilidad del mercado de valores para mantener la confianza en él
y promover su competitividad.”

Segun el IFCI (International Finance & Commodities Institute), la integridad del
mercado de valores ha sido definida a partir de la necesidad de asegurar que los
mercados de valores operen de manera equitativa y segura, promocionando el
maximo de confianza sobre él y promoviendo elevados niveles de ahorro e
inversion, de ahi la politica internacional de proteger a los inversionistas contra
practicas de manipulacion y fraude que comprometan la integridad del mercado,

% ey 32 de 1979 articulo 6°.

2 Mejia, P. Alberto, (2003), “Introduccion a los Mercados Financieros”, publicaciones Supervalores, pp. 17, 18, 19.

27 |_aguado Monsalve, Dario, (1984), Los grupos de interés econémico, Incorporado en revista de Derecho Econémico,
Asociacion de Derecho Economico, afio Il, no. 2, Abril-Junio, pp. 125.

%8 FESCO, The Forum of European Securities Commissions, Abuso de mercado, documento 00-0961 del 29 de junio de
2000.
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dirigiéndose a garantizar la transparencia e igualdad de oportunidades entre los
inversionistas®.

En el campo de la informacion privilegiada con referencia al Mercado de Valores,
la libre competencia estd enmarcada dentro de los principios de transparencia,
equidad, honestidad, que deben guardar y observar los emisores e
intermediarios de valores, aspecto que no se cumple en muchos casos y da lugar
a la presencia de conductas ilicitas como en el caso del uso indebido de
informacion privilegiada, como cuando se divulga informacién que todavia no es
publica y sobre la cual existe la reserva sobre la informacién previa. Pero en
nuestro caso, la libre competencia no es practicada bajo los parametros de
seriedad, honestidad y respeto hacia los otros competidores, en este caso
comisionistas de bolsa, trayendo consigo que el abuso de la divulgacion de la
informacion privilegiada hace que el mercado se distorsione, favorezca en algun
momento a ciertos inversionistas y no permita que la mayoria de los comisionistas
de bolsa participen en forma libre en el trafico de titulos valores sujetos a los
avatares de los mercados. (Lo resaltado es nuestro).

El insider trading tal como lo relatan la mayoria de los doctrinantes extranjeros
lesiona la confianza de los inversores en el mercado de valores, lo cual repercute
negativamente en la economia del pais, ya que de un lado no solo se infringen los
principios basicos de la ética en los negocios sino que se vulneran el principio de
igualdad de oportunidades de los inversionistas, pues el insider cuenta con una
ventaja de conocimiento respecto de los demas participantes en el mercado y en
consecuencia, no asume los mismos riesgos.

La doctrina ha planteado que el insider trading es en su accionar doblemente
inmoral, pues constituye un abuso de confianza respecto de la empresa y una
competencia desleal para con los demas inversores que creen que las
informaciones que afectan a la cotizacién de los valores son publicas.*

Desde la perspectiva empresarial, se ha sostenido que el insider trading vulnera el
derecho de propiedad que ostenta la empresa sobre la informacion, ya que sin
duda alguna dicha persona juridica tiene derecho a la informacion sobre sus
asuntos, sean funciones, descubrimientos cientificos o técnicos; esto es asi
porque la informacion privilegiada tiene un valor econémico y el insider debe
utilizarla en beneficio de la empresa y no en beneficio propio.

22 IFCI. International Finance & Commodities Institute, http.//newrisk.ifci.ch/0001345.htm.
30 Arroyo Zapatero, Luis, (1995), el abuso de informacidn privilegiada, pp. 55 y ss, Monroy Antén, Antonio,
(2005), derecho y empresa, pp. 5, Moreda de Lecea, Carlos, (1996), pp. 367 y ss.
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Nuestra investigacion va encaminada a crear conciencia, desde la Optica
académica, de que el uso indebido de informacion privilegiada atenta contra la
libre competencia, por cuanto la divulgacion previa de transferencias o
negociaciones con titulos valores adscritos a la bolsa de valores por parte de los
comisionistas de bolsa o funcionarios de dichas empresas de bolsa, benefician en
un momento dado a ciertos inversionistas en detrimento de otros inversores que
participan en las mismas operaciones, pero en donde su actuacién se encuentran
en total desigualdad de oportunidades por no acceder a conocer el contexto
realidad del manejo en el mercado de valores de un titulo ya conocido, vulnerando
las leyes del mercado que delinean la libre competencia.
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IV. DISPOSICIONES RELACIONADAS CON EL USO DE INFORMACION
PRIVILEGIADA EN COLOMBIA

n contexto, las disposiciones relacionadas con el uso de informacion

privilegiada, se inserta dentro de un tema mas amplio que se conoce como

abusos de mercado lo cual es cierto, pues se trata de una conducta que

desde un punto de vista econémico, hace peligrar la funcién publica de la

informacion en cuanto criterio de justa distribucion del riesgo negocial en el
mercado de valores. Lo que se pretende por medio de su regulacion es preservar
la confianza de los inversionistas y la integridad de los mercados, protegiendo al
inversor frente a los riesgos que se derivan de la asimetria de la funcidén bursatil en
Colombia, siendo su reflejo el vulnerar los dictados de la libre competencia,
trayendo desconfianza al mercado.

Lo anterior significa que en Colombia la fundamentacion normativa es bastante
amplia y peca por exceso garantista aunque conceptualmente tiene posiciones
claras, definidas en un compendio de unidad normativa desarrollada por medio de
leyes y resoluciones de los Tribunales disciplinarios, entendiendo que las
sanciones son el resultado del procedimiento en su acopio probatorio que acarrea
la violacion de la normatividad aplicable a los intermediarios de valores, sobre la
referencia del mercado de valores se expresa en las siguientes disposiciones:

En el Articulo 75 de la Ley 45 de 1990 (diciembre 18):

“Ninguna persona podra, directamente o a través de interpuesta persona, realizar
una o varias operaciones en el mercado de valores utilizando informacion
privilegiada, so pena de las sanciones de que trata la letra a) del articulo 60 de la
Ley 27 de 1990. Incurriran en la misma sancién las personas que hayan recibido
informacion privilegiada en ejercicio de sus funciones o los intermediarios de
valores, cuando aquéllas o éstos realicen alguna de las siguientes conductas:

a) Suministren dicha informacién a un tercero que no tiene derecho a recibirla, o

b) En razén de dicha informacién aconsejen la adquisicién o venta de un valor en
el mercado.

Para estos efectos se entendera que es privilegiada aquella informacién de
caracter concreto que no ha sido dada a conocer del publico y que de
haberlo sido la habria tenido en cuenta un inversionista medianamente
diligente y prudente al negociar los respectivos valores”. (Lo resaltado es
nuestro).

De acuerdo con la mentada norma, para que determinada informacién sea
privilegiada la misma debe cumplir con tres requisitos: 1) Debe ser de caracter
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concreto, 2) No debe haber sido revelada al publico y 3) en caso de haber sido
revelada al publico, habia sido tenido en cuenta por un inversionista
medianamente diligente y prudente para efecto de negociar los respectivos
valores.

A continuacion la mentada ley reglamenta una accién de clase para que las
personas perjudicadas por operaciones realizadas a partir de informacién
privilegiada puedan intentar la reparacién del dafio (art. 76, L.45 de 1990), que en
su tenor expresa:

“Acciones de clase. Las personas perjudicadas por la ejecucion de las practicas a
que se refieren los articulo 73, 74 y 750 de la presente ley podran intentar la
correspondiente accidon de responsabilidad civil para la indemnizacién del
dafio causado, que se tramitara por el procedimiento ordinario, pero con
observancia de las reglas previstas por los numerales 30 a 70 y 90 a 15 del
articulo 36 del Decreto 3466 de 1982. Para estos efectos, las personas que no
comparezcan seran representadas por la Superintendencia Bancaria en el caso de
los citados articulos 73 y 74, tratandose de conductas imputables a entidades
sometidas a su vigilancia, y por la Comision Nacional de Valores en los demas
casos. La publicacion de la sentencia se hara por la Superintendencia Bancaria o
por la Comisién Nacional de Valores, segun corresponda, y la notificacion del auto
gque dé traslado de las liquidaciones presentadas, a que se refiere el numeral 13,
del mencionado articulo 36, se efectuara por estado. Paragrafo. La accién a que
se hace referencia en el presente articulo podra ejercerse también cuando quiera
que celebren operaciones no representativas de mercado y por el no suministro de
informacion al mercado de valores en las oportunidades que la ley lo exige, casos
en los cuales las personas que no comparezcan seran representadas por la
Comision Nacional de Valores.” (Lo resaltado en nuestro).

En el decreto 2555 de 2010, en su articulo 7.6.1.1.1., se dispone que:

“Se considera informacién privilegiada aquella que esta sujeta a reserva asi
como la que no ha sido dada a conocer al publico existiendo deber para ello”.
Este decreto en mencién amplia el alcance de la definicibn de informacién
privilegiada, por cuanto se destaca que la informacién esta sujeta a reserva y que
cualquier informacion que deba darse al publico, no se ha debido hacer publica.
Esta definicion en la doctrina nacional ha sido objeto de ataques por no ser
acertada frente a la precisa que se da en la ley 45 de 1990 en su articulo 75, por
cuanto no toda la informacién sujeta a reserva, sin distincion alguna tiene una
materialidad relevante para el mercado de valores tal como se conoce en
providencias del Autorregulador del Mercado de Valores en diferentes tribunales
disciplinarios, 2010, Bogota.
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De otro lado, respecto a la autorizaciébn que se solicite a la Superintendencia
Financiera para que una informacién no sea revelada, se tiene que en el articulo
5.2.4.1.7., del decreto 2555 del 2010, se establece que dicha solicitud debe incluir:

“a) Una descripcion clara y detallada del hecho respecto del cual se solicita la no
publicacion;

b) Justificacion de las razones por las cuales se solicita la no publicacion;

c) Lista completa de las personas que conocen la informacion que se pretende no
publicar, incluyendo también a personas no vinculadas al emisor.

d) Plazo durante el cual se solicita la no publicacion de la informacion;

e) Medidas adoptadas por el emisor para garantizar que la informacion respecto de
la cual se solicita la no publicaciéon sea conocida exclusivamente por las personas
incluidas en la lista al que se refiere el literal tres del presente articulo.

Esta norma tiene como aspecto destacable que equipara expresamente el vocablo
informacion relevante con la de informacion privilegiada.

Por su parte el Literal c) del Articulo 1.1.1. de la Resolucion 1200 de 1995 de la
extinguida Superintendencia de Valores, destacaba:

“Para los efectos de la presente Resolucion se consideran principios orientadores
en relacion con los conflictos de interés y el manejo de informacion privilegiada los
siguientes: (...) Utilizacion adecuada de la informacién: Los agentes que
intervienen en el mercado deben abstenerse de utilizar informacién privilegiada
para si o para un tercero”.

Complementandose, con el Literal a) del Articulo 1.1.1.1 de la Resolucién 1200 de
1995, de Supervalores, que al respecto disponia:

“Para los efectos de la presente Resolucion se entiende por: a) Informacion
privilegiada: Se considera informacion privilegiada aquella que esta sujeta reserva
asi como la que no ha sido dada a conocer al publico existiendo deber para ello.
Asi mismo, de conformidad con el Articulo 75 de la Ley 45 de 1990, y sin perjuicio
de lo dispuesto en el Articulo 27 de la Ley 190 de 1995, se entenderd que es
privilegiada aquella informacion de caracter concreto que no ha sido dada a
conocer del publico y que de haberlo sido la habria tenido en cuenta un
inversionista medianamente diligente y prudente al negociar los respectivos
valores. (...)".

Ahora, para el Articulo 5.2.2.1., del Reglamento General de la Bolsa de Valores de
Colombia, se consagra:
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“Las personas vinculadas a las sociedades comisionistas de bolsa deben asegurar
gue las obligaciones impuestas por las normas legales a ellas y a las mencionadas
sociedades, sean observadas, asi como aquellas emanadas de las autoridades de
control y vigilancia y de la Bolsa’.

Por su parte, en el numeral 6 del Articulo 5.1.3.1., del Reglamento General de la
Bolsa de Valores de Colombia se expresa que:

“El presente Cdodigo de Conducta se expide sobre la base de preservar y reafirmar
los siguientes principios béasicos de la actividad bursétil: (...) 6. El abstenerse de
realizar operaciones, directamente o por interpuesta persona, utilizando
informacién privilegiada”.

A su vez, en el reglamento del Autorregulador del Mercado de Valores cuando se
dio su propia regulaciéon es importante transcribir el Articulo 35, que dispone:

“En el desarrollo de la actividad de intermediacion de valores, los sujetos de
autorregulacion deberan observar en todo momento los siguientes deberes, sin
perjuicio de los demas establecidos en este Reglamento: e) Abstenerse de
realizar operaciones, directamente o por interpuesta persona, utilizando
informacién privilegiada, suministrar tal informacién a terceros o
recomendar la realizacién de operaciones con fundamento en dicha
informacion”. (Lo resaltado es nuestro).

En este itinerario aparece la Ley 964 de 2005, que resulta de gran importancia en
el manejo de la regulacion del uso de informacion privilegiada tal como no lo
describe en el articulo 1°, sobre los objetivos y criterios de la intervencion del
gobierno nacional en el mercado de valores y en especial cuando en el articulo 50
hace referencia al grupo de infracciones que se pueden cometer dentro del
manejo del mercado de valores, destacandose la contemplada en el literal €) en
donde se dice: “e) incumplir las normas sobre informacion privilegiada, o utilizar o
divulgar indebidamente informacion sujeta a reserva” normatividad que fue
recogida en el Codigo Penal vigente en el articulo 258, -modificado por el decreto
1474 de 2011, articulo 18-, que da a conocer lo siguiente: “Utilizacion indebida
de informacion privilegiada. El que como empleado o directivo o miembro de
una junta u érgano de administracién de cualquier entidad privada, con el fin de
obtener provecho para si o para un tercero, haga uso indebido de informacion que
haya conocido por razén o con ocasion de su cargo o funcion y que no sea objeto
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de conocimiento publico, incurrird en pena de prisién de uno (1) a tres (3) afios y
multa de cinco (5) a cincuenta (50) salarios minimos legales vigentes”.

“En la misma pena incurrira el que utilice informacion conocida por razén de su
profesiéon u oficio, para obtener para si 0 para un tercero, provecho mediante la
negociacion de determinada accion, valor o instrumento registrado en el registro
nacional de valores, siempre que dicha informacion no sea de conocimiento
publico”.

Asi mismo, en el articulo 420 de la aludida normatividad, modificado por el articulo
25 de la ley 1288 de 2009, se conoce:

“Utilizacion indebida de informacion privilegiada. El que como empleado o
directivo o miembro de una junta u 6rgano de administraciéon de
cualquier entidad privada, con el fin de obtener provecho para si o
para un tercero haga uso indebido de informacién que haya conocido
por razén o con ocasion de su cargo o funcién y que no sea objeto de
conocimiento publico, incurrira en pena de prision de uno (1) a tres (3)
afios y multa de cinco (5) a cincuenta (50) salarios minimos legales
vigentes”

“Utilizacion indebida de informacion oficial privilegiada. El servidor publico
gue como empleado o directivo o miembro de una junta u érgano de
administracion de cualquier entidad publica, que haga uso indebido de
informacion que haya conocido por razén o con ocasion de sus
funciones y que no sea objeto de conocimiento publico, con el fin de
obtener provecho para si o para un tercero, sea este persona hatural o
juridica, incurrira en multa y pérdida del empleo o cargo publico.” (En
negrillas nuestro).

Este conjunto de normas penales nos determina que presupuestos surgen para la
presencia del uso indebido de informacion privilegiada y sus actores, asi:

El administrador, que como miembro de junta o titular de un érgano de
representacion de una entidad particular bajo el caracter de gerente o
representante legal puede ser sujeto de tal accionar.

Que se utilice informacion privilegiada teniéndose como tal, aquella
informacion de caracter concreto que no ha sido dada a conocer al publico
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y que de haberlo sido la habria tenido en cuenta un inversionista
medianamente diligente y prudente al negociar los respectivos valores.

- Y que a esa informacion privilegiada, haya tenido acceso preferente a
proposito del ejercicio de un cargo, como funcionario o servidor publico o
bien porque de otra manera no se hubiere tenido acceso a ella.

- La utilizacién de informacién privilegiada debe ser indebida para que tal
conducta sea tipica a la luz de la ley penal.

En el campo del derecho comercial, aparece la Ley 222 de 1995 modificatoria del
Cddigo de Comercio en materia de sociedades comerciales, estableciéndose en el
articulo 23 una serie de deberes a los administradores de las mentadas
sociedades, entre los cuales estan el de obrar de buena fe, con lealtad y con la
diligencia de un buen hombre de negocios surgiendo asi los deberes primordiales
de dichos administradores frente a la compafila que administran, buscando
privilegiar los intereses de la misma, conociéndose de tal norma que uno de los
deberes consagrados en la ley es la de abstenerse de utilizar indebidamente
informacion privilegiada aspecto reiterado por la Superintendencia de Sociedades
mas adelante, como conducta objeto de sanciones cuando se infringe.

Para destacar que lo previsto en la ley 222 de 1995 es totalmente diferente en su
marco ideoldgico a lo proclamado por la ley 45 de 1990, dado que la regulacion al
uso de informacion privilegiada para obtener una ventaja en la negociacion sobre
los valores que emita su empresa en el mercado de valores, solo se puede aplicar
a cualquier situacion en la cual Unicamente el administrador pueda obtener un
beneficio para si o para un tercero con estas.

En el Estatuto Anticorrupcion Ley 1474 de 2011 (julio 12), modificatorio del
Cédigo Penal en el Articulo 258, se destaca: “Utilizacion indebida de
informacion privilegiada. El que como empleado o directivo o miembro de una
junta u 6rgano de administracién de cualquier entidad privada, con el fin de
obtener provecho para si o para un tercero, haga uso indebido de informacion que
haya conocido por razén o con ocasion de su cargo o funcion y que no sea objeto
de conocimiento publico, incurrird en multa.

En la misma pena incurrira el que utilice informacién conocida por razén de su
profesion u oficio, para obtener para si o para un tercero, provecho mediante la
negociacion de determinada accion, valor o instrumento registrado en el Registro
Nacional de Valores y Emisores, siempre que dicha informacion no sea de
conocimiento publico”.
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Finalmente es importante traer a colacién la presencia de normas civiles relativas
a laresponsabilidad civil que surge por la realizacion de un dafio o perjuicio que
afecta a una colectividad de inversionistas ante el uso indebido de informacion
privilegiada.

La responsabilidad civil es una de las principales fuentes de las obligaciones,
definida por: Tamayo Lombana, como “la obligacion que tiene quien ha
causado un perjuicio a otro, de reparar las consecuencias que se hayan
generado por tal perjuicio”.

“Lo que en otras palabras se traduce en la deuda de reparacion que pesa sobre el
autor del perjuicio, en provecho y beneficio de la victima de tal perjuicio.”®*

En el articulo 2341 del Cédigo Civil se destaca: “El que ha cometido un delito o
culpa, que ha inferido dafio a otro, es obligado a la indemnizacién, sin perjuicio de
la pena principal que la ley le imponga por la culpa o el delito cometido.”

Articulo que esta en plena concordancia con el articulo 76 de la ley 45 de 1990
que establece una accion de clase para las personas perjudicadas por
operaciones realizadas en forma indebida en el manejo de informacion
privilegiada, destacandose que la base de tal accién es la violacidbn de los
principios de lealtad y buena fe que debe observarse en los negocios, mucho mas
cuando ellos se realizan en el mercado de valores, “...donde los agentes
participan bajo la conviccion de que el contexto creado para su funcionamiento y
les brinda certeza, confiabilidad y seguridad.”®

En la ley 964 de 2005 (julio 8) en el paragrafo tercero del articulo 25 dentro de las
obligaciones de la autorregulacion, se tiene que los organismos de autorregulacion
como el caso del AMV, responderan civilmente solo cuando en el manejo y
tramite otorgado por sus funcionarios exista culpa grave o dolo y sus procesos de
impugnacion se tramitaran por el procedimiento establecido en el articulo 421 del
Caodigo de Procedimiento Civil (hoy Cédigo General del Proceso — procesos
declarativos—) y solo podran proponerse dentro del mes siguiente a la fecha de la
decision de ultima instancia que resuelva el respectivo proceso

Bajo este criterio la demanda de responsabilidad civil de ser propuesta tiene como
objetivo fundamental obtener la reparaciéon del dafio, lo cual se encuentra en

3 Tamayo Lombana, Alberto, (1998), “Manual de Obligaciones”, editorial Temis, Bogota, pp. 11.
32 Concepto 220-001918 del 17 de enero de 2006 de la Superintendencia de Sociedades.
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perfecta armonia con el articulo 76 de la ley 45 de 1990 que establece que
personas 0 sujetos que resulten lesionadas o perjudicadas por el uso de
informacion privilegiada pueden intentar la correspondiente acciéon de
responsabilidad civil para obtener la reparacion ya sefialada (dafios materiales:
dafio emergente y lucro cesante), lo cual de ser llevado a la justicia ordinaria, se
debe ventilar a través de demanda de caracter verbal tendiente a obtener la
reparacion de perjuicios y la ubicacion de responsabilidad en el autor o autores de
dichos perjuicios.
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FORMAS DE PROTECCION DEL MERCADO DE VALORES
LA AUTORREGULACION DEL MERCADO

s importante destacar que Estado Social de Derecho, desde su concepcién

filoséfica, esta concebido para la proteccion de la dignidad humana y dentro

de la dignidad humana esta el ambito de proteccion de la libertad como bien

supremo para el desarrollo del ser humano, tanto es asi, que en el

preambulo de la actual Constitucion Politica se estableci6: el Estado
colombiano esta fundado en el respeto de la dignidad humana, y el derecho a la
libertad economica en correlacion al marco de un Estado liberal en términos
econdmicos, de aqui la comprension del mercado en la figura del autorregulador
del Mercado de Valores desde la concepcion filosoéfica y su correlacién con el
Estado Social de Derecho.

Entonces tenemos, que la libertad para la sociedad colombiana y para el Estado
Colombiano es un bien supremo, entendida esta como un Derecho y como la
posibilidad de desarrollar la dignidad humana, que incluye respeto por la tradicion
del mercado autorregulador teniendo un limite que lo dara el Derecho a los demas
y el bien comin y en este caso el uso indebido de informacion privilegiada como
practica que atenta contra la libertada econémica.

En consecuencia es menester mencionar que en Colombia existe ya la libertad de
empresa, libertad del consumidor, la libertad de competencia y libertad financiera y
del mercado de valores, como una especie del bien supremo de la libertad en
general, que busca el desarrollo del ser humano y toda afectaciébn debe ser
proscrita y sancionada por el Estado y la sociedad.

La competencia, a primera vista, no admite proteccion constitucional, pero
entendido el concepto de competencia como lo trata la economia’ si, da muchas
luces que admiten la necesidad de proteccién por parte del Estado, para la
economia, la competencia y libertad son elementos intrinsecos, indisolubles a la
hora de las definiciones, son lo mismo, por eso es necesario que los operadores
juridicos entiendan el concepto de competencia, no desde lo semantico, si no de
las definiciones de las ciencias econémicas y desde la analogia del derecho
contemporéneo, del derecho contractual privado.

Por tal razon, tenemos que el Articulo 333 C.N. se establecio6:

“La actividad econdmica v la iniciativa privada son libres, dentro de los limites del
bien comun. Y que La libre competencia econdmica es un Derecho de todos
gue supone responsabilidades. El Estado, por mandato de la ley, impedira que
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se obstruya o se restrinja la libertad econémica y evitard o controlard cualquier
abuso que personas o empresas hagan de su posicion dominante en el mercado
nacional”. (Lo resaltado es nuestro).

Como se deduce de la lectura de la norma anterior, lo que en verdad se protege
es la libertad de competencia, como especie del bien supremo de la libertad, no la
competencia en si misma, aunque entendiendo que la afectacion a la libertad de
competencia, es una afectacién, trasgresion de la misma competencia en términos
econdmicos, significando que, entre otras, la gestion de los emisores de valores
no debe lesionar la proteccion de los intereses generales y debe observar las
normas que regulan su emision, negociacion y transferencia, lo anterior nos brinda
elementos argumentativos en donde la intervencién en el sistema financiero,
bursétil y asegurador tiene su fuente constitucional en la aplicacion del Articulo
335 de la Constitucién Politica de Colombia que establece:

“Las actividades financiera, bursatil, aseguradora y cualquier otra relacionada con el
manejo, aprovechamiento e inversion de los recursos de captacion a las que se refiere el
literal d) del numeral 19 del Articulo 150, son de interés publico y s6lo pueden ser
ejercidas previa autorizacion del Estado, conforme a la ley, la cual regulara la forma de
intervencion del Gobierno en estas materias y promovera la democratizacion del

crédito”.*

Concluyéndose que en perfecta armonia con lo dispuesto en el Articulo 333 de la
Carta Politica el interés publico inmerso en el mercado de valores demanda que
el Estado colombiano intervenga y regule esa actividad con miras a proteger los
intereses de los inversionistas y el mercado.

En el medio juridico nacional existen como mecanismos para proteger el mercado
de valores y a sus sectores tanto pasivos como activos los siguientes eventos
bésicos para el desarrollo de nuestras conclusiones al final de esta investigacion:

- Laintervencion estatal.

- La existencia de medios para suministrar suficiente informacion.
- Latipificacion de conductas penales.

- Autorizacion estatal para emitir valores.

e El tema de la intervencion estatal lo vislumbramos con amplitud en el
tratamiento que brinda la ley 964 de 2005 en su articulo primero cuando
establece los objetivos y criterios vigentes para la intervencion del gobierno

* Reproduccién Articulo 335 de la Constitucién Politica de Colombia.
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central en materia de manejo, aprovechamiento e inversion de recursos
captados del publico que se efectien mediante valores y los margenes de
funcionamiento que deben adoptar los intervinientes en el mercado en cuanto a
equidad, transparencia y disciplina. Destacandose como dicha ley tiene como
proposito general crear un marco de confianza para un buen desarrollo y
ejecutoria del mercado de valores, sin que se vulnere la libre competencia.

Variados mecanismos para el suministro de informacién, que existen o se
dan a conocer a través de la oferta publica de valores que hacen los emisores
en forma previa, la cual se debe inscribir para su colocacion en el registro
nacional de valores y emisores (decreto 2555 de 2010, articulos 6.1.1.1.1. y
7.5.1.1.2 inciso tercero) sopena de que el contrato que sirve de causa a la
negociacion se considere ineficaz (articulo 10, ley 32 de 1979).

En virtud de tal registro el emisor esta sujeto a normas que lo comprometen a
revelar informacién recaudada tanto periddica como temporalmente. Igualmente
observamos que dentro de las regulaciones de la ley 32 de 1979 se tiene que
para que la oferta sea considerada como publica, debe utilizar medios masivos
de comunicacion para darla a conocer (television, prensa, radio, periodicos,
revistas, carteles, cine, boletines difundidos por redes sociales), independiente
de quien sea su destinatario —sector publico, sector indeterminado de éste o
personas determinadas—.

Es importante también significar para el aspecto de divulgacion de la
informacion que los sujetos que actuan como intermediarios en el mercado de
valores estan sujetos a mudiltiples controles por parte del Estado
(Superintendencia Financiera, de Sociedades), y en forma privada a través del
Autorregulador del mercado de valores (AMV) que cobija a comisionistas de
bolsa, corredores independientes de valores y deméas sujetos que interactian
en el mercado de valores.

En ese orden de ideas se hace importante destacar el aporte realizado por la
Honorable Corte Constitucional, ya que ésta tuvo la oportunidad de pronunciarse
sobre la importancia del sistema financiero bursétil, sefialando que se trata de una
actividad estrictamente privada que en modo alguno implica transferencia de
funciones publicas a un particular, toda vez actia en el plano del Derecho privado
en forma independientemente al Estado, asi en la préactica tenga asignadas
competencia o similares con relacion a la correcciébn y disciplina de los
participantes en los mercados de activos financieros. Sobre el particular, expreso
la Corte:

“En consecuencia, quien es titular de la funcién publica de inspeccion, vigilancia y
control sobre la actividad bursatii a la luz de la Ley 964 de 2005, es la
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Superintendencia Financiera de Colombia, en representacion del Gobierno
Nacional. Frente al mecanismo de autorregulaciéon previsto en la citada Ley no hay
delegacion, ni tampoco duplicidad de funciones, pues unos y otros transitan por
senderos juridicos sustancialmente distintos.

La actividad que desarrolla la Superintendencia Financiera responde al
cumplimiento de una funcion publica definida directamente en la Constitucion y la
ley, mientras que la labor desarrollada por el ente autorregulador se desenvuelve
en el escenario del derecho privado, aunque dentro del marco del ordenamiento
juridico, por tratarse de una actividad de interés publico. De esa manera, resulta
irrelevante que el autorregulador proceda de uno u otro modo respecto de alguno
de los agentes sometidos a su competencia, pues, en todo caso, la
Superintendencia Financiera esta habilitada para ejercer su funcién publica
respecto del mismo sujeto o asunto, sin que se comprometa el principio de non bis
in idem, ya que se trata de competencias distintas que operan en escenarios
diferentes. La primera en el ambito del derecho privado, la segunda en el campo

del derecho publico”.®*

De igual manera, la Corte Constitucional en Sentencia C-083 de 1999, expreso al
respecto:

"La nocion sobre el sistema de organizacion y planificacién general de la economia
instituida en un pais. En Colombia si bien no existe un modelo econémico
especifico, exclusivo y excluyente, el que actualmente impera, fundado en el
Estado Social de Derecho, muestra una marcada injerencia del poder publico en
las diferentes fases del proceso econdémico en procura de establecer limites
razonables a la actividad privada o de libre empresa y garantizar el interés
colectivo: en el sistema politico colombiano, el orden publico econémico se
consolida sobre la base del equilibrio entre la economia libre y de mercado, en la
que participan activamente los sectores publico, privado y externo, y la
intervencion estatal que busca mantener el orden y garantizar la equidad en las

relaciones econémicas”.® (Lo resaltado es nuestro).

En igual sentido, la misma Corte expresé sobre la referencia en el derecho publico
de la libre competencia de los mercados, mediante sentencia SU-166 de 1999,
que:

“...El ordenamiento juridico y la propia Constitucién distinguen campos en
donde la autonomia privada estd regulada por normas imperativas o

% Corte Constitucional. Sala Plena. Sentencia C-692 de 2007. Magistrado ponente: Dr. Rodrigo Escobar Gil. p. 45.
% Corte Constitucional Sentencia C-083 del afio 1999. Magistrado ponente: Dr. Vladimiro Naranjo Mesa.
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irrenunciables, esto es, normas que se aplican en cualquier caso y, por lo

tanto se imponen a la voluntad de los particulares”.*

e Existencia de normas penales.
Tal como se ha contemplado en capitulos anteriores el Estatuto Penal
Colombiano, con la modificacion del Estatuto de Anticorrupcion (Decreto
1464 de 2011), en los articulos 420 y 458 regula lo atinente al uso indebido
de informacion privilegiada teniendo como actor al servidor publico y al
particular, con lo cual se cumple con el referido requisito en cuanto a
proteccion del Mercado de Valores.

e Finalmente se tiene, en materia de autorizacion estatal para emitir
valores, lo normado en la ley del mercado de valores que regula la ley ya
antes nombrada 964 de 2005 en sus articulos 1, 4, 22, 24, 29 y el decreto
2555 de 2010 en los articulos 7.6.1.1.1y 7.6.1.1.3.

En el campo de la autorregulacion del mercado y su disciplina encontramos su
presencia en la ley 964 de 2005 (julio 8) cuando en el articulo 24 establece que
comprende la autorregulacion del mercado, asi:

“a) la funcion normativa consistente en la adopcién de normas para asegurar el
correcto funcionamiento de la actividad de intermediacion;”

“b) funcion de supervisidn consistente en la verificacion del cumplimiento de las
normas del mercado de valores y de los reglamentos de autorregulacion;”

“c) la funcion disciplinaria consistente en la imposicidon de sanciones por el
incumplimiento de las normas en el mercado de valores y los reglamentos de
autorregulacion, en virtud de procedimientos gestados en quejas de oficio u a
peticion de parte”, reiterdndose en el articulo 25 de la misma ley que quienes
realicen actividades de intermediacion de valores “...estan obligados a
autorregularse en los términos del presente capitulo extendiéndole la
autorregulacion a organismos como las bolsas de valores y lo méas trascendental
el situar la naturaleza de la autorregulacién, de no tener el caracter de funcién
publica”.

% Corte Constitucional Sentencia SU-166 de 1999. Magistrado Ponente: Dr. Alejandro Martinez Caballero.
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En conclusién, la posicién doctrinal de los tratadistas Remolina Angarita, N., y
Pefla Nossa, L., en su texto De los Titulos Valores, publicado por la Universidad
de los Andes, en su Facultad de Derecho, el 2 de mayo de 2011, pp. 294-301, y
de la Corte Constitucional —C-263 de 2011, M.P. Jorge |. Pretelt Chaljub—. sobre
tal topico y la actuacion dentro del campo de la libre competencia, se replica que
dicho mercado estd bajo la intervencién estatal encaminada a proteger al
inversionista y que tal actividad en el accionar de los emisores e intermediarios de
valores debe estar invadida por los principios de transparencia, equidad, justicia
en su accionar y lo méas relevante sujetandose a las condiciones y sefialamientos
hechos por la ley al respecto.
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VI. LOS ORGANOS DE CONTROL Y SU PAPEL FRENTE AL USO INDEBIDO
DE LA INFORMACION PRIVILEGIADA

Dentro del tema de la proteccion a los inversionistas y la intervencion estatal, bajo
las luces de la actual Carta Politica, encontramos cuatro organismos que juegan
un papel importante en materia de control, vigilancia e inspeccion de los entes que
en algun momento actlan como intermediarios de valores y emisores en el
mercado bursatil colombiano y ellas son la Superintendencia de Sociedades, la
Superintendencia Financiera, Ministerio de Hacienda y Crédito Publico y la
Fiscalia General de la Nacion.

e La Superintendencia de Sociedades

Fue creada por la Ley 58 de 1931, bajo el rétulo de Superintendencia de
Sociedades An6nimas como una seccion comercial del gobierno encargado de la
ejecucion de las leyes y decretos que se relacionaban con las sociedades
anonimas y con la funcion de vigilar todas las sociedades de esta clase, excepcion
hecha de las que ya venian siendo vigiladas por la otrora Superintendencia
Bancaria, hoy Superfinanciera.

En virtud de los Decretos 2831 de 1952 y 239 de 1957, se amplio el rango de
sociedades a vigilar, haciéndose extensiva a otras clases de sociedades, siempre
y cuando a ellas estuviere vinculada como socia una sociedad andénima
directamente o por conducto de otra compaifiia, con participacion de un 33 % o
mas.

Es un organismo de carécter técnico adscrito al ministerio de desarrollo econémico
gue tiene como propdsito fundamental contribuir al desarrollo de la comunidad,
brindando certeza en la interpretacion y agilidad en la aplicacion del régimen legal
vigente y desarrollando funciones jurisdiccionales a su cargo en forma oportuna y
altamente especializada.*”

Asi tenemos que como ratificacion de esta ultima labor, se expidi6 la Ley 1258 del
2008, Articulo 44, en donde se le atribuyeron funciones jurisdiccionales a la
Superintendencia de Sociedades actuando en el mismo grado de un juez de la
Republica, en especial al presentarse conflictos entre los socios o accionistas y la
sociedad, teniendo como fundamento el Articulo 116 de la Constitucion Politica.

37 Velazquez Rodriguez, Oscar Dario, (2003), “Nuevo manual de Derecho Comercial”, Segunda Edicion, libreria Juridica
Sanchez R. Ltda., pp. 268-278.
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Aspecto importante para el desarrollo de las Conclusiones y recomendaciones a
implementar en la regulacion existente en materia del uso indebido de informacion
privilegiada atentatoria de la libre competencia, dado que:

Es el ente que en circular externa No. 20 de noviembre 4 de 1997, fijo el
siguiente criterio sobre informacion privilegiada en el mercado empresarial,
“... es aquella a la que solo tienen acceso directo los administradores
(sujetos calificados) en razén de su profesion u oficio. Esta informacion por
Su caracter, esta sujeta a reserva, ya que de conocerse podria ser utilizada
con el fin de obtener provecho o beneficio para si o para un tercero”.

En el caso de los administradores de sociedades comerciales la
Superintendencia de Sociedades considera que hay uso indebido de
informacion privilegiada cuando quien la posee y esta en la obligacion de
mantenerla en reserva, la divulga incurriendo en tal conducta.

Destaca la Superintendencia que se tipifica la conducta en mencion cuando
quien la usa lo hace con el fin de obtener provecho propio o de terceros.

De otro lado, en la Ley 222/95, Articulo 83, reformatorio del tratamiento de
las sociedades comerciales en el Codigo de Comercio vigente, plante6 el
poder oficioso de que goza la Superintendencia de Sociedades para
analizar la informacion que se brinde por las sociedades tanto las vigiladas
como las no vigiladas, al proclamarse: “Solicitar, confirmara y analizara de
manera ocasional, y en la forma, detalle y términos que ella determine, la
informacion que requiera sobre la situacion juridica contable, econémica o
administrativa de cualquier sociedad no vigilada por la Superintendencia
Financiera de Colombia o sobre operaciones especificas de la misma”.

En el Articulo 23, de la anotada Ley, se prohibe a los administradores de
sociedades comerciales utilizar indebidamente informacion privilegiada
reiterdndose el deber de reserva para ellos.

Finalmente, en el Decreto. 1023 del 18 de mayo de 2012, Articulo séptimo,
en el numeral 33, se destaca el papel de la Superintendencia de
Sociedades, asi: “Vigilar los entes econdmicos bajo inspeccién, vigilancia o
control, como sus administradores, funcionarios y profesionales de
aseguramiento de informacién, cumplan con las normas en materia de
contabilidad de informacion financiera y aseguramiento de informacion”.

Y en el numeral 35 del prenombrado Decreto, determiné: “Ejercer funciones
jurisdiccionales que le han sido asignadas por la ley”.

Lo que si es diciente y da lugar a la recomendacién de adscribir a un solo
ente, el control, vigilancia y sancion del uso indebido de informacién
privilegiada, en que la Superintendencia de Sociedades en este topico lo
reduce a un simple problema societario —entre socios y la sociedad
administrada— que deja de lado su connotacion de conducta atentatoria
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contra la libre competencia, ejemplo, el tratamiento que se le impartié a la
investigacion del caso InterBolsa, el escandalo financiero mas grande de
los dltimos afios. En contravia de lo ejecutado por la Fiscalia General de la
Nacion, en cabeza de la fiscal Alejandra Ladino Pinzon, en la imputacion de
cargos por delitos econdémicos, entre ellos el uso indebido de informacion
privilegiada en favor de los indiciados Juan Carlos Ortiz, Tomas Jaramillo,
Victor Maldonado y Alessandro Corridori.

e Lo claro y determinante es que este o6rgano de control si cumple con los
mandatos de la Carta Politica en materia de intervencion estatal en los
organismos financieros y lo mas importante es que actia con funciones
jurisdiccionales similares a las de un juez de la Republica, imponiendo
sanciones y multas a los indiciados que han incurrido en actos atentatorios
del uso de la informacion privilegiada en el mercado bursétil. En el caso de
InterBolsa ha cumplido un papel relevante a través del nhombramiento de
interventores en los diferentes entes que conforman el grupo InterBolsa,
para ultimar la liquidacién de los mismos.*

Concluyéndose con todo Ilo destacado anteriormente que la
Superintendencia de Sociedades y la normatividad existente al respecto,
han configurado un concepto propio de informacién privilegiada, diferente al
establecido para el mercado de valores y el que nos trae el Codigo Penal,
dado que la definicion en mencion esta referida a la condicién de reserva
absoluta, es decir que no se puede dar ningun detalle o revelar alguna
informacion de la sociedad. Igualmente la prohibicibn se refiere a
informacion a la que solo tienen acceso ciertas personas, en razon de su
profesion u oficio, condiciones que son totalmente diferentes a lo regulado
en el Mercado de Valores, en donde la informacion no necesariamente
debe ser conocida por la reserva que guarda.

e La Superintendencia Financiera de Colombia (antes Superbancaria)

La Superintendencia Financiera de Colombia surgid de la fusion de la
Superintendencia Bancaria con la Superintendencia de Valores, segun lo
establecido en el Articulo primero del Decreto 4327 de 2005, en donde tal
organismo de caracter técnico quedd adscrito al Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico, con personeria juridica, autonomia administrativa y financiera y
patrimonio propio.*

38 Velasquez Rodriguez, Oscar Dario, (2003), “Nuevo manual de derecho comercial”, Libreria Juridica Sanchez R. Ltda.,
Segunda Edicion, pp. 269-297.
3 Superintendencia Financiera de Colombia. www.superfinanciera.gov.co
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Con apoyo en los Decretos 2739 de 1991, 663 de 1993, la Ley 964/2005 vy el
Decreto No. 2555 de 2010, la Superintendencia Financiera ha venido cumpliendo
su papel de interventor en sociedades y entes que efectian actividades
financieras, bursétiles, aseguradoras y otras que estan bajo su lupa, como una
expresion de la intervencién que cumple el Estado, acorde a los designios del
Articulo 135 de la Carta Politica.

Resultando importante la labor que cumple en virtud de lo establecido en la
Resolucion de su dependencia No. 2127 del 2006, en donde una de sus
principales funciones es la presidir audiencias por medio de las cuales, haciendo
gala de su actuacion como interventor, verifica conciliacion previa entre los
indiciados y quejosos y llega a proferir providencias acompafadas de multas
cuantiosas en donde se concluyen tramites disciplinarios contra aquellas personas
(directivos, administradores, gerentes, funcionarios) que estando bajo su control y
vigilancia infringen las disposiciones vigentes sobre el uso indebido de informacién
privilegiada en su infraccién contra la libre competencia, como se conoce en el
caso de InterBolsa S.A., en donde algunos de sus directivos como el sefior
Alessandro Corridori frente al manejo de las acciones en Bolsa, de Fabricato
incurrid en conductas que vulneraron la estabilidad, seguridad y confianza en el
mercado bursatil con las consecuencias ya conocidas.

Frente al papel de esta Superintendencia, es importante significar como en el caso
de InterBolsa, la Procuraduria General de la Nacion sancion6 con 10 meses con
exclusiébn del cargo directivo al  Superintendente Financiero Dr. Gerardo
Hernandez por haber asumido una conducta pasiva, negligente en prevenir y
posteriormente sancionar a los directivos de InterBolsa por los malos manejos que
verificaron frente a sus clientes en el traslado de dineros a un fondo llamado
Premium, que estaba domiciliado en la isla de Aruba, traslado de dineros que
configuro una triangulacién engafiosa por cuanto los dineros que presuntamente
se utilizaban en operaciones de bolsa recaian en los bolsillos de los directivos de
InterBolsa. Nadie se explica como lo dice la revista Dinero no. 410 de noviembre 9
de 2012, pagina 29 como “la Superintendencia Financiera dejo crecer la practica
de la tercerizacion de InterBolsa, sin encender las alarmas. Los rumores en el
mercado eran constantes, creando la impresién de que las autoridades en este
caso La Superfinanciera actu6 negligentemente”.

e Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

Dentro de los objetivos de este ente se encuentran los de formular y desarrollar a
nombre del Gobierno Nacional las politicas del Estado en materia fiscal, tributaria,
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aduanera, de crédito publico, presupuestal, de ingresos y gastos, de tesoreria,
cambiaria, monetaria y crediticia, sin perjuicio de las atribuciones conferidas a la
Junta Directiva del Banco de la Republica y las que correspondan a la intervencion
y regulacion del Estado en las actividades financiera, bursatil, aseguradora y
cualquier otra relacionada con el administracion, aprovechamiento e inversion de
los recursos captados del publico, de conformidad con la constitucion politica y la
ley, siendo significativos para la presente investigacion, la “funcién de organizacion
y regulacion del mercado publico de valores por intermedio de las autoridades
competentes”.

El articulo 189 de la Carta Politica y el articulo 62 de la ley 1430 de 2010, son
expresiones de la intervencion del Ministerio de Hacienda de Crédito Publico
dentro de la fijacibn y manejo de los servicios publicos y financieros que se
prestan por entidades adscritas a él, siendo entonces expresion de la regulacion
del servicio financiero que prestan el Autorregulador del Mercado de Valores, la
Bolsa de Valores y las Superintendencias Financiera y de Sociedades que tiene
en su expresion en el manejo de la libre competencia como politica de Estado.

e LaFiscalia General de la Nacion

Organo creado en la Constitucion Politica de 1991, adscrito a la Rama Judicial del
Poder Publico que tiene como principal funcién la de combatir la impunidad,
investigando de oficio o mediante denuncia o querella los delitos o ilicitos
cometidos, a fin de acusar a los presuntos responsables de ilicito ante los
juzgados y tribunales competentes, a partir de un sistema oral acusatorio
implementado en la Ley 906 de 2004.

La Fiscalia General de la Nacion, en su caracter ya descrito anteriormente, y
teniendo como sustento el Articulo 259, del estatuto punitivo, tiene a su cargo el
conocimiento del delito de “utilizacién indebida de informacién privilegiada”, que
sanciona a quien “utilice informacion conocida por razén de su profesién u oficio,
para obtener para si o para un tercero, provecho mediante la negociacién de
determinada accion, valor o instrumento registrado en el Registro Nacional de
Valores, siempre que dicha informacion no sea de conocimiento publico”. El
incumplimiento de tal norma sobre informacién privilegiada constituye una
infraccion del régimen del mercado de valores tal como se ha explicado en el inicio
de este documento.

En el contexto de la Ley 45 de 1990, en su Articulo 75, se tiene que la
informacion privilegiada es la de caracter concreto que no ha sido dada a conocer
al publico y que de haberlo sido la habria tenido en cuenta un inversionista
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medianamente diligente y prudente al negociar los respectivos valores”,
prohibiéndose a cualquier persona realizar operaciones en el mercado de valores
utilizando informacion privilegiada.

Bajo el amparo de estas normas, los fiscales instructores adscritos a la Fiscalia
General de la Nacion buscan en dltimas, reivindicar el principio de igualdad en la
participacion en el mercado de valores, sancionando a los presuntos infractores de
las precedentes normas ya destacadas tanto en el campo penal como en el campo
privado.

Agregandose en el analisis normativo en materia sancionadora y de conocimiento
de la Fiscalia General de la Nacion, la entrada en vigor del Estatuto anticorrupcion
que se incorpor6 en la ley 1474 de 2011, en donde se regula las conductas de los
servidores publicos y particulares en el campo de la administracién puablica, y de
ésta con el sector privado, buscandose proteger el patrimonio estatal, apareciendo
el Articulo 13, concordante con los articulos 67, 258 y 420 del Cdodigo Penal, en lo
atinente a la pena de prision establecida de uno (1) a tres (3) afios y multa de
cinco (5) a cincuenta (50) salarios minimos legales mensuales vigentes, para el
evento de que se utilice informacion conocida por razén de su profesiéon u oficio,
buscando obtener para si o para un tercero, provecho mediante el uso de
informacion que no es de conocimiento publico (servidor publico o un particular).

Dejandose en esta forma planteado el papel de la Fiscalia General de la Nacion
como ente investigador y sancionador en materia punitiva frente al uso indebido de
informacion privilegiada en el mercado de valores en donde el establecimiento del
ilicito tiene su campo de aplicacion sobre la conducta tipica del indiciado al
divulgar la informacion que no tiene el caracter de publica todavia, pero en donde
hay un dolo especifico de provecho para si o de un tercero.*

40 . P .z . .
Fiscalia General de la Nacion. www.fiscalia.gov.co.
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VII.

EL AUTORREGULADOR DEL MERCADO DE VALORES EN COLOMBIA

0s antecedentes sobre la Autorregulacion del Mercado de Valores en

Colombina no son nuevos por cuanto esta ha sido una institucién de vieja

data, toda vez que sus origenes se remontan a los mismos de la existencia

de la actividad bursétil, el contexto historico en su origen es eminentemente

privado y contractual, las primeras manifestaciones de autorregulacion se
plasmaron en los estatutos de la Bolsa de Valores de Bogota creada en 1928,
entendiendo que la aparicion de las bolsas de valores se remonta a finales del
siglo XVI, época en la que comenzaron las sociedades andnimas emitiendo
acciones y valores en masa, actividad que las identific6 como la razon de ser del
mercado bursatil. Las sociedades andnimas surgieron como consecuencia del
dinamico crecimiento de la produccién y el comercio a nivel mundial. Con ellas
aparecieron otra clase de bienes objeto de comercio, conocidos como los valores
mobiliarios o titulos valores entre los cuales inicialmente surgieron las acciones y
para facilitar su negociacion, se formaran las bolsas de valores.

“En Colombia, la evolucion del mercado de capitales ha Estado ligada al desarrollo
de la economia del pais. El proceso de industrializacion ocurrido en Colombia en
las primeras dos décadas del siglo XX, fruto del desarrollo del sector cafetero,
intensific6 el progreso en la tecnificacion de sectores importantes para la
economia colombiana, movilizando una corriente de capitales de gran importancia
en regiones como Antioquia y Cundinamarca.

Sin embargo, la transformacion de una economia basada principalmente en el
comercio y la agricultura hacia un proceso de industrializacion, hizo necesaria la
acumulacién de capitales para crear empresas que se convirtieran en pioneras del
desarrollo nacional. Paralelamente, el crecimiento vertiginoso del sector financiero
llevé a que algunos ciudadanos, vinculados al mercado, pensaran en la creacién
de una bolsa de valores, dando vida a un organismo adecuado para la transaccion
controlada y publica de los valores que empezaban a representar las nuevas
expresiones de la riqgueza nacional. El surgimiento de la primera Bolsa de Valores
ocurrié en un momento oportuno de la vida econémica nacional”.**

El profesor Ochoa Maldonado, O; en su libro sobre “el Autorregulador del Mercado
de Valores: instrumento para la profundizacién e integridad del mercado de activos
financieros”. Julio a diciembre de 2011, destaca que:

“Solamente a partir de 1960 la normatividad oficial del Estado reconoce a través
de la expedicion del Decreto 2969 de ese mismo afio, la existencia de la figura en

“1 Fuente disponible en UR http://www.portafolio.co/opinion/blogs/mercado-bursatil-colombiano/comportamiento-
accionario-de-la-bolsa-de-valores-de-colomb fuente consultada el 19 de diciembre de 2014.
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comento, al consignar expresamente como funcion de las bolsas de valores la
expedicién de reglamentos de funcionamiento y las facultades disciplinarias* frente

a sus miembros por la vulneracioén de los mismos”.**

Pero en Colombia, a la luz del marco historico legal, tiene amplios antecedentes,
entre los cuales se destaca el primer marco normativo expresado en la Ley 32 de
1979, por medio de la cual se cre6 la Comisiobn Nacional de Valores, en su
Articulo 9, numeral 14, en donde se le asignd dentro de sus funciones a la nueva
entidad: "adoptar las medidas de caracter general que se requieran para proteger los
sanos usos y practicas que deben observarse en el mercado de valores".

Adicionalmente, en el numeral 18 del mismo Articulo, le encomend6 el "adoptar las
demas medidas necesarias”.

Luego se dio la unidad normativa de la Ley 45 de 1990, la cual dispuso en su
Articulo 75, Informacion privilegiada. “Ninguna persona podra, directamente o a
través de interpuesta persona, realizar una o varias operaciones en el mercado de
valores utilizando informacion privilegiada, so pena de las sanciones de que trata
la letra a) del Articulo 6 de la Ley 27 de 1990".

Acogiéndose a la misma sancién, las personas que hayan recibido informacién
privilegiada en ejercicio de sus funciones o los intermediarios de valores, cuando
aguéllas o éstos realicen alguna de las siguientes conductas:

El doctrinante Torrado Angarita, J., plantea respecto a las sanciones de la referida
Ley lo siguiente:

‘A pesar de que la Ley 45 de 1990 contiene unos elementos muy claros que
corresponden a estandares internacionales sobre usos de informacion privilegiada
en el mercado de valores, al existir igualmente regulaciones de la entonces
Superintendencia de Valores regulando su vigencia y las correspondientes
sanciones administrativas y las diferentes resoluciones emitidas por la
Superintendencia de Industria y Comercio, respecto a las infracciones al derecho
de la competencia, es cierto y claro que la regulacion existente es endeble, no
dura en materia de multas o sanciones econémicas, significando la importancia de
verificar reforma en tal sentido.*

42 Ochoa Maldonado, O., (2011), “El autorregulador del mercado de valores: instrumento para la profundizacion e
integridad del mercado de activos financieros”, Revista Verbs Iuris, pp. 81.

“ Torrado Angarita, J. (Mayo 2008), “El uso indebido de informacion privilegiada en el mercado de valores colombiano a
la luz de la experiencia Estadounidense.” Régimen Juridico del Mercado de Valores Colombiano, Facultad de Derecho,
Universidad de los Andes y Autorregulador del Mercado de Valores de Colombia, Revista de Derecho Privado No. 39, pp.
2.
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Para el mismo expositor, Jorge Torrado Angarita, no puede dejar de analizarse el
uso de informacién privilegiada en el mercado “sin hacer referencia a la obligacion
gue impone la ley a las sociedades inscritas en el Registro Nacional de Valores y
Emisores de revelar toda informacion material ocurrida a su interior tan pronto como el
hecho se produzca. Dicha obligacion se encuentra plasmada en el Articulo 1.1.2.18, de la
Resolucion 400 de 1995, expedida por la entonces Superintendencia de Valores”**

En el 2005 se expide en Colombia la Ley 964 que contiene disposiciones propias
de Ley Marco (Art. 150. Numeral 19, Literal d. de la Constitucion Politica) y
adicionalmente preceptos de intervencion (Art. 335, CP.). Lo anterior significa en lo
referente a la materia que nos corresponde, esta normatividad elevé a rango legal
las funciones a cargo de los organismos autorreguladores e impuso la obligacion
para todos los agentes del mercado de que previo a intervenir en el mismo, como
intermediarios de valores, obtuvieran la membresia de un organismo de esa
naturaleza reconocido por el Estado. El profesor Ochoa Maldonado, O.; en su
investigacion del “Autorregulador del Mercado de Valores como instrumento para
la trasparencia e integridad del mercado de activos financieros”. Julia a diciembre
2011, Verba luris, destaca la importancia de la Ley 964 de 2005 expresando que:

“Dicha Ley permiti6 que accedieran a los mercados organizados de las bolsas no
solamente las sociedades comisionistas de bolsa se habia hecho, sino que por el
contrario, permitié6 la intervencion directa de los establecimientos de crédito, las
sociedades fiduciarias, las compafias aseguradoras, las sociedades administradoras de

fondos de pensiones y de cesantias, los cuales se sumaban a los comisionistas de bolsa

que en esa forma perdieron su monopolio en el acceso a la bolsa”*®

Pero cabe aclarar que la relevancia de los mecanismo de autocontrol, ha cobrado
importancia a raiz del marco normativo contenido en la Ley 964 de 2005 (Ley
marco y de intervencion en el mercado de valores) y sus desarrollos
reglamentarios, los cuales le han asignado una serie de competencias que hacen
que hoy dia el Autorregulador se erija en supervisor de primera linea en materia
de conductas contrarias al mercado de activos financieros, segun el memorando
de entendimiento del 9 de noviembre de 2007“®, suscrito entre la Superintendencia
Financiera y el organismo Autorregulador del Mercado, ente de caracter privado y
gremial, lo cual es fundamental entre el equilibrio simétrico de los agentes

4 Torrado Angarita, J. Ibidem, pp. 14.
% Ochoa Maldonado, O., (2011), “El auto regulador del mercado de valores instrumento para la profundizacién e
integridad del mercado de activos financieros”, Revista Verbs luris, pp. 83.

*¢ Memorando de entendimiento entre la Superintendencia Financiera de Colombia y la Corporacion Autorregulador del
Mercado de Valores. 9 de noviembre de 2007.
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econdmicos, tal como quedo manifiesto en el Concepto 2010072050-001 del 8 de
octubre de 2010 de la Superfinanciera, el cual expresa en los siguientes términos
que:

“No puede pactarse una clausula o ejecutarse una practica que establezca para
alguna persona el conocimiento previo del reporte de informacién que el emisor
debe efectuar al mercado, pues se presentaria una asimetria de informacién entre
los participantes e incluso del publico en general, asimetria que pretende
precisamente eliminarse con las normas de revelacién de informacion como pilar
fundamental del funcionamiento del mercado y la libre y adecuada formacion de

precios”.*’

En otro contexto, la Ley 964 de 2005 fij6 los objetivos y criterios con sujecién a los
cuales el Gobierno ejerce intervencion sefialando, entre otros, que: “El mercado

de valores ha de estar provisto de informacion oportuna, completa y exacta”.*®

Por su parte, la Ley 964 de 2005 dispuso en su Articulo 49 que:

"La Superintendencia de Valores (hoy Superintendencia Financiera) tendra la
facultad de imponer, a quienes desobedezcan sus decisiones o a quienes violen
las normas que regulen el mercado de valores las sanciones a que se refiere el
presente titulo, cuando incurran en cualquiera de las infracciones previstas en el
articulo siguiente de la presente ley".

En conclusion, el memorando de entendimiento ya aludido aportdé para el papel de la
autorregulacion del Mercado de Valores en Colombia, que existiera un compromiso
suscrito entre las partes que estableciera el respeto a los principios que orientan y facilitan
el cumplimiento de las funciones de cada entidad, la vocacion de colaboracion mutua
entre ellas y la realizacion coordinada de actividades y esfuerzos en desarrollo de sus
respectivas funciones. Ratificando de paso que tal memorando evitaria en materia de
manejo de la informacion privilegiada una duplicidad en cuanto a los organismos de
control y vigilancia y en especial el poder sancionador de los mismos, lo cual quedo
establecido claramente en cabeza del Autorregulador del Mercado de Valores.

En esa cronologia destacada es bueno situar que el 12 de junio de 2006 se
constituyo la Corporacion Autorregulador del Mercado de Valores en Colombia con
el objeto de adelantar todos los trdmites y gestiones tendientes a obtener

4 Superintendencia Financiera Concepto 2010072050-001, de 8 de octubre de 2010.
8 Articulo 1° de la Ley 963 de 2005. Contratos de estabilidad juridica, derogada por el Articulo 166, Ley 1607 de 2012.
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autorizacién por parte de la Superintendencia Financiera de Colombia para actuar
como organismo de autorregulacién del mercado de valores en Colombia.

El 12 de junio de 2006 se constituyd la Corporacién Autorregulador del Mercado
de Valores con el objeto de adelantar todos los tramites y gestiones tendientes a
obtener autorizacion por parte de la Superintendencia Financiera de Colombia
(SFC) para actuar como organismo de autorregulacion del mercado de valores en
Colombia.

Tras adelantar los tramites ante la Superintendencia Financiera de Colombia
(SFC) y después de llevarse a cabo la etapa de verificacion, el 7 de julio de 2006,
la SFC autoriz6 a AMV para funcionar como el Unico Autorregulador del Mercado
de Valores para Colombia.

Aqui cabe preguntarnos si las sanciones que impone el AMV son distintas a las
gue impone la Superintendencia Financiera y, de otro lado, cabe la pregunta si las
investigaciones del AMV excluyen la actuacion de la Superintendencia Financiera
y viceversa.

Con el fin de atender adecuadamente esta inquietud, resulta procedente traer a
colacion, por considerarlo ilustrativo, lo manifestado por la Corte Constitucional en
sentencia C-692 de 2007, mediante la cual se declaré la exequibilidad del
esquema de autorregulacion consagrado en la Ley 964 de 2005.
Sefala dicha providencia en algunos apartes:

“(...) quien es titular de la funcion publica de inspeccion, vigilancia y control sobre
la actividad bursétil, a la luz de la Ley 964 de 2005, es la Superintendencia
Financiera de Colombia, en representacion del Gobierno Nacional. Frente al
mecanismo de autorregulacidon previsto en la citada Ley no hay delegacion, ni
tampoco duplicidad de funciones, pues unos y otros transitan por senderos
juridicos sustancialmente distintos. La actividad que desarrolla la Superintendencia
Financiera responde al cumplimiento de una funcién publica definida directamente
en la Constitucién y la ley, mientras que la labor desarrollada por el ente
Autorregulador se desenvuelve en el escenario del derecho privado, aunque
dentro del marco del ordenamiento juridico, por tratarse de una actividad de
interés publico. De esa manera, resulta irrelevante que el Autorregulador proceda
de uno u otro modo respecto de alguno de los agentes sometidos a su
competencia, pues, en todo caso, la Superintendencia Financiera esta habilitada
para ejercer su funcion publica respecto del mismo sujeto o asunto, sin que se
comprometa el principio de non bis in idem, ya que se trata de competencias
distintas que operan en escenarios diferentes. La primera en el &mbito del derecho
privado, la segunda en el campo del derecho publico”.
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Es importante, en este orden de ideas, significar para efectos del presente trabajo,
quien financia el Autorregulador del Mercado de Valores y la respuesta es que
conforme a sus estatutos AMV se sostiene principalmente por medio de un
esquema de contribuciones que hacen sus miembros, definido en el articulo 32 del
Reglamento de dicho ente, el cual sefiala lo siguiente:

“Los miembros deberan pagar a AMV las contribuciones que el Consejo Directivo
apruebe, de conformidad con los siguientes criterios:

Una contribucion de admision equivalente a SESENTA salarios minimos legales
mensuales vigentes, la cual serd pagada por una sola vez, cuando el respectivo
intermediario de valores sea admitido como miembro de AMV.
Una contribucion de sostenimiento que se pagara a lo largo del afo, en las fechas
que establezca el Consejo Directivo, cuyo monto sera establecido igualmente por
dicho érgano de conformidad asi: ElI 35% del presupuesto de gastos de AMV se
financiara mediante el pago de una cuota fija y de igual monto establecida por el
Consejo Directivo, pagada por parte de cada miembro; el 25% del mencionado
presupuesto se financiara mediante el pago de una cuota variable que se
establecera segun el nimero de operaciones de compra y venta de valores
realizadas; el 25% de tal presupuesto se financiara mediante el pago de una cuota
variable que se establecera segun el volumen de las operaciones de compra y
venta de valores realizadas; finalmente, el 15% de tal presupuesto se financiara
mediante el pago de una cuota variable que se establecerd de acuerdo con el
monto de los saldos en balance en las cuentas que representan el inventario de
inversiones de cada miembro”. “Otra forma de recibir ingresos corresponde a los
pagos efectuados por quienes presentan los examenes de certificacion en sus
diferentes modalidades”.

Siguiendo con la presentacion del Autorregulador del Mercado de Valores en
Colombia, se tiene que este se estructura de la siguiente manera en su
organizacién y administracion:

Asamblea de miembros, Consejo Directivo y Presidencia. Los estatutos de la
Corporacion sefialan las funciones propias de cada 6rgano.

El Consejo Directivo esta conformado por diez (10) miembros, cinco (5) de ellos
representantes de la industria (entidades gremiales y miembros Clase A) y cinco
(5) miembros independientes.

Corresponde al Presidente en el &mbito de sus funciones dirigir la Entidad. El
Presidente es elegido por el Consejo Directivo para un periodo de tres (3) afios,
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puede ser ratificado hasta por dos periodos consecutivos, pero también puede ser
removido en cualquier momento cuando asi lo decidan las tres cuartas partes de
los directores del mencionado Consejo. El Presidente es el representante legal
del Autorregulador.

De otra parte, debe mencionarse que el Tribunal Disciplinario es el érgano de
juzgamiento del Autorregulador. El Tribunal tiene una Sala de Revision y Salas de
Decision, las cuales estan integradas por tres miembros, de los cuales dos (2) son
independientes y uno (1) de industria.

En ese orden de ideas, todas las entidades financieras pertenecen al AMV y son
vigiladas por el AMV:

No. Solo aquellas entidades financieras que tienen la calidad de intermediarios de
valores son miembros de AMV. Sobre este punto, debe sefalarse, sin embargo,
gue la gran mayoria de las entidades financieras se encuentran autorreguladas
ante este organismo. En efecto, AMV cuenta en la actualidad con 115 miembros
autorregulados en valores. AMV también cuenta con 40 miembros autorregulados
voluntariamente en divisas.*

Entendiéndose que la figura del Autorregulador del mercado se ha justificado
histéricamente ante la necesidad de contar con instrumentos de correccion y
disciplina en el seno de los mercados organizados, por cuanto tiene evidentes
ventajas en cuanto al conocimiento de las realidades del mercado, capacidad
técnica y mayor nivel de aceptacidn por parte de los destinatarios de la
reglamentacion.

Lo anterior significa que la naturaleza juridica adoptada por tal entidad fue el de
una corporacion de caracter privado sin animo de lucro, para obrar como
organismo de autorregulacion del Mercado de Valores en Colombia, de caracter
nacional, que se rige por la Constitucion, las normas civiles, la Ley 964 de 2005 y
las normas que la desarrollan, por sus estatutos y reglamentos y por los principios
se aplican a los organismos de autorregulacion.

49 Blogs del espectador, Alberto Donadio. http://blogs.elespectador.com/interbolsa/2013/09/27/que-es-el-amv/

64


http://blogs.elespectador.com/interbolsa/2013/09/27/que-es-el-amv/

VIII.

CASOS EN DONDE SE HA TRATADO EL USO INDEBIDO DE
INFORMACION PRIVILEGIADA EN EL MERCADO DE VALORES
NACIONAL, A TRAVES DE FALLOS EMITIDOS POR EL
AUTORREGULADOR DEL MERCADO DE VALORES DE COLOMBIA

xisten dos fallos emitidos por el AMV, en el 2007, y que tienen que ver con
la violacion al uso de informacién privilegiada en materia de compraventa
de acciones de la empresa InterBolsa S.A., en donde los indiciados fueron
dos funcionarios de la anotada entidad: Edwar Neira Marin y Elvira
Sinisterra Salcedo, por actos similares relativos a la integracion de negocios
entre las sociedades InterBolsa S.A., e Inversionistas de Colombia S.A., negocio
gue se habria consolidado entre el 2 y el 3 de agosto de 2006, y que permitieron a
través de la violacion de la reserva de tal operacion, que el precio de la accién de
InterBolsa presentara un comportamiento inusual, dado que se verificaron un
namero plural de operaciones de compra de acciones las cuales tuvieron lugar en
su mayoria el 4 de agosto de 2006, particularmente antes de que fuera publicada
la informacion de integracion de las mentadas entidades y que al verificarse las
operaciones de venta por los compradores, a partir del 8 de agosto de 2006 trajo
como consecuencia que el precio de la accién tuviera un alza importante, lo cual
les representd, a los investigados, unas utilidades valiosas, en detrimento de otros
operadores del mercado que no conocian ni conocieron de la verificacion de tal
integracion en las aludidas empresas en forma previa sino con posterioridad.

Es significativo extraer, de los fallos aludidos, aspectos que llegan a determinar
cuando existe informacién privilegiada y cuando se puede presentar el uso
indebido de la misma, conociendo que dentro de la evaluacion que se hace por el
Tribunal Disciplinario en sala de decision "2" del AMV frente al caso de Edwar
Neira Marin, funcionario de la Sociedad Comisionista de Bolsa InterBolsa S.A., se
significa: "... el hecho de que Neira Marin conocio la informacién sobre la posible
integracion entre InterBolsa e Inversionistas de Colombia antes de que la misma
fuera publica, lo que le permitié hacer uso de ésta, informandole a su promotora
comercial para que ella comprara por cuenta de él acciones de InterBolsa antes de
que la informaciéon fuera publica, lo que efectivamente sucedi6, pues él se
comunicé con ella a las 12:13:18 p.m., y la operacion de compra sobre dicha
especie se llevé a cabo a las 12:15:24 p.m., del 4 de agosto de 2006. Estas
acciones fueron vendidas después de publicada la informacion, operacion de
venta que se celebr6 el 8 de agosto, obteniendo asi el investigado el beneficio

esperado con la operacién”.>

*% Resolucion No. 04 de julio 26 de 2007, del Autorregulador del Mercado de Valores.
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Igual aconteci6 en el supuesto tactico del proceso disciplinario contra la
funcionaria Elvira Sinisterra Salcedo, en cuanto a conocer en qué forma se dio la
informacion privilegiada y su uso indebido que atenté contra el Mercado de
Valores en su momento: "... de conformidad con las investigaciones adelantadas
por AMV, la informacion relacionada con la integracion empresarial entre AA S.A.
y BB S.A., fue conocida y utilizada por algunas personas vinculadas a la misma
sociedad comisionista de Bolsa AA S.A., el 4 de agosto de 2006, para efectuar
operaciones sobre la mencionada accion antes de las 12:54:42 p.m., segun se
explico.

La sefiora Sinisterra Salcedo fue la corredora que mas transacciones realizé el
mencionado 4 de agosto, antes de la hora de publicacion oficial de la noticia,
habiendo alcanzado un 26.76 % de las compras efectuadas sobre la accion de AA
S.A., para diversos clientes, entre ellos para una sociedad de la cual su
compafiero permanente es accionista, conforme se puede verificar en el Anexo 1
de la Solicitud Formal de Explicaciones (SFE) que obra en el expediente.

De acuerdo con conversaciones sostenidas por la mencionada funcionaria, tanto
via Messenger con una amiga, como por teléfono con su compafiero permanente,
quien actu6 a nombre propio y como supervisor de otro cliente de la misma
funcionaria, AMV ha sostenido que la investigada se muestra conocedora de
informacion importante en relacién con la especie AA, situacion que le habria
motivado a efectuar las negociaciones a que se hizo referencia.

En el campo ya disciplinario en cuanto a la sancion a imponer por el uso indebido
de Informacion Privilegiada se hace importante traer a colacion apartes de los
fallos emitidos en contra de los mentados funcionarios por procedimientos
similares efectuados por ambos y con relacion a la misma situacién de integracion
de dos comisionistas de bolsa, en lo atinente a la funcién disciplinaria del AMV y el
bien juridico tutelado.

En el caso de Elvira Sinisterra Salcedo se tiene: "Ahora bien, teniendo presentes los
principios que rigen la funcién disciplinaria, en este estado del proceso debe recordarse la
importancia de que las sanciones que se impongan conlleven un efecto disuasorio, que
invite a los agentes del mercado a propugnar por la transparencia, integridad y seguridad
en las operaciones que en él se realizan, de forma que se ofrezcan las mismas
condiciones de acceso a todos sus participantes sin incurrir en practicas abusivas que
pueden repercutir en los intereses de los inversionistas".
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"Por lo tanto, dado que el bien juridico tutelado es la confianza del publico, aqui asociada
al manejo de la informacion en el mercado de valores, la calidad de administrador de la
investigada y el haber conocido la informacién sin haber tenido derecho a la misma y
haberla usado, de manera tal que como quedd evidenciado, fue la corredora que mas
transacciones realiz6 el dia 4 de agosto de 2006, sobre la especie AA "2" que el respeto
por un marco regulatorio adecuado y eficiente que permita mayores niveles de
crecimiento y, “sobretodo, de un marco claro de actuacion para todos los participantes en
el mercado, con la suficiente seguridad juridica, obligan a que el uso de informacién
privilegiada tenga una consecuencia ajustada al cargo desempefiado por la investigada y
a la consecuente responsabilidad del mismo, razén por la cual se decide imponerle a la

investigada una sancién de expulsion”**

El otro evento se trata con referencia a la actuacion del sefior Edwar Neira Marin
como empleado de InterBolsa, plantedndose "a juicio de la direccion legal y
disciplinaria de AMV, la conducta del Sefior Neira Marin resulto violatoria de las
disposiciones ya citadas en la SFE, en razén que con el conocimiento que tuvo de
una informacion, que se puede calificar como privilegiada, adquirié a través de una
promotora comercial de la sociedad comisionista Gesvalores S.A., acciones de la
especie InterBolsa el dia 4 de agosto de 2006, las cuales fueron posteriormente
vendidas el 8 del mismo mes y afo, obteniendo una utilidad en dichas
operaciones.

En tal sentido, considera AMV que la conducta del investigado reviste gravedad
para la integridad y transparencia del mercado, no solo por la utilizacion indebida
de la informacién que estaba obligado a mantener en reserva sino porque como
funcionario de una sociedad comisionista, ademds, “era su deber velar por el
cumplimiento de la normativa aplicable tanto a la sociedad como a las personas
vinculadas a ella, tal como lo establecen los Articulos 5.2.2.1, del Reglamento General de
la BVC, Numeral 6, del Articulo 5.1.3.1 y literal e) del Articulo 35 del Reglamento de AMV,
en detrimento también de los demas participantes del mercado que negociaron acciones
en condiciones de desequilibrio respecto del investigado".

Es igualmente importante como en el fallo de Edwar Neira Marin, se expresa por
el Tribunal Disciplinario cuales son en su concepto los elementos propios de la
informacion privilegiada para su presencia:

"a. Que se trate de una informacién de caracter concreto;
b. Que no se haya dado a conocer al publico, existiendo deber para ello;

> Resolucién No. 04 del 27 de mayo de 2008 del Autorregulador del Mercado de Valores.
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c. Que de haber sido dada a conocer, la habria tenido en cuenta un inversionista
medianamente diligente y prudente al negociar los respectivos valores".

"Se considera que la informacion es de caracter concreto cuando de la misma se suscitan
unas circunstancias que se dan o pueden darse razonablemente, o un hecho que se ha
producido o que puede esperarse razonablemente que se produzca, es decir que se trata
de informacion suficientemente especifica como para permitir llegar a conclusiones sobre
el efecto de esa serie de circunstancias o hechos que pueda producir respecto del valor o
entidad determinada”.

Por dltimo, que de haber sido dada a conocer, habria sido tenido en cuenta por un
inversionista prudente y diligente al negociar los respectivos valores, para lo cual
se deben apreciar cuatro circunstancias fundamentalmente:

1. El grado razonable de certeza de la informacion, basada en elementos de juicio
suficientes para concluir que los eventos futuros en efecto van a ocurrir;

2. La calificacion de relevante que le dé la propia normativa;

3. La fiabilidad de la fuente de la que se obtiene;

4. La relevancia de dichos eventos futuros en el evento de que ocurriese.

Estos razonamientos ya se encuentran decantados en diversos mercados a nivel
internacional los cuales fueron acogidos en la Camara Disciplinaria de la Bolsa de
Valores de Colombia en la Resolucion 18 de 2005, que expresa: "En este evento, la
informacién adquiere el caracter de privilegiada, toda vez, que permite al inversionista
preparar o realizar una operacion sobre la base de informaciones y datos que no son
publicos, lo que a su vez impiden que quienes participen en el Mercado de Valores operen
bajo condiciones de seguridad, transparencia y confiabilidad".

"Y es que es la confianza, la transparencia e integridad del mercado las que se ven
vulneradas cuando la informacion denominada como privilegiada es utilizada de manera
indebida, en provecho propio o de un tercero, en contra de los intereses del resto de
inversionistas, siendo esa la razon por la cual es catalogada como una conducta abusiva,
y que en criterio de la Sala tiene mayor trascendencia cuando la misma es conocida en
ejercicio de las funciones propias de una persona y es suministrada para su uso".

Resultando significativo, en este par de fallos, las consideraciones y fundamentos de
derecho en que se basé el Autorregulador del Mercado de Valores, para imponer
sanciones a los funcionarios ya conocidos y en especial para conocer la posicion doctrinal
y jurisprudencial expresada por el Tribunal Disciplinario al imponer las sanciones de rigor,
en donde se establece en forma clara cuando hay un uso indebido de la informacién
privilegiada y de qué manera se infringen las normas que regulan la libre competencia en
los mercados de valores, pero resaltandose las pirricas sanciones de orden pecuniario
gue se imponen en las mismas providencias y que sirven de sustento para invocar los
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cambios legislativos en materia de penas por infracciones al uso de la informacion
privilegiada.
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IX.  FALLO DE LA FISCALIA GENERAL DE LA NACION Y ALTAS CORTES
RESPECTO AL USO INDEBIDO DE INFORMACION PRIVILEGIADA

Los hechos se presentaron en septiembre de 2003 cuando la sefiora Marie
Vivianne Barguil Bechara, asesora del director del DANE en ese entonces Cesar
Augusto Caballero Reinoso, filtro a los corredores de bolsa de la firma Asesores
en Valores Eric Gomez Fertsch y Ricardo Caballero Azuero el dato exacto del
indice de inflacién IPC del mes de agosto del aludido afio, que se habia calculado
para ese entonces, pero que aun no habia sido publicado por la mentada entidad.
De acuerdo con los hechos que dio a conocer la investigacion penal, los aludidos
corredores de bolsa, procedieron a negociar en la bolsa tanto en sus labores
cotidianas como con sus clientes, la informacion privilegiada del IPC lo cual se
tradujo en beneficios econdmicos para los iniciados.

El DAS en ese entonces y la Fiscalia General de la Nacién asumieron el caso y
abrieron investigacibn en contra de la sefiora Barguil Bechara y de los
comisionistas Gomez, y Caballero. El Juzgado 6° Penal de Descongestion de
Bogota tras verificar todo un voluminoso expediente concluyo que la informacion
privilegiada no publica si fue entregada de manera ilegal a los referidos
comisionistas y dio lugar a la primera condena por la utilizacién indebida de
informacion oficial privilegiada, un delito considerado como poco comun.

La investigacion establecié que Barguil fue la persona que entrego la informacion
a su amigo Erik Alberto Gomez y este, a su vez, la compartié con su compariero
Ricardo Caballero Azuero. Barguil, en calidad de autora y los dos comisionistas
mencionados fueron situados como determinadores, lo cual se tradujo en que
fueran sentenciados todos ellos a una pena de inhabilitacién para el ejercicio de
derechos y funciones publicas por un periodo de 5 afios y se les multo a cada uno
con $ 32.200.000 pesos.

Segun los investigadores, con tal informacion los corredores se apresuraron a
comprar y vender titulos con la esperanza de que sus clientes lograran fabulosas
utilidades, pues la rentabilidad de los titulos valores dependia y depende del
comportamiento de la inflacién. De paso se esperaban ganar jugosas comisiones.

Esta decision fue confirmada por el Tribunal Superior de Bogota en fallo del 30 de
septiembre de 2008 y luego en la casacion ante la propia Corte Suprema de
Justicia en su sala penal, M.P. Yesid Ramirez Bastidas, instancia que no admitié
una demanda de revision en contra de la primera condena por el uso indebido de

70



informacion privilegiada, en noviembre 11 de 2009, quedando asi cerrado el
debate juridico en mencion.

Es importante para el desarrollo de la presente tematica traer a colacion apartes
del fallo en mencién, en donde la Corte Suprema de Justicia, en su sala de
casacion penal hace una serie de precisiones sobre las caracteristicas del tipo
penal de wuso indebido de informacién privilegiada por servidor publico,
reproduciendo entonces parte de sus consideraciones frente a los cargos del
casacionista asi:

La Corte con relacion a esta conducta ha dicho que:

“Se trata, entonces, de un tipo penal en blanco o de reenvio, habida cuenta que se
tiene que acudir a otros ordenamientos para establecer si la informacién que tuvo
el funcionario publico en razén o con ocasiéon de sus funciones, esta sujeta a la
prudencia y es privilegiada, dado que, no puede ser de dominio publico, sino,
hasta, cuando ha cumplido su finalidad.>

El precedente jurisprudencial en cita se hace necesario precisarlo de acuerdo con
las siguientes consideraciones:

().- El comportamiento punible descrito en el articulo 420 de la ley 599 de 2000,
esto es, el que responde a su nombre especifico como “utilizacion indebida de
informacion oficial privilegiada” no es un tipo penal en blanco y para su adecuacion
tipica no se requiere acudir a otros ordenamientos en los que se establezca cuéles
datos tienen ese caracter a que se refiere su nomenclatura singular.

(ii).- Por el contrario, la descripcion positiva dado del mismo como reserva de
estricta legalidad, se corresponde con la norma rectora de que trata el articulo 10°
de la ley 599 de 2000, en el que se regula que “la ley penal definira de manera
inequivoca, expresa y clara las caracteristicas béasicas estructurales del tipo
penal”.

(ii).- Lo anterior se advierte cuando el tipo de referencia hace concrecion de la
informacion oficial privilegiada y determina que aquella es la que los sujetos
activos cualificados (servidor publico en su calidad de empleado o directivo o
miembro de una junta u 6rgano de administracién de cualquier entidad publica)
hagan uso indebido de informacion que hayan conocido por razén o con ocasion
de sus funciones y que no sea objeto de conocimiento publico, con el fin de
obtener provecho para si o para un tercero y el destinatario de éste sea una
persona natural o juridica.

*2 Corte Suprema de Justicia, Sala de Casacion Penal, Sentencia del 30 de octubre de 2008, Radicacidon No 29.351.
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(iv).- En esa medida, se observa que el articulo 420 ejusdem no comporta para
nada elementos normativos remisores, ni se hace necesario acudir a otros
ordenamientos positivos en los en via de regreso se constate si la informacion
oficial tiene el caracter especifico de “privilegiada o no”, pues como se dijera esa
caracteristica no se quedo en el abstracto ni de manera ambigua o indeterminada
sino que por el contrario se hizo precision de la misma de manera inequivoca,
expresa y clara en cuanto a sus caracteristicas basicas estructurales de conducta
punible.

(v).- En su diferencia y comparacion se puede constatar que el articulo 419 de la
ley 599 de 2000 si es un tipo penal en blanco lo que se verifica en la circunstancia
de que el elemento “secreto o reserva” a que alude el nombre especifico, se
reitera en la descripcién del mismo y se determina que:

El servidor publico que utilice en provecho propio o ajeno, descubrimiento
cientifico, u otra informacion o dato llegados a su conocimiento por razon de sus
funciones y que deban permanecer en secreto o0 reserva, incurrira en prision de
cinco (5) a ocho (8) afnos y pérdida del empleo o cargo publico, siempre que la
conducta no constituya otro delito sancionado con pena mayor.

(vi).- Dada la descripcion tipica que viene de citarse, se comprende sin dificultad
gue para hacer atribucion de la misma ante un evento de adecuacion de conducta,
si se requiere del referente de otro ordenamiento positivo en el cual se hubiese
establecido de manera clara e inequivoca cudl descubrimiento cientifico, dato o
informacion tienen la calidad de “secretos o reservados”, elemento normativo de
remision que no puede derivar el juez atendiendo a su conocimiento privado.

(vi)).- De acuerdo con el principio de estricta legalidad se constata sin
dificultades que la informacion oficial privilegiada del articulo 420 es aquella
que el servidor publico haya conocido por razén o con ocasioén de sus
funciones y que no sea objeto de conocimiento publico, y que para ser
sujeto activo calificado del comportamiento punible del articulo 420 ejusdem
no se requiere de una doble cualificacion. (Lo resaltado es nuestro).

Por el contrario, en la descripcion especifica del mismo se advierte que quienes
pueden ser protagonistas principales como autores o coautores y tener dominio
del hecho deben ser servidores publicos que tengan la calidad de (i).- empleados,
(i).-directivos o (iii).- miembros de una junta u dérgano de administracion de
cualquier entidad publica, quienes en todo caso incurren en ese desafuero, lo cual
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se corresponde con el bien juridico al que pertenece dicho tipo, es decir, al de los
“abusos de autoridad y otras infracciones”, del cual quedan ajenos los particulares.
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X. MANEJOS INADECUADOS EN EL CAMPO DE LA INFORMACION
PRIVILEGIADA CAMBIOS A REALIZAR EN LA LEGISLACION VIGENTE

Es importante destacar que Colombia, con una historia que data de méas de 80
afos, la bolsa de valores de Colombia se presenta hoy como uno de los mercados
bursatiles con mayor crecimiento de la region, pero resulta cuestionable que tras
los recientes acontecimientos como el caso InterBolsa, en donde la bolsa
colombiana ha mostrado al sector financiero del pais que no existe una unidad de
criterio en referencia a los procedimientos existentes ante la dispersion del control
y vigilancia del abuso de informacion privilegiada con la aplicacion de la
normatividad actual.

El caso de Colombia es que no guarda relacibn con los estandares
internacionales ya que el panorama internacional y nacional sobre el uso de la
informacion privilegiada, su campo de accidn y su regulacion, traen por significado
que todas las actuaciones y conductas hasta el momento, en su aplicacién
normativa tanto administrativa como disciplinariamente, resultan precarias o
pobres en su aplicacion ya que las condenas de tipo econdmico y administrativo
no tienen equivalencia en su labor persuasiva a las infracciones o violaciones
ejecutadas.

El Autorregulador del Mercado de Valores no tiene funciones jurisdiccionales si no
Unicamente obra como agente de control y de sancién administrativa siendo asi
muy endeble y carente de "dientes”, es decir sus penas, su labor de configuracion
del abuso indebido de informacion privilegiada se debe, tal como lo hemos
expresado anteriormente, a la precariedad de las penas que se imponen, a la
existencia de beneficios que inhiben que el sancionado vaya a prisiéon de manera
directa, lo cual se traduce que estos ultimos prefieran cancelar las multas y con
ellos son exculpados en el tiempo, lo cual permite inferir una falta de igualdad en
los estandares de justicia proporcional.

El infractor sancionado se rie de la justicia ya que simplemente cancela las multas
(precarias y de orden administrativo) y logra evitar la pena de prision (sancion
punitiva). La concordancia normativa permite concluir que el conjunto de leyes
existente es una burla al contexto realidad.

De aqui que la capacidad de la Superintendencia Financiera y de Autorregulador
del Mercado de Valores para aplicar las normas sobre las cuales tengan
competencia, es tremendamente limitada y, la claridad de las normas que
describen las conductas que se consideran lesivas del mercado y de aquellas que
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regulan los procesos en los cuales se debate la responsabilidad de los agentes del
mercado Yy, la capacidad de las sanciones consagradas de producir en los agentes
un efecto disuasivo que desestimule el deseo de transgredir las normas del
mercado es un tema estructural.

En ese orden de ideas, son claras las falencias del Tribunal Disciplinario en la
aplicacion de las leyes del mercado, originadas por la ausencia de un desarrollo
jurisprudencial y doctrinal del derecho disciplinario privado en materia de mercado
de valores o debido a lagunas o vacios en las normas existentes.

Esto se presenta porque el fenomeno de la Autorregulacion en el Mercado de
Valores en Colombia no es un concepto nuevo esta vigente desde 1929, no
obstante esta larga historia, infortunadamente no contamos en Colombia con una
dogmatica sélida y bien elaborada en temas de Autorregulacion del Mercado de
Valores, o peor aun en materia de sanciones, es muy precario su desarrollo y
dureza.

Tal situacion se agudiza aun mas si tenemos en cuenta los escasos
pronunciamientos de las altas cortes, en los cuales se estudien temas
relacionados con esta actividad financiera, significando que a partir de la aparicion
del Tribunal Disciplinario de Autorregulador del Mercado de Valores, nuestro pais
ha iniciado la construccion de precedentes jurisprudenciales que proponen
sentencias que resultan ser admirables por la elocuencia en cuanto al garantismo,
pero que rayan en la complicidad porque sus sanciones suelen ser francamente
casi que infantiles, su aspecto sancionador es una minima multa que esta en el
campo pecuniario no siendo acorde al dafio causado ni al contexto realidad.

En materia penal encontramos que dentro del Cédigo se sanciona con pena de
prision de uno (1) a tres (3) aflos y multa no superior de cinco (5) a cincuenta (50)
SMLM vigentes, cuando los perjuicios declarados estan por encima de niveles
superiores no al equivalente de un 100% de dafio sino al 200% del valor
proporcional de dafo, resultando vergonzoso, la forma como se adecua y se
ubican las bases de las sanciones, manifestandose de plano la inoperancia, a la
hora de establecer criterios sancionadores, sugiriendo una dogmatica precaria,
desprovista del rigor punitivo que ha obligado al tribunal a generar doctrina por
analogia de otros conjuntos normativos locales y especialmente del derecho
disciplinario administrativo, el cual regula la conducta de los servidores publicos
del Estado.

Con base en estas doctrinas se ha intentado llenar vacios de la normatividad en
asuntos como la culpabilidad, tipicidad, antijuridicidad y otras figuras que carecen
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aun de desarrollo en el contexto del mercado de valores, lo cual implica que se
esta articulando en un campo normativo cuya naturaleza es exclusivamente de
naturaleza privada, como es el caso de la Autorregulacion del Mercado de
Valores, con conceptos y teorias aplicables para una disciplina cuyo caracter es
eminentemente publico, al aplicarse las normas del derecho disciplinario
administrativo.

Ahora, como no se han sentado sanciones ejemplarizantes ni existe un acervo de
providencias que constituyan un precedente del uso indebido de informacion
privilegiada, encontrandonos ante una diversidad de normas sancionadoras que
no presentan un criterio uniforme en cuanto a sus efectos y provienen en resumen
de diferentes 6rganos o entes con distintas opticas (jueces, bolsa de valores,
Autorregulador del Mercado de Valores).

Asi podemos manifestar que el papel que juega actualmente la Superintendencia
de Sociedades, la Superintendencia Financiera el Autorregulador del Mercado de
Valores (AMV) vy la Fiscalia General de la Nacion como 6rganos de supervision y
control, es muy limitado en cuanto a sus resultados, tal como se vislumbro en el
caso de InterBolalsa en donde las preguntas que se hacen los inversionistas es
como en el caso de la Bolsa de Valores de Colombia y la Superintendencia
Financiera no definieron en sus momento las reglas de juego para el manejo de
los repos en el caso de Fabricato, trayendo como consecuencia la quiebra de
InterBolsa. No se garantizd el buen funcionamiento del Mercado de deuda publica
y la estabilidad del sistema de pagos lo cual se tradujo en una desconfianza
general hacia el Mercado de Valores, que en el caso del uso indebido de
informacion privilegiada se tradujo en un auténtico atentado contra la libre
competencia.

Entendiendo que las normas sobre revelacion de informacion por parte de
emisores de valores e intermediarios son de orden publico econémico y de
obligatorio cumplimiento, por tanto no resulta viable establecer contratos o
acuerdos que tengan por objeto modificar o sustituir las condiciones de revelacion
cuidadosamente fijadas por las normas ya descritas anteriormente.

En un contexto realidad, la informacion privilegiada a diferencia de otras
informaciones, lo que la caracteriza es la circunstancia de ser desconocida e
inaccesible para el publico en general, lo cual implica de plano que no se permita
divulgarse al mercado en general suponiéndose que a partir de la base de que
siempre existen personas que tienen acceso a la fuente de la informacién por su
relacion directa con el ente que la emite (directores, gerentes, auditores.) y que,
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por lo tanto, la posesion de la informacion representa un privilegio para ellos, pero
la reserva a guardar es la que marca la diferencia.

En el plano teorico se propende por una proteccion de los derechos de los
inversionistas lo que se configura como una garantia de mercados justos,
transparentes e integros haciendo parte de los objetivos que se deben considerar
dentro del marco para la regulacion de los mercados de valores, segun los
principios considerados por la Organizacion Internacional de Comisiones de
Valores, pero la experiencia actual Colombiana estad en contraposicion a esos
objetivos, por la experiencia de lo desarrollado hasta ahora.

De aqui que el Estado debe propiciar un marco normativo que permita la definicion
con claridad y fijacion de los derechos individuales que protegen y velan por la
actuacion de los emisores e intermediarios en el mercado frente al uso de la
informacion privilegiada.

Lo identificable en materia de delitos de cuello blanco, las multas que se imponen
para el caso del uso indebido de informacién privilegiada debe adecuarse a la
cuantia del valor que tenga lo informado, multiplicandolo por la del incentivo
pretendido por el sujeto activo.

En Colombia existe una clara inoperancia a la hora de tomar correctivos certeros
tal como lo demuestra el papel de la Camara Disciplinaria de la Bolsa de Valores,
en su momento, siendo vergonzoso en cuanto a sus resultados, por no decir que
sus decisiones rayaron en la complicidad propiciando una precaria situacion, lo
cual se hizo y se hace evidente al imponerse sanciones de tipo administrativo a
corredores de bolsa o a intermediarios que no llegaron a superar los tres afios en
Su sancion como sujeto responsable de la infraccién ya administrativa o punitiva.
Igualmente, el Autorregulador del Mercado de Valores (AMV) como nuevo ente
disciplinario ha impuesto sanciones que no superan los mentados tres (3) afios y
multas en dinero no superiores a cincuenta (50) SMLM vigentes.

La doctrina es muy clara, en referencia a los dafios patrimoniales a los
inversionistas segun lo expresa en su libro la tratadista Ana Maria Prieto del Pino.
“El Derecho Penal ante el Uso de Informacién Privilegiada en el Mercado de
Valores”. Editorial Aranzadi. 2004. Paginas 31y 32.

“Algunos sectores de la doctrinas (sic) Estadounidense y, europea aseveran que,
ademas de provocar otros efectos lesivos para intereses valiosos, una operacion
de iniciados, dafa los intereses patrimoniales de quien actia en ella como
contraparte contractual. Cuando un inversor vende sus valores a quien cuenta con
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informacién privilegiada al precio que el mercado determina en ese momento, lo
hace ignorando la existencia de circunstancias de cuya concurrencia se va a
derivar un incremento en dicho precio. Si quien enajend sus titulos hubiera tenido
acceso a esa informacién -se argumenta- habria tomado conciencia de que aquél
no era el momento mas idéneo para venderlos o0 bien habria cerrado la operacién
a un precio mayor, de manera que el iniciado no habria podido beneficiarse a sus
expensas percibiendo, al hacerse publica la noticia, la plusvalia correspondiente.
(...) El dafio patrimonial radica en que el precio respectivamente recibido o
abonado en cada caso por la contraparte de quien opera gozando de informacion

privilegiada, no se ajusta al valor real del titulo”.>®

Es asi que la informacién privilegiada para el tratadista chileno Arturo Prado Puga

debe referirse: “a emisores de valores o a sus negocios, Se exige, ademas, que esta
informacién esté referida concretamente "a uno o varios emisores de valores, a sus
negocios 0 a uno o varios valores por ella emitidos. Se trata de emisores de titulos o
valores de oferta publica (acciones u obligaciones) o informacion de indole diversa acerca

de sus negocios, que representan bienes en el mercado de capitales, provenientes del

interior de la sociedad emisora”.>

Ahora el tema de la proporcionalidad y del abuso del mercado es un tema real y
complejo, ya que el abuso de mercado ha sido y es una de las principales
preocupaciones de los organismos reguladores financieros en aras a garantizar
los derechos de todos los inversores.

Los recientes casos de uso de informacion privilegiada a nivel internacional estan
provocando que los gobiernos elaboren nuevas regulaciones para estrechar el
cerco a las practicas abusivas.

En concreto, en nuestro pais la nueva Ley Financiera regula numerosas
actuaciones abusivas que no estaban demasiado delimitadas en la Ley del
Mercado de Valores, incorporando los casos en los que las empresas deben
informar a la bolsa de valores y Superintendencia de Sociedades y Financiera
sobre la informacion sensible que pueda afectar a la cotizacion, tan gravemente
gue afectan la credibilidad y confianza en los mercados burséatiles, el caso tipico el
de interBolsa.

5% Ana Maria Prieto del Pino. “En su investigacién el Derecho Penal ante el Uso de Informacion Privilegiada en el
Mercado de Valores”. Editorial Aranzadi. 2004. Pp.inas 31y 32.

% Arturo Prado Puga, Universidad de Chile, Revista chilena de Derecho Vol, 30 N2 — 1 “Concepto informacion
privilegiada en el mercado de valores de Chile alcance y limites”. Pp.. 243.
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Pero el problema complejo realmente radica en el evento de que los miembros del
Autorregulador representados en sus instancias directivas y decisorias (Tribunal
disciplinario, salas de decision y de revision), sean elegidos por los mismos
intermediarios por conducto de los gremios més relevantes, como Asobancaria.
Asofiduciarias, Asofondos, Asobursétil, Fasecolda, lo cual conduciria a una lectura
segun la cual los mismos potenciales infractores inciden decisivamente en su
propia vigilancia y a la vez ejercen, una posicibn dominante en los diferentes
mercados Yy frente a sus clientes, por cuyos intereses debe velar por antonomasia
el Estado, no sus mismas contrapartes contractuales como en la practica se
derivaria de una eventual asuncion de funciones preponderantes en cabeza del
AMV frente al Estado.

Esta situacion rompe el equilibrio y la neutralidad a la hora de establecer
soluciones ya que la parcialidad se hace evidente, en una falta de neutralidad
porque los miembros del Autorregulador representados en sus instancias
directivas y decisorias, representados en sus instancias directivas y decisorias
(Tribunal disciplinario, salas de decisién y de revision), se constituyen en juez y
parte al mismo tiempo no siendo proporcionales ni justos en sus decisiones.

De hecho el paragrafo del Articulo 32 de la Ley 964 de 2005, en concordancia con
el Articulo 23 del Decreto 1565 de 2006, sefalan que los procedimientos
disciplinarios adelantados por los organismos Autorreguladores se regiran
Gnicamente por los principios de proporcionalidad, revelacion dirigida,
contradiccion, efecto disuasorio, oportunidad, economia y celeridad, pero es
precario su contenido porque la proporcionalidad del dafio no se encuentra
contemplada.

De alli se desprende, que dentro de la estructura establecida por el legislador para
darle sustento a la funcion disciplinaria de los organismos Autorreguladores, no
tienen coherencia con lo que significa la dimensién del dafio o peligro a los
intereses juridicos tutelados por las normas del mercado de valores, ya que las
soluciones son el presupuesto para la determinacion de la responsabilidad
disciplinaria. No obstante, diferente es que tal presupuesto constituya un criterio
para la graduacién de las sanciones es nulo. En efecto, el Articulo 85 del
Reglamento de AMV sefiala, entre otras consideraciones, que para determinar las
sanciones aplicables, el Tribunal Disciplinario debera apreciar los perjuicios
causados con la infraccion, pero no esta en ninguna parte resarcirlos de aqui hay
un culto a la liturgia, de aqui que el infractor en el uso indebido de informacion
privilegiada, igualmente no vincula dentro de los infractores a muchos sujetos que
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tienen relacién con el ilicito en forma directa o indirecta de acuerdo a su funcion o
papel en la entidad que aparece con actuacion en el campo bursétil, esto es como
un cheque en blanco.

Ahora, la Corte Constitucional acerca del principio de proporcionalidad considera
gue al momento de la imposicion de la sancién:

o “...) debe examinarse la gravedad del injusto y, en tal sentido, la proporcionalidad
entre el dafo real o potencial generado por la conducta tipica y la intensidad del
dafio real o potencial generado por la conducta tipica y la intensidad de la sancion

a imponer por la comision de dicha conducta”.>®

e La Resolucién No. 4 de 27 de mayo de 2008, expedida por la Sala de Revision, en
la que a su juicio la mencionada Sala se ocup6 de:

e “(...) examinar la proporcionalidad de una sancion impuesta por la Sala de
Decision “2” (...)”, pronunciandose “...) sobre la necesidad de examinar la
antijuridicidad de la conducta al momento de imponer la sancion, (...)” asi:

o “Son cuatro los principios que deben tenerse en cuenta al momento de valorar la
aplicacion de una sancion por parte del Tribunal Disciplinario de AMV, a saber: i) la
proporcionalidad, ii) el efecto disuasorio, iii) contradiccion y iv) revelacion dirigida,
aunque los dos ultimos no se relacionan con la determinacién de la sancion”.

e ‘lgualmente, sefiala el Articulo 85 del Reglamento de AMV, algunos criterios de
graduacion que deben considerarse para determinar las sanciones aplicables a los
investigados, dentro de los cuales se resaltan la gravedad de los hechos y de la
infraccion y en ese contexto la forma como se afecta los bienes juridicos tutelados,
en este caso la confianza, transparencia e integridad del mercado”.

e “En esa perspectiva, en criterio de esta Sala debe valorarse el impacto de la

conducta de la aqui investigada de cara al mercado en su conjunto, al mercado

accionario y sus inversionistas y, de manera particular, a la especie utilizada”.*®

De otro lado, el Articulo 80 del Reglamento de AMV, sefiala que los principios de i)
proporcionalidad, ii) efecto disuasorio, iii) contradiccion y iv) revelacion dirigida
deben observarse por el Tribunal Disciplinario para la imposicion de las sanciones,
mientras que el Articulo 85, de igual disposicion, sefiala que para determinar las

> Sentencia C — 70 de 1996.
% Resolucién No. 4 de 27 de mayo de 2008, expedida por la Sala de Revisién del AMV.
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sanciones aplicables, el Tribunal Disciplinario apreciara la gravedad de los hechos
y de la infraccion, los perjuicios causados con la misma, los antecedentes del
investigado. Pero nuevamente es una expresion gramatical ya que hasta la
presente el momento de la proporcionalidad no ha sido verificada en un contexto
realidad.

El Articulo 23 del Decreto 1565 de 2006, sefala: “Los organismos de
autorregulaciéon que desarrollen la funcién disciplinaria deberan observar en los
procedimientos disciplinarios que adelanten los principios de proporcionalidad,
revelacion dirigida, contradiccion, efecto disuasorio, oportunidad, economia y
celeridad, respetando en todo momento el debido proceso y el derecho de defensa

del investigado”.*

De aqui que el regulador mediante las disposiciones sobre informacion
privilegiada, debe de constituirse en un garante de proteccion integral
inversionista, pero no una proteccién limitada segun el valor de que se trate, pues
lo que se encuentra en juego con el uso de informacidén privilegiada es la
confianza del publico inversionista, de aqui la importancia de la transparencia, la
equidad y la integridad del mercado, en la medida en que la comision de tal
conducta supone utilizar una informacion que no se encontraba disponible para
todo el publico inversionista.

El tratadista Torrado Angarita, J., en su comentario a la Ley 964 de 2005, destaca:
“La sancion méxima que se puede imponer a una persona natural por utilizar informacion
privilegiada para el afio 2007 asciende a $144.8 millones. Si la sancion no se impone a
titulo personal sino a titulo institucional lo cual resulta bastante dificil en materia de
informacién privilegiada dado que normalmente esta clase de informacion la manejan
personas fisicas mas que instituciones como tal la multa maxima asciende para el afio
2007 a una cifra hasta de $724.2 millones”.>®

En el mismo sentido se manifiesta la doctora Maria Angeles Montes Alvaro, Fiscal
Jefe de la Fiscalia del Tribunal Superior de Justicia del pais Vasco en “El Delito de
Informacién Privilegiada y su Distincion de Otras Figuras Afines”. Centro de
Estudios Juridicos, 2004, plantea que:

% Los principios de proporcionalidad, revelacién dirigida, contradiccién y efecto disuasorio tendran el significado
sefialado en el Articulo 51 de la Ley 964 de 2005.

%8 Torrado Angarita, J. “El uso indebido de informacién privilegiada en el mercado de valores colombiano a luz de la
experiencia Estadounidense”, Revista de Derecho Privado, pp. 18.
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“Para un sector de la doctrina, la lesion de la confianza es un efecto con negativas
repercusiones econdmicas ligado a la lesion de la igualdad de oportunidades de
todos los inversores en el mercado de valores. La constatacién por parte de los
ahorradores de que algunos individuos gozan de ventajas informativas que les
permiten obtener beneficios seguros y superiores a la media -o trasladar a otros
sus pérdidas- genera en ellos el rechazo hacia el mercado de valores, con el
consiguiente perjuicio para dicho mercado y para el sistema econémico en su
conjunto”.

Por ello, debe decirse con claridad que la utilizacién de informacién privilegiada
conlleva el aprovechamiento de una ventaja por parte de un participante del
mercado sobre los demas participantes, en especial, sobre los inversionistas, con
lo cual se afecta la confianza del publico, generando un papel de tipo especulativo
gue afecta el mercado.

Como resultado de la creciente globalizacion de los mercados y del incremento de
la comercializacion de acciones de grandes sociedades, que cotizan
internacionalmente sus valores en forma paralela, se ha elaborado una legislacion
bursatil que busca armonizar las diferencias entre distintos paises, dictandose
normas sobre conductas prohibidas, que distorsionan la libre formacién de los
precios, asi como respecto de limitaciones y prohibiciones al uso de informacion
privilegiada.

Es trascendental comprender el papel del Autorregulador del Mercado de Valores
en su caracter de persona juridica privada y gremial pues se constituye en un
instrumento eficiente para coadyuvar junto con el Estado en la supervision de las
conductas indebidas en el mercado.

Ochoa Maldonado, O., en su libro “Autorregulador del Mercado de Valores
instrumento para la profundizacion e integridad del mercado de activos
financieros”, revista Verbs luris, 2011, pp. 80, propone que:

“El capitalismo como modelo econémico sustentado en la obtencion maxima de
ganancias y su apropiacion por los agentes privados, ha generado histéricamente
la necesidad de corregir las fallas de mercado que subyacen al modelo, para lo
cual se apela al accionar del Estado el cual, desde los postulados keinesianos, con
su incidencia en la demanda o en la oferta permite corregir las fallas que por si
mismo el sistema de transaccion no puede subsanar. Siguiendo ese derrotero, el
postulado de la economia clasica segun el cual los mercados que tienen
informacién perfecta y ausencia de intervencién estatal son capaces de
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autocontrolarse, se encuentra seriamente cuestionado en épocas como las
actuales, caracterizadas por una crisis de escala global”.*

Para el respetado profesor chileno, Prado Puga, A.: “El concepto de "informacion
privilegiada"” nace como una consecuencia de la necesidad de mantener los
principios que ordenan el buen funcionamiento, integridad y equilibrio de los
mercados, como son la transparencia, igualdad y confidencialidad encaminados a
tutelar eficientemente al inversionista y a la rentabilidad y liquidez de su
inversion”.®°

De igual forma, Torrado Angarita, J., en relacion con el funcionamiento adecuado
de los mercados de valores y la eficiencia de los mismos, sefiala como
presupuestos necesarios para que cumplan con dichas caracteristicas, el que:

“) los precios se forman con objetividad y justicia; ii) todos los inversionistas tienen
igualdad de acceso al mercado y a la informacion disponible; iii) las sociedades
emisoras tienen una amplia obligacion de suministrar toda informaciéon que sea
relevante para el mercado; iv) esta prohibida -y es reprimida- la obtenciéon de
utilidades en el mercado con base en informacion privilegiada, esto es que no sea
de conocimiento del publico; y v) dicha conducta es sancionable tanto desde el
ambito del derecho administrativo como del derecho pena/”.61

Existe actualmente en la academia una discusion respecto a la doble regulacién
penal y administrativa del insider trading, frente al derecho fundamental “non bis in
dem”, en donde existe duplicidad sancionatoria y se condena a un sujeto
repetidamente por un mismo hecho. En el campo colombiano coexisten las dos
modalidades de sancion para el sujeto activo que se ha declarado responsable de
practicas atentatorias contra el uso de informacion privilegiada, la administrativa
gue se traduce en multas que imponen la Superintendencia de Sociedades, la
Superintendencia Financiera y el Autorregulador del Mercado de Valores y la
penal que emite la fiscalia general de la nacién cuando fruto de su investigacion
demuestra y comprueba la responsabilidad de un indiciado por actos atentatorios
contra el uso de informacion privilegiada en el mercado.

% Ochoa Maldonado, O., (2011), “El auto regulador del mercado de valores instrumento para la profundizacion e
integridad del mercado de activos financieros”, Revista Verbs luris, pp. 80.

% prado Puga, A. Universidad de Chile, Revista chilena de Derecho, Vol 30 N2 — 1 Concepto informacién privilegiada en
el mercado de valores chile alcance y limites, pp. 30.

%1 Torrado Angarita, J. (2008), “El uso indebido de informacién privilegiada en el mercado de valores colombiano a la luz
de la experiencia Estadounidense”, Autor En Revista de Derecho Privado No. 39. Régimen Juridico del Mercado de
Valores Colombiano, Facultad de Derecho, Universidad de los Andes y Autorregulador del Mercado de Valores de
Colombia, pp. 229.

83



Lo irreal en tal coexistencia, es que las sanciones administrativas son en muchos
casos pobres, pirricas frente al monto de la operacidén cuya filtracion anticipada
lesiono el patrimonio de colectivo de los inversionistas que aspiraban llevar a cabo
tal operacion de titulos valores en un futuro, es decir el beneficio perjuicio es
inferior al logro de lo informado, mientras que la sancién penal es de mayor
gravedad, y afecta la libertad del indiciado por actos o conductas que atentan
contra el uso de la informacién privilegiada, unido a las interdicciones que se
predican en forma consecuencial para el no ejercicio de actividades mercantiles en
el sujeto declarado responsable del ilicito.

Dentro de las reformas propuestas se plantea el aumento de las sanciones
administrativas en donde la pena que se imponga sea totalmente proporcional a la
gravedad del ilicito cometido, y la pena cumpla con el objetivo de ser disuasiva
para los presuntos autores del ilicito en mencién.

Los autores como Juan Jorge Almonacid Sierra y Nelson Gerardo Garcia Lozada,
en el libro “Derecho de la Competencia” sobre el aludido tema a través de un
variado ensayo sobre el derecho de la competencia, plantean la tesis de modificar
el monto de las sanciones econémicas por actos atentatorios contra el uso de la
informacion privilegiada e inclusive significan como se debe buscar cambios en la
técnica legislativa que impongan penas accesorias disciplinarias como la exclusion
de la profesion o del cargo directivo, gerencial, intermediario, etc.®

82 Almonacid Sierra J., y Garcia Lozada, N., (1998), Estudio verificado en el campo de la informacién privilegiada.
Derecho de la Competencia ed. Legis, Bogota DC, pp. 356-370.
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Xl.  CONCLUSIONES

A través de este estudio se plantea, en primer lugar, un panorama
internacional y nacional sobre el uso de la informacién privilegiada, su
campo de accién y su regulacién, destacandose pormenorizadamente los
principales actores tanto del lado activo como del lado pasivo en la
realizacion de conductas o comportamientos vinculados al uso indebido de
informacion privilegiada en el mercado de valores. De igual manera se
destacan, en el campo disciplinario y administrativo, las diferentes acciones
0 penas que se imponen ante tal accionar, concluyéndose cdémo las
condenas de tipo econdémico y administrativo no tienen equivalencia en su
labor persuasiva a las infracciones o violaciones ejecutadas.

A modo de conclusion, se entiende que la mejor manera de evitar el uso
indebido de informacion privilegiada, por parte de las personas que
participan en el mercado de valores, consiste en que los emisores de
valores den estricto cumplimiento a la obligacion que tienen de revelar
oportunamente la informacion relevante o material que se produce a su
interior.

De esta manera, seria practicamente imposible utilizar informacion
privilegiada si una compafiia estd acatando debidamente su obligacion de
informar al mercado los hechos relevantes que se producen a su interior.

Este estudio también resalta el papel que juega actualmente Ia
Superintendencia de Sociedades, el Autorregulador del Mercado de Valores
(AMV), el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico y la Fiscalia General de
la Nacion como organos de supervision y control sobre los diferentes entes
sociales y personas naturales que directa e indirectamente actian en el
mercado de valores en la labor de intermediacién o asesoria y de corretaje,
gque pese a su diligente y comprometida actuacion investigativa, sus
sanciones frente a los indiciados resultan pirricas, no equivalentes a los
dafo infringidos a los competidores en el mercado de valores.

Otro aspecto lo constituye la promocion de la competencia, la cual debe ser
una prerrogativa que se reserve el Estado para evitar la colusion gremial
frente a practicas anticompetitivas que termina perjudicando al
inversionista.
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Hay una abundancia de normas que en su aplicacion practica no la tienen,
trayendo como conclusién una preocupante desproteccion para quienes
invierten en el Mercado de Valores, desestimulando consecuentemente el
desarrollo del mismo.

Del recuento normativo, de la naturaleza juridica y de las funciones que
cumplen cada una de las entidades que tienen relacion con el uso y manejo
de la informacion privilegiada a nivel general y a nivel bursétil, nos
encontramos que hay una diversidad de normas sancionadoras sin que se
presenten en forma unificada en cuanto a sus efectos.

En el campo judicial nos encontramos que existe una escasa jurisprudencia
respecto al uso indebido de informacion privilegiada uniéndose a una pobre
doctrina nacional al respecto, en donde es preciso destacar que existen ya
conflictos en la interpretacion de las normas aplicables al tema de este
trabajo de investigacibn que trae como consecuencia una inseguridad
juridica bastante notoria, dado que en el campo de la Superintendencia de
Sociedades su interpretacion es netamente en el campo societario, frente a
las interpretaciones que se hacen en estados judiciales penales cuando el
tipo penal del uso indebido de informacién privilegiada lo verifica un
funcionario publico o un particular que tiene otro manto juridico frente a la
conducta de un socio o sociedad.

Por otra parte, el Estado debe propiciar el marco normativo preciso y
general que permita la definicion con claridad y asignacion de los derechos
individuales y de esa forma brindar el espacio suficiente para en ausencia
de costes de transaccion, propiciar la creacién de consensos entre agentes
fruto de la negociacion que permita, frente a conflictos particulares, alcanzar
un resultado eficiente para las partes.

Se presentan, entonces, una serie de sanciones, todas casi de indole
administrativa, en donde los infractores ante la precariedad de las penas, la
existencia de beneficios que inhiben que el sancionado vaya a prision de
manera directa, prefieren cancelar las multas y con ello son exculpados en
el tiempo. Proteccidn al derecho fundamental del “non bis in dem”, que tiene
como esencia que no se puede sancionar repetidamente a un sujeto por un
mismo hecho.
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El Autorregulador del Mercado de Valores no tiene funciones
jurisdiccionales sino Unicamente obra como agente de control y de sancién
administrativa siendo asi muy endeble y carente de "dientes" sus penas.

En la mayoria de casos el infractor sancionado cancela las multas
(precarias y de orden administrativo) y logra evitar la pena de prision
(sancion punitiva). La concordancia normativa nos permite concluir que el
conjunto de leyes existente es muy precario y no acorde en su sancion a la
utiidad obtenida por el infractor en el uso indebido de informacion
privilegiada. De otro lado, no vincula dentro de los infractores a muchos
sujetos que tienen relacion con el ilicito en forma directa o indirecta de
acuerdo a su funcion o papel en la entidad que aparece con actuacién en el
campo bursétil.

Resulta destacable como la Camara Disciplinaria de la Bolsa de Valores ha
impuesto sanciones de tipo administrativo a corredores de bolsa o0 a
intermediarios que no superan los tres (3) aflos de no ejercicio por la
persona afectada en el mercado bursétil, igualmente, el Autorregulador del
Mercado de Valores (AMV) ha impuesto sanciones que no superan los tres
(3) aflos y multas en dinero no superiores a cincuenta (50) SMLM vigentes.
En materia penal encontramos que dentro del Cadigo se sanciona con pena
de prision de uno (1) a tres (3) aflos y multa no superior de cinco (5) a
cincuenta (50) SMLM vigentes. Siendo recomendable modificar tal tipo de
sancion elevando la prision de cinco (5) a seis (6) afios y colocando multas
dinerarias en monto que supere por tres (3) el tope del ilicito cometido.

Asi mismo, resulta concluyente significar cémo la independencia en los
procesos disciplinarios a funcionarios y directivos de empresas corredoras
de bolsa, pueden resultar parcializados, en especial, por la influencia que
pueden llegar a tener los miembros o integrantes del Autorregulador del
Mercado de Valores sobre las actuaciones investigadas que desarrollen los
emisarios y los intermediarios de valores, dado que los mismos segun se
conoce en la informacion que suministra el Autorregulador en la
conformacion del Consejo Directivo, su integracion esta conformada por los
mismo duefios o titulares de las compafilas de bolsa, e inclusive por
sociedades o bufetes de abogados que actlan como asesores de los
mismos y lo mas significativo, que los aportes para el funcionamiento
econdmico de dicho organismo son recibidos de los corredores de bolsa, lo
que redunda, en que no hay independencia absoluta dentro de la politica
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de la autorregulacién del mercado, siendo fundamental verificar una
modificacion en los Estatutos del AMV.

Se debe establecer un solo concepto de informacion privilegiada conforme
a los principios de la OECD, que busca unificar tal criterio a nivel
internacional, dada la multiplicidad de conceptos existentes en la
Superintendencia de Sociedades, en la ley 45 de 1990, en el decreto 2555
de 2010 y en el Cddigo Penal colombiano.

Con el presente estudio se busca destacar las falencias normativas
existentes en materia de uso indebido de la informacion privilegiada como
atentatoria de la libore competencia y promover tanto en la academia como
los campos bursatil y judicial, un debate nacional sobre la necesidad de
ajustar la actual legislacion penal y administrativa existente en el campo
sancionador para los infractores de esta conducta y su canalizacién a
través de un solo ente, ya sean los jueces de la republica dentro del campo
de la justicia ordinaria o el Autorregulador del mercado de valores.

Situar a través de este estudio como una bandera dentro del mercado
bursatil, el establecimiento de obligaciones claras y precisas para las
sociedades emisoras de valores, en el sentido de suministrar informacién
relevante al mercado y velar por la transparencia del mismo, evitdndonos
caer en casos similares al de InterBolsa.
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