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INTRODUCCION

Este trabajo tiene por objeto estudiar la forma como se encuentra regula-
do el tema relativo al uso de informacién privilegiada en el Derecho colom-
biano, tanto desde el punto de vista financiero, como penal y en la autorre-
gulacién del mercado de valores. Ello, con el fin de establecer cudles son los
fundamentos sobre los que descansa la regulacién colombiana sobre la mate-
ria; los sujetos destinatarios de las normas; las conductas, deberes y prohibi-
ciones; tipo de sanciones y entidades encargadas de la aplicacién del régimen
sobre informacién privilegiada. Se presentardn ademds, los casos sobre uso
indebido de informacién privilegiada que han sido fallados por las entidades
respectivas, con el fin de plantear algunas consideraciones personales sobre
la forma como dicho régimen se ha venido construyendo y aplicando en Co-
lombia, de manera que se pueda hacer una valoracién sobre los logros, debi-
lidades y retos que se plantean.

Cabe sefialar que, no obstante contar con reglas sobre informacién privi-
legiada hace casi dos décadas, la aplicacién de la normatividad data de épocas
recientes. Tal vez ello se refleje en la poca atencién que ha dispensado la doc-
trina a este tema, encontrandose tan sélo algunas anotaciones esporadicas y
poco acertadas en la doctrina societaria y un articulo de revista juridica, unido
a algunas informaciones de caricter periodistico.

I. REGULACION DE LA INFORMACION PRIVILEGIADA EN
COLOMBIA

La regulacién sobre informacion privilegiada es relativamente reciente en
Colombia. En efecto, no obstante que ya la Ley 32 de 1979, por la cual se
cre6 la Comisiéon Nacional de Valores a la que le fue encargado adoptar las
medidas generales para proteger los «...sanos usos y practicas que deben
observarse en el mercado de valores» y «adoptar las demds medidas necesa-
rias para proteger los intereses de quienes hayan efectuado inversiones repre-
sentadas en los documentos de que trata esta ley» (1), lo cierto es que la pri-
mera referencia legislativa que apareci6 en el pais relacionada con el uso de
informacién privilegiada, fue la del articulo 75 de la Ley 45 de 1990. Esta
norma establecié una prohibicién de cardcter general al sefialar que ninguna
persona podra de forma directa o por intermedio de otro, realizar operaciones
en el mercado de valores, utilizando informacién privilegiada.

(1) TorrADO ANGARITA, Jorge, «El uso de informacion privilegiada en el mercado de
valores colombiano a la luz de la experiencia estadounidense», en Revista de Derecho
Privado, nim. 39 (2008), pag. 11.
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La antigua Superintendencia de Valores (que tras la fusién con la Super-
intendencia Bancaria, se transformaron en Superintendencia Financiera), dic-
té la Resolucién 1200 de 1995. Esta resolucidn establecié una definicién de
informacién privilegiada en el articulo 1.1.1.1 y consagré ademads el deber
de revelar informacién privilegiada y una serie de prohibiciones consistentes
en realizar operaciones y revelar tal informacién en el articulo 1.1.3.1. Adi-
cionalmente, se consagré en el articulo 1.1.1.2 la prohibicién para los agentes
que intervienen en el mercado de abstenerse de utilizar informacién privile-
giada para si o para un tercero.

Esta resolucién también introdujo por medio del articulo 3.6.1.2 el requi-
sito para las sociedades comisionistas de bolsa, de tener un manual de pro-
cedimiento que incluya reglas que permitan evitar que se configuren conflic-
tos de interés y manejo de informacién privilegiada.

Posteriormente, han aparecido una serie de regulaciones sobre la materia
basicamente las contenidas en:

— Ley 222 de 1995, que introdujo una importante reforma al régimen de
sociedades y concursos, que en el articulo 23 se refiere al deber de los
administradores societarios de abstenerse de utilizar informacién pri-
vilegiada.

— Ley 795 de 2003, modificatoria del Estatuto Organico del Sistema Fi-
nanciero, que en el articulo 26 introdujo el deber legal para una serie
de sujetos de abstenerse de realizar operaciones con acceso a informa-
cién privilegiada, y en el articulo 38 la misma regla, pero para fun-
cionarios de entidades fiduciarias.

— La Ley 964 de 2005, que en su articulo 4 lit. g, autoriza al Gobierno
para intervenir en las actividades del mercado de valores por medio
de normas generales, para dictar normas en materia de uso indebido
de informacién privilegiada.

— El Cédigo Penal, expedido mediante Ley 599 de 2000, tipific6 en el
articulo 258 el delito de utilizacién indebida de informacién privile-
giada, como uno de los delitos contra el patrimonio econémico.

Esta primera aproximacién permite advertir que, por lo menos desde el
punto de vista formal, la regulacién sobre informacién privilegiada en Co-
lombia es un tanto dispersa. Ello tal vez puede constituirse en un obsticulo
para su desarrollo y efectiva puesta en prictica. Aunque, claro estd, todo
depende del criterio con el cual los funcionarios encargados de velar por su
correcta aplicacion, tanto entes administrativos como judiciales la desarro-
llen. No obstante, puede ser mas conveniente para que los objetivos persegui-
dos por las normas respectivas sean realidad, que existiere una legislacion
sistemdtica y arménica de forma que se eviten los posibles tropiezos deriva-
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dos de la referida dispersién normativa. El andlisis hecho en los siguientes
acdpites permitird verificar si esta primera aproximacion critica es real.

II. EL CONCEPTO INFORMACION PRIVILEGIADA Y SU FUNDA-
MENTO

El articulo 75 de la Ley 45 de 1990, ademds de consagrar una prohibicién
general sobre uso de informacién privilegiada en el mercado de valores, in-
trodujo un concepto general que sirve de punto de partida para el estudio del
tema. La parte correspondiente de la norma dispone:

«Para estos efectos se entenderd que es privilegiada aquella in-
formacién de caricter concreto que no ha sido dada a conocer del
publico y que de haberlo sido la habria tenido en cuenta un inver-
sionista medianamente diligente y prudente al negociar los respec-
tivos valores».

Como ensefia HERNANDEZ SAINZ, aquellos ordenamientos que buscan pro-
teger el correcto funcionamiento del mercado de valores garantizando su in-
tegridad, se apoyan en definiciones generales dirigidas a cualquier tipo de
sujetos, donde el eje del sistema lo constituye el concepto mismo de informa-
cién privilegiada, a diferencia de aquellos (como el norteamericano) que se
basan en identificar los sujetos a quienes se destina la prohibicién (2). Esta
consideracion permite afirmar que desde este punto de vista, la definicion de
la legislacion colombiana pertenece al primer grupo. Adicionalmente, en di-
cha definicién se encuentran las cuatro caracteristicas bdsicas que segin la
doctrina deben concurrir simultdneamente, para que la informacién respectiva
pueda ser calificada como privilegiada, a saber (3):

1. CONCRECION

La norma en mencioén sefiala que la informacién de que trata debe ser «de
cardcter concreto».

(2) HEerNANDEZ SAINz, Esther, El abuso de informacion privilegiada en los mercados
de valores, Thomson Civitas, Pamplona, 2007, pag. 292.

(3) HERNANDEZ SAINZ, 0b. cit., pag. 290 y sigs. También se ha destacado que las
caracteristicas de: relevancia, informacion privada o no publica y referida a valores, se
exige por la doctrina en el caso norteamericano, a pesar de no encontrarse una definicién
de cardcter legal. Cfr. GuzmAN ANRIQUE, Francisco, Informacion privilegiada en el merca-
do de valores, Lexis Nexis, Santiago, 2007, pags. 43 a 46. Igualmente pueden verse las
referencias al Derecho Comparado en: SaLaH ABUSLEME, Maria Agnes, Responsabilidad
por uso de informacion privilegiada en el mercado de valores, Lexis Nexis, Santiago,
2004, pags. 10 a 28.
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No se encuentra en Colombia definicidn legal sobre lo que signifique que
la informacidn sea concreta. Para ello puede acudirse al Derecho Comparado
y la doctrina con el fin de aportar luces sobre el significado de este término.
Como destaca HERNANDEZ SAINZ, 1a Directiva 2003/124/CE define el elemento
concrecion en el articulo 1.1, al establecer que:

«...se entenderd que la informacién es de cardcter preciso si
indica una serie de circunstancias que se dan o pueden darse razo-
nablemente o un hecho que se ha producido o que puede esperarse
razonablemente que se produzca, cuando esa informacién sea sufi-
cientemente especifica para permitir que se pueda llegar a concluir
que el posible efecto de esa serie de circunstancias o hecho sobre los
precios de los instrumentos financieros derivados correspondientes».

En critica a la traduccion castellana de esta norma, la autora sugiere la
siguiente:

«Se entenderd que la informacién es de cardcter concreto si hace
referencia a un conjunto de circunstancias que se dan o que puede
esperarse razonablemente que se den o a un hecho que se ha produci-
do o que puede esperarse razonablemente que se produzca, siempre
que esa informacién sea lo suficientemente especifica como para
poder extraer conclusiones sobre el posible efecto de esa serie de
circunstancias o hechos en los precios de los instrumentos financie-
ros o de los instrumentos financieros derivados correspondientes» (4).

Ello permite inferir que la informacién no es concreta, interpretando en
sentido contrario, cuando se trate de circunstancias que no se han produci-
do o no es probable que se den y que por ende, consisten en meras especu-
laciones.

2. REFERENCIA A VALORES NEGOCIABLES O INSTRUMENTOS FINANCIEROS

Insiste la doctrina en el hecho de que la informacién que pueda conside-
rarse como privilegiada debe tener un contenido determinado que son «valo-
res negociables o instrumentos financieros» (5).

(4) HERNANDEZ SAINZ, ob. cit., pdg. 303.

(5) HERNANDEZ SAINZ, ob. cit., padg. 395 y sigs. La autora se apoya en lo que dispone
el articulo 1.1 de la Directiva 2003/6/CE del Parlamento y del Consejo, de 28 de enero de
2003, sobre las operaciones con informacion privilegiada y la manipulacién del mercado,
ademas del articulo 81.1 de la Ley espafiola 24 de 1988, de 28 de julio, del Mercado de
Valores.
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La norma mencionada sefala que esta informacién, de haber sido cono-
cida, pudo haber incidido en la negociacidn de instrumentos negociados en el
mercado de valores. Desde este punto, la definicién también coincide con una
de las caracteristicas requeridas para que la informacién sea calificada como
privilegiada.

3. AUSENCIA DE PUBLICIDAD

Consiste en que la informacién no se ha hecho publica (6). Ello, no por
el hecho de ser secreta o estar sometida a reserva, sino porque no se ha di-
vulgado. En palabras de HERNANDEZ SAINZ:

«La informacion secreta es aquella cuya divulgacion estd vetada,
pues su titular, por determinadas razones, no desea que sea accesible
a otros sujetos. En cambio, la informacién privilegiada tiene como
destino natural su divulgacién» (7).

Esta nota caracteristica amerita ser destacada, puesto que a partir de la
diferenciacién con conceptos que son cercanos, evita incurrir en equivocos a
los que puede llegarse —y de hecho se llega, como se verd mds adelante—
por asimilaciones conceptuales erréneas.

La norma es enfatica en sefialar que la informacioén de que trata, no debe
haber sido dada a conocer al piblico. También se observa la coincidencia con
las caracteristicas requeridas por la doctrina.

4. RELEVANCIA

Consistente en aquella informacién «...capaz de generar una respuesta
en el mercado. Es una inversién cuyo conocimiento le permite a un inversor
realizar una mejor eleccién» (8), y que ademds entra en directa relacién con
la caracteristica de ser concreta (9).

La relevancia es una caracteristica que también se encuentra en la defi-
nicién legal, al disponer que esta informacién, de haber sido conocida, la
habria tenido en cuenta un inversionista medianamente diligente y prudente
al negociar los respectivos valores, es decir, habria hecho la eleccién mds
conveniente.

(6) HERNANDEZ SAINZ, ob. cit., pag. 319.

(7) HERNANDEZ SAINZ, ob. cit., pag. 321.

(8) HERNANDEZ SAINZ, ob. cit., pag. 362.

(9) «La concrecién de la informacion se halla en clara conexién con su relevancia,
esto es, con su capacidad para influir en la cotizacién del valor o instrumento al que la
informacién se refiere». HERNANDEZ SAINZ, ob. cit., pags. 303 y 304.
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A pesar de la evidente claridad normativa, con posterioridad a esta ley
han aparecido otras definiciones de informacién privilegiada en el Derecho
colombiano. La primera es la contenida en el articulo 1.1.1.1 de la Resolucién
1200 de 1995 de la Superintendencia de Valores, que dispuso:

«Articulo 1.1.1.1. Definiciones. Para los efectos de la presente
resolucién se entiende por:

Informacién privilegiada: Se considera informacién privilegiada
aquella que estd sujeta a reserva, asi como la que no ha sido dada
a conocer al publico existiendo deber para ello. Asimismo, de con-
formidad 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 informacién de caricter concreto que no
ha sido dada a conocer del publico y que de haberlo sido la habra
tenido en cuenta un inversionista medianamente diligente y prudente
al negociar los respectivos valores».

Esta definicion era innecesaria. Primero, porque repite lo dispuesto en la
definicién legal y ademds porque en el intento de ampliarla, incluye elemen-
tos que nada agregan, como son: «Aquella que estd sujeta a reserva, asi como
la que no ha sido dada a conocer al publico existiendo deber para ello». Se
entiende por parte de la doctrina que estos casos constituyen informacién que
no es publica, por lo que basta la indicacién general contenida en la Ley 45
de 1990 antes sefialada. Ahora, lo que se considera poco afortunado es que
la definicién de informacién privilegiada introducida por la Resolucién 1200,
haya generado y escindido dos supuestos distintos. Si se observa, la primera
parte de la disposicion califica como informacién privilegiada a la que estd
sujeta a reserva y la que no ha sido dada a conocer al ptblico existiendo deber
legal para ello. Parece que se enfatiza en la ausencia de publicidad, sin tomar
en consideracion las otras notas caracteristicas, como son la relevancia, el
estar referida a valores y ser concreta.

Es clara la generacién de un nuevo supuesto que no se consagra en la Ley
45 de 1990, puesto que la segunda parte de la disposicion establece que: «asi-
mismo» se considerard como informacién privilegiada, la que cuenta con las
notas caracteristicas ya sefialadas, es decir: como la define el articulo 75 de la
Ley 45 de 1990. Esto puede llevar entonces a que de acuerdo con la dispo-
sicién de la resolucion, por el solo hecho de realizar negociaciones en el mer-
cado de valores con utilizacion de informacién reservada y no publica, ya se
violen las disposiciones de informacién privilegiada, sin importar si se cum-
plen o no los otros requisitos mencionados (10).

(10) La doctrina ya ha destacado este error en el que incurri6 la resoluciéon 1200. Asi
lo destaca TorrRADO ANGARITA al sefialar que la mencionada disposicién: «Introduce una
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A lo anterior, deben adicionarse dos definiciones de caracter adminis-
trativo dadas tanto por la Superintendencia Financiera como por la de So-
ciedades.

La Superintendencia Financiera, mediante concepto 2007057761 - 003 de
28 de noviembre de 2007, considerdé que por informacién privilegiada debe
entenderse:

«...aquella a la cual sélo tienen acceso directo ciertas personas
en razén de su profesion u oficio, la cual por su caricter, estd sujeta
a reserva, que de conocerse podria ser utilizada con el fin de obtener
provecho o beneficio para si o para un tercero» (11).

La definicion que da la Superintendencia estd equivocada y descontextua-
lizada. Ello, en cuanto la limita a la caracteristica de ser «no publica», ob-
viando las otras caracteristicas ya mencionadas, entre las cuales cabe destacar
nuevamente: concreta, relevante y relacionada con valores o instrumentos
financieros. Pareciere que la Superintendencia asimila en este concepto, in-
formacién privilegiada a la informacién comercial e industrial de la sociedad
sobre la cual debe guardarse reserva. La doctrina ha sefialado ya que debe
delimitarse el concepto de informacién privilegiada con conceptos cercanos
como informacién no publica y secreta (12). El hecho de que se utilice infor-
macién reservada para fines diferentes a la negociacién de instrumentos fi-
nancieros en el mercado de valores, no hace que los sujetos respectivos in-
cluyan el uso indebido de informacién privilegiada y tampoco sujetos de las
normas penales respectivas, como lo sugiere el concepto de la Superintenden-

nocién mds amplia y diferente a la contemplada en la ley», y «...la Superintendencia de
Valores “empaqueta” como si fuera una sola cosa dos conductas bastante diferentes y con
efectos también totalmente distintos: Una cosa es violar la reserva a que estdn sujetos los
intermediarios de valores, asunto que ciertamente debe ser castigado y en donde se esta
amparando o protegiendo a quien tenia el derecho a que dicha reserva se mantuviera, y
otra bien diferente y con consecuencias directas en todos los inversionistas, es el utilizar
indebidamente informacién privilegiada para realizar operaciones en el mercado de valo-
res». Adiciona el autor: «No puede en forma alguna afirmar la Superintendencia que la
disposicion legal se habia quedado corta o inservible frente al tema, pues, en la fecha de
expedicién de la misma, en 1995, la entidad no habia iniciado y menos sancionado a per-
sona alguna en el mercado de valores por la conducta que se examina». TORRADO ANGA-
RITA, 0b. cit., pag. 20.

(11) Sin indicar para efectos de qué y con qué argumentos juridicos, el concepto de
la Superintendencia agrega, a renglén seguido, de la definicién adoptada: «Dicha aclara-
cion es necesaria, pues el concepto de informacion privilegiada descrito difiere de la defi-
nicion dada a la informacion privilegiada por el literal a) del articulo 1.1.1 de la Resolu-
cién 1200 de 1995...».

(12) «...Una informacién secreta nunca podria considerarse como privilegiada, ya
que careceria de la caracteristica de la relevancia. Al no estar destinada a ser divulgada,
no es previsible que influya en la cotizacién, puesto que en principio no va a ser puesta
en conocimiento de la generalidad de los inversores». HERNANDEZ SAINZ, ob. cit., pag. 322.
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cia en varios de sus apartes. Se requiere, se insiste, que dicha informacion sea
relevante y esté relacionada con valores negociados en el mercado.

Por otra parte, la Superintendencia de Sociedades, tanto en la Circular
externa, nimero 20, de 4 de noviembre de 1997, como en oficio de 220-
059047 de 26 de octubre de 2006 (que repite textualmente lo sefialado en la
Circular), ha incurrido en un error conceptual, tal como pasa a destacarse.

Dispuso la Superintendencia en la Circular mencionada:

«Por informacién privilegiada debe entenderse aquélla a la cual
s6lo tienen acceso directo ciertas personas (sujetos calificados) en
razén de su profesién u oficio, la cual por su caricter, estd sujeta a
reserva, ya que de conocerse podria ser utilizada con el fin de ob-
tener provecho o beneficio para si o para un tercero.

Caracteristicas de la informacién privilegiada:

Es necesario que a ella s6lo tengan acceso determinadas perso-
nas, en razoén al cargo o de sus funciones en el sector publico o en
el sector privado.

Debe tener la idoneidad suficiente para ser utilizada.

Debe versar sobre hechos concretos y referidos al entorno socie-
tario o al dmbito dentro del cual actia la compaiiia.

Uso indebido de la informacién privilegiada:

Se considera que hay uso indebido de la informacidn privilegia-
da cuando quien la posee y estd en la obligacién de mantenerla en
reserva, incurra en cualquiera de las siguientes conductas, indepen-
dientemente de que su actuacién le reporte 0o no beneficios:

Que se suministre a quienes no tienen derecho a acceder a ella.

Que se use con el fin de obtener provecho propio o de terceros.

Que la oculte maliciosamente en perjuicio de la sociedad o en
beneficio propio o de terceros, lo cual supone usarla sélo para si vy,
por abstencidn, en perjuicio de la sociedad para estimular beneficio
propio o de terceros.

Que se haga puiblica en un momento inapropiado.

Igualmente habra uso indebido de la informacién, cuando exis-
tiendo la obligacién de darla a conocer no se haga publica y se la
divulgue en un medio cerrado o no se le divulgue de manera alguna.

Algunos casos en los cuales no se configura el uso indebido de
la informacién privilegiada:

Cuando el 6rgano competente de la sociedad autorice expresa-
mente al administrador el levantamiento de la reserva.
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Cuando la informacién se le suministre a las autoridades facul-
tadas para solicitarla y previa su solicitud.

Cuando es puesta a disposicion de los érganos que tienen dere-
cho a conocerla, tales como la asamblea general de accionistas, la
junta de socios, la junta directiva, el revisor fiscal, los asociados en
ejercicio del derecho de inspeccién y los asesores externos, etc.».

En la doctrina del Derecho societario también se observa la tendencia
conforme con lo que ha entendido la Superintendencia de sociedades a asimilar
la informacidn privilegiada, con la informacién secreta o reservada de las
sociedades que por su funcidn, lleguen a conocer ciertos sujetos, entre ellos
los administradores societarios. Asi, por ejemplo, REYES VILLAMIZAR, cuando al
comentar el deber de los administradores, contenido en los numerales 4 y 5 del
articulo 23 de la Ley 222, sefiala:

«En el segundo caso, se refiere a informacion privilegiada, como
la que existe, por ejemplo, sobre situaciones futuras de la compaiiia,
v. gr., emisiones de acciones, solicitud de acuerdo de reestructura-
cién, etc., cuya divulgacién puede perjudicar a la compania» (13).

Varios comentarios ameritan lo anterior:

El primero, es que la Superintendencia descontextualiza el concepto «in-
formacién privilegiada» al asumirla como la que puede ser utilizada con el fin
de obtener provecho para si o para un tercero. Cabe insistir conforme a lo que
se destacd anteriormente, que el concepto tiene una delimitacién material
muy clara, que es la relevancia y el estar relacionada con valores e instrumen-
tos financieros, no con otro tipo de actividades o negocios.

El segundo, es que el hecho de no ser publica, no debe llevar a afirmar
que es privilegiada la informacidn reservada. Efectivamente, se ha sefialado
anteriormente, que aquella informacién de cardcter reservado o secreto, no
puede ser calificada como privilegiada, puesto que esta ultima es la que esta
destinada a ser conocida.

Puede considerarse ademds que la tendencia a ampliar el concepto «in-
formacién privilegiada» por fuera de su original campo material de accidn,
también se observa en Colombia en las normas penales. En efecto, el articu-
lo 258 del Cddigo Penal (Ley 599 de 2000) establece dos supuestos diferen-
tes. Mediante el primero, se refiere al

(13) REYEs ViLLAMIZAR, Francisco, Derecho Societario, t. 11, 2.* ed., Temis, Bogota
D. C., 2006, pags. 594 y 595. En el mismo sentido, NarRVAEZ Garcia, «El deber de
abstencion de utilizar indebidamente informacion privilegiada se explica porque ésta ge-
neralmente es confidencial, lo cual implica que sélo puedan utilizarla los administradores
en beneficio de la compania». NaARVAEZ GARciA, José Ignacio, Derecho Mercantil colom-
biano, teoria general de las sociedades, 8.* ed., Legis, Bogota D. C., 1998, pag. 358.
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«...uso indebido de informacién que haya conocido por razén
0 con ocasién de su cargo o funcién y que no sea de conocimiento
publico con el fin de obtener provecho para si o un tercero»,

que el que como empleado, directivo o miembro de una junta u érgano de
administraciéon de cualquier entidad privada; mientras que el segundo, si lo
restringe al dmbito de la negociaciéon de valores.

Sefiala la norma en su segundo inciso:

«En la misma pena incurrird el que utilice informacién conocida
por razén de su profesion 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 informacién no sea de conocimiento publico».

Se observa con preocupacién cémo en el Derecho colombiano el concepto
«informacién privilegiada», ha venido descontextualizandose con la tendencia
a ser asimilado a todo tipo de informacion relevante para los entes econémicos.
Es conveniente por ello y sobre todo por las implicaciones practicas que el tema
pueda tener, sugerir no alejarse de la definicion legal contenida en la Ley 45 de
1990, 1a cual como se destacd, cumple con las caracteristicas concurrentes que
tanto en la doctrina, como en el Derecho Comparado han sido identificadas. De
lo contrario, podria incurrirse en decisiones y sanciones equivocadas.

En cuanto al fundamento de las reglas sobre uso de informacién privile-
giada, puede afirmarse que, no obstante, no aparecer sefialado en las normas
respectivas, se trata de la transparencia en el mercado, toda vez que asi estd
reconocido en el articulo 1.1.1.2 de la Resolucién 1200 de 1995, que consagra
los principios que deben orientar en el manejo de los conflictos de interés y
el manejo de informacién privilegiada. Asi dispone el articulo en mencién:

«Articulo 1.1.1.2. Principios orientadores. Para los efectos de
la presente resolucién se consideran principios orientadores en rela-
cién con los conflictos de interés y el manejo de informacién privi-
legiada a los siguientes:

a) Transparencia: Un mercado transparente es aquel en el cual
es posible una apropiada formacién de precios y toma de decisiones,
como consecuencia de niveles adecuados de eficiencia, de competi-
tividad y de flujos de informacién oportunos, suficientes y claros,
entre los agentes que en él intervienen».

Hay en ello coincidencia con los planteamientos que ya ha hecho la doctri-
na, que consisten en considerar que una de las premisas econdmicas sobre las
que se basa el andlisis de la prohibicion del abuso de informacién privilegiada,
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es la plena transparencia, que se constituye en uno de los requisitos para alcan-
zar la eficiencia en el mercado de valores. Asi entonces,

«La eficiencia informativa alude a la capacidad de los mercados
para incorporar toda la informacién disponible en los precios de ma-
nera que la valoracién que incorporan sea lo mas exacta posible» (14).

III. SUJETOS

Cabe preguntarse por los sujetos destinatarios de las reglas sobre informa-
cioén privilegiada en el Derecho colombiano. Para ello, se hard una revision
de cada una de las reglas antes mencionadas, con el fin de verificar si existe
una constante en las normas respectivas o si, por el contrario, se trata de
distintos tipos de sujetos destinatarios.

En sus origenes, el concepto insider trading hacia referencia a personas
que se encontraban dentro de la estructura del emisor de valores, de quien se
consideraba que violaba los deberes fiduciarios hacia el emisor y hacia los
inversores. Actualmente también quedan sujetos a la prohibicién en el uso de
informacidn privilegiada los outsiders, quienes desde una posicidn externa al
emisor obtienen la informacién y la utilizan en forma indebida. Por ello, en
el sistema europeo se ha llegado a considerar que lo importante no es la
posicion que se tenga, bien sea insider u outsider, sino que se posea la infor-
macién privilegiada (15).

La Ley 45 de 1990 abarca tanto a las personas que por razén de su pro-
fesion u oficio tengan acceso a informacién privilegiada, como a cualquier
tipo de sujeto. Ello se deriva de lo que aparece formulado en la primera parte
del articulo 75 de dicha ley, al sefialar que:

«Ninguna persona podré, directa o a través de interpuesta perso-
na, realizar una o varias operaciones en el mercado de valores uti-
lizando informacién privilegiada».

Ello, sin perjuicio de abarcar también a los insiders, al sefalar que:

«Incurrirdn en la misma sancién las personas que hayan recibido
informacidn privilegiada en ejercicio de sus funciones o los interme-
diarios de valores (...)».

Por esto, puede afirmarse que la Ley 45 de 1990, sigui6é la tendencia
observada en el Derecho Comparado, de estructurar la regulacién sobre infor-
macién privilegiada a partir de la posesion y utilizacién de la misma indepen-
dientemente de la calidad del sujeto.

(14) HERNANDEZ SAINZ, ob. cit., pag. 58.
(15) HEerRNANDEZ SAINZ, ob. cit., pags. 39 y 40.
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No obstante lo anterior, las regulaciones posteriores, como procede a
destacarse, han ido restringiendo el campo subjetivo de accidn de las normas
sobre uso de informacioén privilegiada al enfatizar en las calidades de los
sujetos que la poseen.

La Ley 222 de 1995 de reforma al régimen societario, limita el campo de
las reglas sobre informacién privilegiada a los administradores de las socie-
dades, que segun el articulo 22 de dicha ley son: el representante legal, el
liquidador, el factor, los miembros de juntas o consejos directivos y quienes
de acuerdo con los estatutos ejerzan o detenten esas funciones, por cuanto
es para ellos para quienes consagra la prohibicién general de abstenerse de
utilizar informacién privilegiada. La Superintendencia de Sociedades, por
medio de la Circular Externa, nimero 20 citada, también restringe el dmbito
subjetivo de accioén de las normas sobre informacion privilegiada al sefialar
que es aquella a la cual sélo tienen acceso directo «...ciertas personas (suje-
tos calificados) en razén de su profesién u oficio...».

La Ley 795 de 2003 también se ubica dentro de esta tendencia, puesto que
el articulo 26 consagra como prohibicion general de abstenerse de realizar ope-
raciones a partir de informacién privilegiada dentro del giro de los negocios de
las entidades vigiladas por la Superintendencia Bancaria (hoy financiera) a los
directores, representantes legales, revisores fiscales y en general todo funcio-
nario con acceso a dicha informacién. La norma circunscribe el dmbito subje-
tivo de accién de la misma a sujetos que hagan parte de la organizacién de las
entidades, nétese como estas normas van especializando la calidad que deben
ostentar los sujetos, lo que podria restringir el campo de accién de las mismas
y no abarcar las conductas de quienes, sin tener la calidad de funcionarios,
podrian poseer informacién privilegiada y llevar a cabo operaciones como con-
secuencia de ello.

Por otro lado, en una norma que resulta repetitiva e innecesaria, el ar-
ticulo 38 de la misma ley establecié que los directores, representantes legales,
revisores fiscales y en general todo funcionario de entidades fiduciarias con
acceso a informacién privilegiada deberdn abstenerse de realizar cualquier
operacién que dé lugar a conflictos de interés entre el fiduciario y el fideico-
mitente o los beneficiarios designados por éste. Es repetitiva e innecesaria,
pues no solamente puede entenderse que tales sujetos quedarian comprendi-
dos dentro de los enumerados en el articulo 26 de la misma ley, sino también
bajo los supuestos del articulo 75 de la Ley 45 de 1990.

Por su parte, la Ley 904 de 2005, se encamina nuevamente por los cauces
abiertos por la Ley 45 de 1990, al sefialar en el articulo 4 lit. g, que el Go-
bierno intervendra en el mercado de valores, mediante

«...normas en materia de uso indebido de informacién privile-
giada dirigidas a los participantes del mercado y servidores publicos
con acceso a dicha informacién».
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Es claro que para esta norma lo importante vuelve a ser la tenencia y
utilizaciéon de dicha informacién y no la calidad que puedan ostentar los
sujetos. Lo mismo sucede con la Resolucién 1200 de 1995, que en el articu-
lo 1.1.1.2, lit. c., consagra la prohibicién para todos los «agentes que inter-
vienen en el mercado» de abstenerse de utilizar informacién privilegiada, sea
que hagan o no parte de la organizacién respectiva.

En cuanto al Cédigo Penal, en el articulo 258 antes mencionado, distin-
gue dos grupos de sujetos relacionados también con el dmbito material en el
que se utilice la «informacién privilegiada». El primero, como ya se desta-
c0, que es referido por fuera de las negociaciones con valores, que la norma
limita a: empleados, directivos, miembros de una junta u érgano de adminis-
tracion de cualquier entidad privada, y el segundo que si lo restringe a los que
por razén de su profesiéon u oficio utilicen informacién privilegiada en el
mercado de valores. En el segundo caso, la norma penal abarca mas sujetos
de los que se incluyen en las normas financieras, por lo que se encuentra una
total falta de armonia entre ambas, toda vez que pueden llegar a configurarse
eventos en que los sujetos violan las normas penales, por el hecho de que por
razén de su profesion u oficio utilicen informacién privilegiada, pero no las
financieras, por no estar comprendidos dentro de la enunciacién normativa
correspondiente.

Por todo lo anterior, puede afirmarse desde ya que asi como ha sucedido
con el concepto que a pesar de su claridad inicial ésta se ha ido desdibujando,
lo propio acontece con los destinatarios de las prohibiciones, que de una regla
general consistente en la posesiéon de la informacién, se ha tendido a con-
siderar la posicion calificada que se ostenta frente al emisor, hasta llegar a
sefialar que recientes normas tanto financieras como penales y resoluciones
administrativas, limitan la informacién privilegiada a los casos en que una
persona ha tenido acceso a ella en razén de su profesién u oficio, por lo que
quedarian por fuera de la legislacién todos aquellos que usaren informacién
privilegiada sin haber tenido acceso a ella en razén de su profesién u oficio.
Asi entonces y frente a lo que se planted en la parte introductoria, acerca de
tratar de encontrar la armonia entre la regulacién dispersa, puede afirmarse y
concluirse anticipadamente que la legislacién colombiana no tiene una regu-
lacién sistemdtica y ordenada, sino dispersa y apoyada sobre pilares diferen-
tes. Resulta conveniente por ello, que tanto los emisores como las entidades
gubernamentales de control, piensen en proponer una regulaciéon que ademds
de basarse en la experiencia del Derecho Comparado, trate de evitar y superar
todos los errores conceptuales que han ido surgiendo en Colombia los que
pueden entorpecer el adecuado desarrollo de la figura.

2786 Revista Critica de Derecho Inmobiliario, N.° 722, pags. 2773 a 2801



El uso de informacion privilegiada en el Derecho colombiano

IV. CONDUCTAS, DEBERES Y PROHIBICIONES

De lo establecido en las normas a las que se ha hecho mencién, puede
derivarse un grupo de conductas que en si mismas constituyen uso indebido
de informacién privilegiada. A partir de los elementos coincidentes, se agru-
paran haciendo los comentarios que se consideren pertinentes. Cabe afirmar,
de forma introductoria, que este tipo de conductas prohibidas por la legis-
lacién colombiana coinciden con la tipologia de conductas o actividades que
se prohibe desarrollar a quienes poseen informacidn privilegiada, conforme se
ha desarrollado en el Derecho Comparado y como lo registra la doctrina:

«...la negociacion estando en posesién de informacién privile-
giada, la comunicacién de la informacién, salvo en casos justifica-
dos y la recomendacién o induccién de operaciones a terceros con
base en la misma» (16).

a) Prohibicion general de realizar operaciones

A partir de lo consagrado en el articulo 75 de la Ley 45 de 1990, se puede
seflalar que existe una conducta genérica que objetivamente significa uso de
informacién privilegiada y consiste en la prohibicién a toda persona, de rea-
lizar una o varias operaciones en el mercado de valores utilizando tal infor-
macién. La Resoluciéon 1200 de 1995, en el articulo 1.1.3.1, lit. a, también
consagra esta prohibicién para las sociedades comisionistas de bolsa y comi-
sionistas independientes, al establecer que deben abstenerse de:

«e.l. Realizar cualquier operacién en el mercado utilizando
informacién privilegiada, en los términos del articulo 75 de la Ley
45 de 1990, 27 de la Ley 190 de 1995 y el articulo 1.1.1.1, letra a)
de la presente resolucion».

A esta prohibicién genérica también estdn sometidos los administradores
de sociedades, conforme lo establecido en el articulo 23, lit. g de la Ley 222
ya mencionado; los sujetos calificados enunciados en los articulos 26 y 38 de
la Ley 795 de 2003, etc. Claro estd, que con el fin de encontrar coherencia
con el dmbito material de las reglas sobre uso de informacién privilegiada, los
sujetos de estas normas incurririan en violacién de la prohibicién general,
siempre y cuando utilicen la informacién privilegiada en la realizacién de
operaciones en el mercado de valores. Utilizarla por fuera de este mercado
podria conllevar que se activen otras normas y prohibiciones y por ende san-

(16) HERNANDEZ SAINZ, ob. cit., pag. 513.
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ciones, pero no las relativas a la utilizacién indebida de informacidn privile-
giada, como se ha insistido en lineas anteriores.

1.  SUMINISTRAR INFORMACION PRIVILEGIADA A TERCEROS

El articulo 75 de la Ley 45 de 1990, establece ademads, que incurren en
las sanciones respectivas, quienes hayan recibido informacién privilegiada en
ejercicio de sus funciones o los intermediarios de valores y la suministren a
un tercero que no tiene derecho a recibirla.

Cabe destacar que la simple lectura de la norma lleva a pensar que el solo
comunicar la informacidén a terceros, sea que se realicen o no operaciones,
implica incurrir en uso indebido de informacién privilegiada a diferencia de lo
que se establece en la parte de la norma que consagra la prohibicién general.

Segtn un sector de la doctrina, el solo hecho de comunicar la informacién
no puede considerarse como una conducta que constituye uso indebido de la
informacién privilegiada, requiriéndose que se utilice por parte del tercero en
transacciones. Asi se ha pronunciado TORRADO ANGARITA, quien expresa:

«...nosotros creemos que la correcta interpretacién de la norma
supone siempre que se hayan efectuado operaciones en el mercado
de valores con base en informacién privilegiada. (...) Ello se deriva
del mismo encabezado de la norma cuando sefiala que: ninguna per-
sona podrd, directamente o a través de interpuesta persona, realizar
una o varias operaciones en el mercado de valores utilizando infor-
macion privilegiada» (17).

El autor se apoya ademds, en argumentos de Derecho Comparado al se-
nalar:

«...si hay transmisién de informacién privilegiada, pero no se
utiliza la misma de ninguna manera ni con base en ella se realiza
operaci6n alguna en el mercado, la revelacién podra constituir cual-
quier otra infraccidn, pero resultard inocua frente al mercado de va-
lores que busca proteger la norma que comento. Este mismo razona-
miento y exigencia es establecido en la legislaciéon americana, la cual
considera que el fraude bajo la seccién 10 (b) se consuma, no cuando
el fiduciario recibe la informacion material no publica, sino cuan-
do sin revelarlo a la fuente que le suministré dicha informacién, se
compromete o entra en una negociacion de valores...» (18).

(17) TORRADO ANGARITA, ob. cit., pags. 11y 12.
(18) ToORRADO ANGARITA, ob. cit., pag. 12.
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Sobre ello, cabe afirmar lo siguiente:

Evidentemente de la lectura de la norma surge la inquietud consistente en
determinar si la sola comunicacién de la informacién privilegiada a un tercero,
ya convierte a quien la comunica, en acreedor de las sanciones respectivas.
La duda, pues la norma no lo establece. Una interpretacién diferente a la de
TORRADO ANGARITA que se propone, es la siguiente: para efectos de la tipifica-
cién de las conductas atentatorias de la prohibicién general, bastaria que los
que con ocasion de sus funciones o los intermediarios de valores suministren la
informacion a terceros que no tienen derecho de recibirla. Esto, por si solo haria
que el sujeto emisor se haga acreedor a las sanciones que correspondan, porque
ya ha violado un deber legal de abstencidn y genera una situacion de peligro en
el mercado. Ello, pues la simple lectura del articulo permite deducir que el
verbo rector de la frase es «suministrar», por lo cual, basta que se suministre la
informacién para que la conducta genere la sancidn.

Adicionalmente, se puede considerar que también el que recibe la informa-
cidn se haria acreedor a las sanciones respectivas, no por el hecho de recibirla,
sino cuando la utilice al realizar una o varias operaciones en el mercado de
valores, puesto que aqui si se activaria el supuesto establecido en la primera
parte del articulo.

Por su parte, el articulo 1.1.3.1 de la Resolucién 1200 de 1995, también
establece que las sociedades comisionistas de bolsa y los comisionistas inde-
pendientes deben abstenerse de: «e.2. Suministrar informacién a un tercero
que no tenga derecho a recibirla conforme a las disposiciones citadas».

Abhora, si se trata de apelar al Derecho Comparado como argumento para
sustentar la interpretacion propuesta, como lo hace el autor comentado, puede
sefialarse que en el caso espanol, sobre la base del articulo 81.2 de la Ley de
Mercado de Valores, se ha afirmado que:

«...las conductas de comunicacién y recomendacién sélo ponen
en peligro el bien juridico protegido por el articulo 81.2 LMV. La
comunicacién indebida de informacién privilegiada o la recomen-
dacién de operaciones no constituyen comportamientos concurren-
ciales en el mercado que resulten contrarios a las exigencias de la
buena fe objetiva, pero crean un riesgo elevado de que las perso-
nas que reciben la informacién o la recomendacién desarrollen este
tipo de conductas. Las dificultades que entrafa la deteccién y la
sancion de los casos de negociacién sobre la base de informacion
privilegiada hacen recomendable que se adelante la proteccioén del
bien juridico. Utilizando la sistemadtica penal, podemos decir que la
comunicacién de informacién privilegiada es una infraccién de pe-
ligro abstracto, donde la ratio legis del precepto es el peligro que
para el buen funcionamiento del mercado supone la circulacién in-
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debida de estas informaciones (puesto que aumenta el riesgo de que
se utilicen» (19).

En Chile, igualmente se ha sefialado que conforme al articulo 165 de la
Ley de Mercado de Valores:

«Resulta destacable que nuestra regulacién no subordine la exis-
tencia de la infraccién al hecho de que el destinatario de la informa-
cion haga un uso efectivo de la misma, es decir, no se requiere un
resultado concreto de ganancia o de evasién de una pérdida por
parte de la persona a quien se le comunicé la informacién, lo cual
demuestra que uno de los valores protegidos por la legislacion es el
principio de transparencia en el mercado, mas que la mera produc-
cién de un dafio» (20).

2. ACONSEJAR LA ADQUISICION O VENTA DE VALORES EN EL MERCADO

En este caso ya no se trata de que el que posee la informacién privilegia-
da realiza directa o indirectamente las transacciones, ni suministra la informa-
cién, sino que por el contrario recomienda o induce a otros a la negociacién
de los valores. En este caso, incurriria en las sanciones respectivas, no sélo
quien aconsejd, sino quien con base en ello realizé las transacciones.

En Ia doctrina se sugiere la siguiente interpretacién: no bastaria que se
haya aconsejado o inducido la venta o negociacién de los valores, sino que
dichas operaciones efectivamente se lleven a cabo, sosteniendo como argu-
mento que asi se ha interpretado en el Derecho Comparado, concretamente en
el Derecho norteamericano (21).

Puede observarse que la redaccion de la norma sugiere la misma inquie-
tud que en el punto anterior. Contrario a lo que piensa doctrina mds autori-
zada, se considera que la legislacion colombiana tipificé esta conducta de
modo que sélo basta en haber aconsejado la adquisicién o venta de un valor
en el mercado para que el sujeto que aconsejé la operacidn se convierta en
acreedor de las sanciones. Adicionalmente cabria considerar como infractor
de la prohibicién general y también sancionarlo, al receptor que realiza la
transaccidn, puesto que aqui nuevamente se estaria incurriendo en violacién
de la prohibicion general. Independientemente de cualquier interpretacion que
haya surgido en el extranjero, se puede sostener y ello derivado de la inter-
pretacion literal de las normas respectivas, que la legislacién colombiana

(19) HERNANDEZ SAINZ, 0b. cit., pags. 513 y 514.
(20) SALAH ABUSLEME, ob. cit., pags. 174 y 175.
(21) TORRADO ANGARITA, 0b. cit., pag. 12.

2790 Revista Critica de Derecho Inmobiliario, N.° 722, pags. 2773 a 2801



El uso de informacion privilegiada en el Derecho colombiano

quiere proteger el mercado de una forma ex ante y no ex post, esto es, con
el solo hecho de generar la situacion de peligro para el mercado y no espe-
rando que se realicen en todo caso las transacciones. Ello puede servir como
una especie de antidoto para evitar practicas indebidas.

También el articulo 1.1.3.1 de la Resolucion 1200, establece que las so-
ciedades comisionistas de bolsa y los comisionistas independientes deben
abstenerse de: «e.3. Con base en dicha informacién, aconsejar la adquisicién
o venta de un valor en el mercado, segin lo previsto en el articulo 75 de la
Ley 45 de 1990 y el articulo 27 de la Ley 190 de 1995».

Se puede igualmente indicar, que sobre esta conducta se ha sefialado en
el caso espafiol:

«En cuanto a la recomendacion, la razén de su prohibicién es que
el legislador desea que los comportamientos competitivos en el mer-
cado de valores se desarrollen con lealtad y conforme a las exigen-
cias de la buena fe objetiva. La persona que ha recibido una reco-
mendacién de negociacion basada en informacién privilegiada esta
compitiendo de forma desleal en el mercado y aprovechandose de las
ineficiencias intrinsecas del sistema de plena transparencia» (22).

3. LA OBLIGACION DE REVELAR INFORMACION POR PARTE DE LOS EMISORES

Como se destacé en lineas anteriores, la informacién privilegiada es la
que siendo de cardcter concreto, estd destinada a ser conocida por los inver-
sionistas, por ser relevante para las transacciones que pretenden realizar. Por
ello estd destinada a ser publica, para que deje de ser privilegiada y su uso
no sea indebido. Asi, en la doctrina se ha insistido en que quienes la poseen
y en principio los emisores de valores, deben revelarla, como una forma de
garantizar la transparencia en el mercado.

En Colombia, dicha obligacién esta consagrada en el articulo 1.1.2.18 de
la Resolucién 400 de 1995, que fue expedida por la que en su momento era
la Superintendencia de Valores (hoy Superintendencia Financiera) y en el
articulo 1.1.3.1. lit. a de la Resolucién 1200 de 1995. Segtin la primera dis-
posicién:

«Todo emisor de valores deberd divulgar, en forma veraz, clara,
suficiente y oportuna al mercado, a través de la Superintenden-
cia Financiera de Colombia, toda situacidn relacionada con €l o su
emisién que habria sido tenida en cuenta por un experto prudente y
diligente al comprar, vender o conservar los valores del emisor o al

(22) HERNANDEZ SAINZ, ob. cit., pag. 514.
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momento de ejercer los derechos politicos internos inherentes a tales
valores».

Por su parte, la resolucion 1200 consagra dicha obligacion, asi:

«Articulo 1.1.3.1. Reglas de conducta que deben ser adoptadas por las
Sociedades Comisionistas de Valores en relacién con su funcién de interme-
diacién. En desarrollo del capitulo I, del titulo I, de la parte primera de la
presente resolucion, las sociedades comisionistas de bolsa y las comisionistas
independientes de valores deberdn adoptar las siguientes reglas de conducta:

a) Revelar al mercado la informacién privilegiada o eventual
sobre la cual no tengan deber de reserva y estén obligadas a trans-
mitir».

V. ENTIDADES, PROCEDIMIENTOS Y SANCIONES

La entidad encargada de velar por la aplicacién de las reglas sobre infor-
macién privilegiada es la Superintendencia Financiera. Conforme lo dispone
la Ley 964 de 2005 en el articulo 49, esta entidad

«...tendrd 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 articu-
lo siguiente de la presente ley», entre las cuales se encuentra, segin
lo dispone el articulo 50, lit. e de dicha ley: «e) Incumplir las nor-
mas sobre informacién privilegiada, o utilizar o divulgar indebida-
mente informacién sujeta a reserva»,

y en el literal g:

«No divulgar en forma veraz, oportuna, completa o suficiente
informacién que pudiere afectar las decisiones de los accionistas en
la respectiva asamblea o que, por su importancia, pudiera afectar la
colocacion de valores, su cotizacion en el mercado o la decision de
los inversionistas de vender, comprar o mantener dichos valores».

Ahora, entre las sanciones que se pueden imponer, segun el articulo 53 de
la Ley 964, bien sea a titulo personal, o institucional, estdn: @) Amonestacion;
b) Multa a favor del Tesoro Nacional; ¢) Suspensién o inhabilitacion hasta por
cinco (5) afios para realizar funciones de administracion, direccién o control
de las entidades sometidas a la inspeccion y vigilancia permanente de la Su-
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perintendencia de Valores (hoy financiera); d) Remocién de quienes ejercen
funciones de administracion, direccién o control o del revisor fiscal de las
entidades sometidas a la inspeccién y vigilancia permanente de la Superinten-
dencia de Valores (hoy financiera); e¢) Suspension o cancelacién de la inscrip-
cién en cualquiera de los registros a que se refiere la ley. La norma dispone
también que las sanciones previstas en el presente articulo podran aplicarse si-
multdneamente, siempre que su acumulacidon no pugne con su naturaleza.

De acuerdo con el articulo 58 de la mencionada ley, la actuacién admi-
nistrativa de la Superintendencia para determinar la comisién de infracciones
podra iniciarse de oficio, por queja o por traslado de cualquier autoridad.

Ademads de lo anterior, en Colombia existe un sistema de autorregulacién
obligatorio a partir de la Ley 964 de 2005 y el Decreto 1.565 de 2006, apli-
cable a todos los que realizan intermediacién de valores. Los entes autorre-
guladores tienen una funcién normativa, de supervisién y disciplinaria ten-
dientes a proteger a los inversionistas y mantener la transparencia e integri-
dad del mercado, tal como se dispone en el articulo 24 y siguientes de la Ley
964. Cabe destacar que recientemente se han adelantado varios procesos dis-
ciplinarios por utilizacién indebida de informacién privilegiada por parte de
la Corporacién Autorregulador del Mercado de Valores (AMV) a los cuales
se hard referencia mds adelante.

Ademads de lo anterior, debe seflalarse que cuando se tipifique el delito
de uso indebido de informacién privilegiada, de acuerdo al articulo 258 del
Cédigo Penal, la sancién que impondran los jueces es de multa que puede
ascender a la suma de 1.000 salarios minimos mensuales legales vigentes.

Resulta tal vez poco adecuado imponer multas, tanto en los procesos
administrativos como cuando se tipifique el delito de uso indebido de infor-
macidn privilegiada. En ocasiones, la multa puede resultar poco representa-
tiva frente al margen de ganancia obtenido por el actor de la conducta inde-
bida, e incluso hasta ser presupuestada por el mismo, lo que puede conllevar
que las conductas prohibidas sean ilusorias (23). Ante ello, el Derecho colom-
biano deberia pensar en otro tipo de penas y sanciones, que incluso en el
ambito penal puede ser hasta de privacién de la libertad.

Adicionalmente, cabe plantear que otros mecanismos propios del Derecho
Civil que pueden aplicarse frente al uso de informacién privilegiada, son las
acciones de nulidad por ilicitud en el objeto, por tratarse de negociaciones
realizadas en violacion de prohibiciones legales (24). No obstante, la comple-

(23) También lo advierte en el mismo sentido TORRADO ANGARITA, ob. cit., pag. 18.
(24) Las acciones o «remedios» civiles, tales como la nulidad de las transacciones
o la responsabilidad por los dafios cometidos con ocasién de las mismas, no son vistas por
la doctrina como sanciones eficaces frente al uso de informacién privilegiada. «...las
operaciones de los iniciados no lesionan directamente los intereses patrimoniales de ter-
ceros, de ahi que los remedios de indole civil como la nulidad contractual o la exigencia

Revista Critica de Derecho Inmobiliario, N.® 722, pdgs. 2773 a 2801 2793



Jorge Oviedo Albdn

jidad de los procedimientos judiciales unido a las dificultades de tipo proba-
torio, pueden hacer que no sea el mecanismo mads eficaz para perseguir esta
préctica.

VI. LOS CASOS DE INFORMACION PRIVILEGIADA EN COLOMBIA

Se hace referencia, a continuacién, a los casos de informacidn privilegia-
da en Colombia que se han presentado recientemente, que de hecho consti-
tuyen los primeros.

1.  SUPERINTENDENCIA FINANCIERA

El primer caso de sancidn institucional por uso de informacién privilegia-
da fue el sancionado por la Resoluciéon 1316, de 1 de agosto de 2006 (25),
que tras los recursos interpuestos la firma sancionada quedé en firme median-
te resolucién 874 de 13 de junio de 2007 (26).

Los hechos por los que se sancioné a la entidad fueron los siguientes:

La firma «Asesores en Valores, S. A., Comisionista de Bolsa», realizo
operaciones de compra y venta de valores dentro de los meses de julio, agosto
y septiembre de 2003. La firma llevé a cabo tales operaciones basadas en
el Indice de Precios al Consumidor (IPC), cuando éste todavia no habia sido
publicado por el DANE (Departamento Administrativo Nacional de Esta-
distica).

La firma fue sancionada por: a) Realizar operaciones de forma directa
usando informacién privilegiada; b) Suministrar a terceros informacién privi-
legiada, y ¢) Dar asesoria o consejo a terceros con base en la informacion.

La Superintendencia consideré que los elementos constitutivos de infor-
macién privilegiada en el Derecho colombiano consisten en la utilizacion,
suministro y consejo, pues en si mismas constituyen infraccién a la transpa-
rencia, seguridad e igualdad en el mercado de valores.

Consideré igualmente la entidad, que el IPC constituye informacién pri-
vilegiada, pues se trata de informacién concreta y de cardcter reservado hasta
tanto es revelado por el DANE al publico en general. Adicionalmente, sefiald

de responsabilidades por dafios y perjuicios s6lo se puedan utilizar en supuestos excepcio-
nales», como es el caso de la accion social de responsabilidad contra los administradores.
HERNANDEZ SAINZ, ob. cit., pag. 716.

(25) Superintendencia Financiera de Colombia, Resolucién nim. 1316, de 1 de agos-
to de 2006.

(26) Superintendencia Financiera de Colombia, Resoluciéon nim. 874, de 13 de junio
de 2007.
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que tiene una incidencia directa en la conformacién de los precios de algunos
valores, de forma que siempre serd tenido en cuenta por un inversionista
diligente y prudente al realizar operaciones.

Noétese que en esta resolucidn, la Superintendencia opté por la inter-
pretacion sugerida en acdpite anterior, consistente en determinar que en
caso de suministro y consejo de la informacién privilegiada a terceros para
la realizacién de operaciones, no se requiere que estos realicen las opera-
ciones (27).

Otro caso de sancién por uso indebido de informacidén privilegiada cono-
cido y sancionado por la Superintendencia, es el siguiente:

La Superintendencia Financiera sancioné con multa de cuarenta y un
millones de pesos ($ 41.000.000) a un inversionista, el sefior Héctor Arango
Gaviria, por violacién de las normas sobre utilizacién de informacién privi-
legiada en el mercado de valores (28).

El sancionado, a juicio de la Superintendencia, utiliz6 informacién privi-
legiada para comprar 69.359 acciones de la Compaiiia Colombiana de Tabaco
(Coltabaco), por valor de 650 millones de pesos durante los dias 30 y 31 de
agosto de 2004, antes del proceso de venta de la tabacalera a una subsidia-
ria de Philip Morris. En esta operacion, el sancionado obtuvo beneficios por
ciento cincuenta millones de pesos ($ 150.000.000).

La sancién se basé en indicios derivados del comportamiento del in-
versionista, puesto que realizé la inversion antes de que se revelara la compra
de la Compaiifa. Ademads, se probo que en el mes de realizacién de la ope-
racion: agosto de 2004, el sancionado efectud y recibi6 llamadas de personas
vinculadas a Coltabaco. También se tuvo en cuenta en la investigacion, que
algunas operaciones se hicieron a nombre de la esposa del sancionado, quien
durante el afio anterior no habia efectuado ningun tipo de transaccion, y justo
en los dias previos a la operacion de venta de la Compaiiia, hizo la inversién
mencionada.

Varias cosas cabe destacar: Lo primero, es que a diferencia del caso
anterior, en éste no se tratd de un intermediario de valores. Queda claro, a
partir de los hechos, que no solamente las personas que actian como inter-
mediarias en el mercado de valores son las que pueden tener acceso a infor-
macién privilegiada y actuar conforme a ella. Es por esto que resulta conve-
niente que en el Derecho colombiano se mantengan las reglas conforme a las
cuales pueden aplicarse sanciones a todos los que usen en forma indebida tal

(27) En la Resolucion 1316 puede verse con detalle el acervo probatorio sobre el que
se baso la Superintendencia para tramitar el proceso e imponer las sanciones. Se encuentra
nregistrada una serie de llamadas por medio de las cuales un funcionario de la firma su-
ministra la informacién a terceros y aconseja la realizacion de operaciones.

(28) Superintendencia Financiera de Colombia, Resolucion nim. 1450, de 12 de
septiembre de 2008.
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informacidn, independiente de que a ella hayan tenido acceso en virtud de su
profesion u oficio, que como se vio, parece ser la interpretacion que pretende
abrirse camino en Colombia. De todas formas (y es un dato que todavia no
se conoce en el momento de preparacién de este trabajo), hubiere resultado
importante que la investigacién y sancién se hubiere extendido a la persona
0 personas que suministraron la informacién que permitié al inversionista
realizar la transaccién mencionada. Finalmente: lo inico que deja dudas sobre
la efectividad de este tipo de investigaciones y sanciones son los montos de
las multas. Se insiste en que los margenes de ganancias derivadas de las
operaciones realizadas a partir del uso de informacién privilegiada pueden ser
muy elevadas, en contraste con el monto de la sancidn, la cual puede incluso
ser prevista y presupuestada por el eventual sancionado.

2. CAMARA DIiScIPLINARIA DE LA BoLsA DE BoGoTA Y BoLsA DE VALORES DE
CoOLOMBIA

Ademads de los dos casos mencionados que han sido investigados y san-
cionados por la Superitendencia Financiera, cabe destacar que en los niveles
de autorregulaciéon también se han conocido casos por uso de informacion
privilegiada.

La Céamara Disciplinaria de la Bolsa de Bogotd, mediante resolucién 32,
de 27 de marzo, y 72, de 17 de septiembre de 1998, sancioné a una sociedad
comisionista con multa y expulsé a uno de sus representantes legales, al
considerar que habfan usado informacién privilegiada.

La entidad comisionista, no obstante conocer la orden de capitalizacion
de una entidad financiera por parte de la Superintendencia Bancaria, no la
informé al mercado y promovié la celebraciéon de una serie de operaciones
sobre valores de dicha entidad, la cual fue intervenida para liquidacién, oca-
sionandose un grave perjuicio para los inversionistas. La Sociedad Comisio-
nista y uno de sus representantes fueron sancionados por haber incumplido el
deber de revelar a los inversionistas la informacién privilegiada que posefa y
aconsejarles la realizacién de operaciones sobre valores.

Como se advierte, la conducta sancionada fue infringir la obligacién de
revelar la informacion relevante para la realizacion de ciertas operaciones,
que era privilegiada y tenia la posibilidad de incidir en la toma de decisién
en efectuar o no las transacciones respectivas.

De todas formas, cabe sefialar que los entes gubernamentales correspon-
dientes también incurrieron en negligencia al no revelar al mercado una in-
formacién que le interesaba y afectaba. Este puede advertirse como un hecho
a explorar, consistente en la responsabilidad que le compete a las entidades
de inspeccidn, vigilancia y control en materia econémica y financiera, frente
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a la omisién de informaciones que interesan al publico en general y que
puede llegar a afectarlo.

Otro caso relevante es el que se decidi6 por Acuerdo de terminacion
anticipada de proceso disciplinario, nimero 2, de 1 de abril de 2003, entre la
Bolsa de Valores de Colombia, S. A. y un representante legal de una sociedad
comisionista de bolsa.

Los hechos que dieron origen al proceso disciplinario fueron los siguien-
tes: Dos sociedades manifestaron a sus accionistas la intencién de efectuar un
proceso de fusién, incluyendo la relacién de intercambio accionaria. No obs-
tante que a los accionistas se reveld la informacién el dia 11 de julio de 2003,
al mercado se dio a conocer el 25 de julio. El comisionista sancionado, ba-
sandose en la informacién que conocia por parte del Secretario General de
una de las companias involucradas en el proceso de fusion, sugirié a un inver-
sionista la compra de acciones de una de las empresas.

La entidad autorreguladora consideré que el comisionista incurrié en vio-
lacién del uso de informacidn privilegiada, pues sugirié la compra de accio-
nes antes de que la informacién sobre el proceso de fusion fuera revelado al
publico en general y que dicho comisionista ha debido revelarla al mercado,
cuando la supo de parte de su cliente.

El proceso terminé en acuerdo anticipado y se decret la suspension y
multa al comisionista.

Cabe sefialar, que no obstante estar de acuerdo con lo anterior, también
se extrafla que no se hubiere adelantado ninguna investigacién tendiente a
determinar la responsabilidad en el suministro de informacién privilegiada al
Secretario General de la Compaifiia que la reveld al comisionista y ademds a
los administradores que no cumplieron la obligacién de revelarla al pablico
en general, sino varios dias después de haberse tomado la decisién de efectuar
la fusion.

3. AUTORREGULADOR DEL MERCADO DE VALORES

Conforme a lo dispuesto en la Ley 964 de 2005, se impuso la obligacién de
tener un ente autorregulador a las personas que realicen intermediacién de va-
lores. Estas entidades cumplirdn, conforme a la ley, funciones normativa, de
supervision y disciplinaria con el fin de proteger a los inversionistas y propen-
der por el mantenimiento de la transparencia e integridad en el mercado. Preci-
samente, la Corporacién «Autorregulador del Mercado de Valores», AMV, ba-
sada en el reglamento aprobado por Superintendencia Financiera mediante
resolucion 2327, de 20 de diciembre de 2006, ha llevado a cabo en el Gltimo
afio una serie de procesos disciplinarios sobre conductas constitutivas de uso
indebido de informacion privilegiada, que se resumen a continuacion.
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El 11 de julio de 2007 se decidié una investigacién sobre informacién
privilegiada en contra de Inés Elvira Sinisterra, funcionaria de la Sociedad
Comisionista de Bolsa Interbolsa, S. A. (29). Los hechos que iniciaron el
proceso disciplinario fueron los siguientes:

El 4 de agosto de 2006 se publicé a través del médulo de informacién
relevante de la Superintendencia Financiera, una noticia referida a la inten-
cién de integracidén de negocios entre las sociedades comisionistas AA, S. A.
y BB, S. A. En la investigacién se pudo determinar que entre el 28 de julio
y el 4 de agosto de dicho afio, antes de la publicacién del proyecto de fusion,
el volumen de negociacién y precio de la accién de AA presenté un compor-
tamiento inusual. Muchas de esas operaciones se realizaron el 4 de agosto,
horas antes de la publicacién del acuerdo de fusién, por parte de la sefiora
Sinisterra, para varios de sus clientes, entre ellos para una sociedad de la cual
era accionista su «compafiero permanente». En la investigacion se determind
que la sefiora Sinisterra realizé las operaciones basdndose en la informacion
que conocia sobre la integraciéon de las dos sociedades, y con base en ella
realizé operaciones de compra y venta de acciones de AA y aconsejé a ter-
ceras personas la realizacion de operaciones sobre la misma. Igualmente,
AMYV determiné que tal informacién era privilegiada por: «El inevitable
impacto financiero y comercial que generaba dicha informacién respecto de
las sociedades que estaban adelantando el negocio, asi como las expectativas
que necesariamente generaba el tamafio y segmento de mercado que lograria
abarcarse con la futura integracion, tenia necesaria ingerencia sobre la nego-
ciacién de la accion AA. En tal medida, de haber sido conocida esa informa-
cién por el publico, habria sido tenida en cuenta por cualquier inversionista
medianamente diligente y prudente para negociar la especie AA». Ademds,
establecié que dicha informacién era de cardcter concreto y relevante y la
conducta de la investigada «...afecté gravemente la integridad y transparen-
cia del mercado de valores, en detrimento también de los demads participantes
del mercado que negociaron acciones en condiciones de desequilibrio respec-
to de la investigada».

El Tribunal Disciplinario finalmente impuso la sancién de expulsiéon por
incumplimiento de las disposiciones relativas al uso de informacién privi-
legiada.

En otro caso, el Autorregulador del Mercado de Valores de Colombia,
también mediante resolucion ndmero 10, de 18 de octubre de 2007, decidid
una investigacioén contra César Mendoza Sdenz, por los mismos hechos de la
investigacion anterior y considerando que el sefior Mendoza, en uso de infor-

(29) Autorregulador del Mercado de Valores de Colombia, AMV, Tribunal Discipli-
nario, Sala de Decisién 2, Resolucién nim. 6, de 11 de julio de 2007.

2798 Revista Critica de Derecho Inmobiliario, N.° 722, pags. 2773 a 2801



El uso de informacion privilegiada en el Derecho colombiano

macién privilegiada a través de la sociedad CC de la cual es accionista,
comprd y vendid acciones de AA, S. A., el dia 4 de agosto: «...transgredien-
do las disposiciones relativas al uso de informacién privilegiada y la prohi-
bicién de negociar acciones ostentando la calidad de administrador de una
sociedad comisionista» (30). Con consideraciones similares a las del caso
anterior, se decidié expulsar al sancionado e imponerle multa de setenta y
nueve millones ochocientos cuarenta y nueve mil quinientos veinte pesos
($ 79.849.520).

VII. CONCLUSIONES

A modo de conclusién de lo expuesto en este trabajo, puede indicarse:

a) A pesar de contar en Colombia con una regulacién que ya casi
alcanza las dos décadas, solo recientemente se han empezado a co-
nocer casos donde la Superintendencia Financiera y los entes au-
torreguladores han iniciado investigaciones e impuesto sanciones
por uso indebido de informacién privilegiada en el mercado de
valores.

b) A pesar de la relevancia de los casos y decisiones de los entes
sancionatorios, el impacto que el tema logra tener en Colombia,
tanto en los circulos académicos, como profesionales, es bastante
bajo. Prueba de ello es la escasa y casi nula atencién puesta por la
doctrina.

c) Reflejo de lo anterior, constituyen una serie de interpretaciones doc-
trinales y administrativas equivocadas, acerca de lo que es en rea-
lidad la informacion privilegiada ademds de la materia que abarca y
los sujetos destinatarios de la regulaciéon. Se observa una tendencia
a confundir el concepto con otro tipo de materias como la violacién
de deberes de reserva y confidencialidad, que no obstante su cerca-
nia corresponde a otros escenarios y por ende, conlleva otro tipo de
sanciones. Dentro de estas interpretaciones y regulaciones equivocas
se destacan la societaria y penal.

d) Se pone en duda la efectividad de la sancién econdémica, como un
mecanismo que sirva para disuadir a los iniciados en la incursién en
practicas de uso de informacién privilegiada y como consecuencia
que dicha préctica no se erradique. A menos que dichas sanciones
estén acompafadas de otras mds severas, como puede ser la pena de
prisién por incurrir en el delito de utilizacién indebida de informa-

(30) Autorregulador del Mercado de Valores de Colombia —AMV—, Tribunal Dis-
ciplinario, Sala de Decision «2», Resolucién nim. 10, 18 de octubre de 2007.
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cién privilegiada y la expulsién y no admisién en el mercado de
valores de quienes realicen dichas conductas, es poco probable que

la préctica se erradique.

e) Finalmente, conviene que en el Derecho colombiano se piense en
una regulacién sistemdtica que corrija los equivocos normativos e
interpretativos en que se ha incurrido, recoja las experiencias posi-
tivas y aciertos de parte de la legislacién y se construya un sistema
sancionatorio y administrativo-judicial lo suficientemente preparado
y dispuesto para aplicar las reglas.
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RESUMEN

INFORMACION PRIVILEGIADA
MERCADO DE VALORES

El presente trabajo contiene una des-
cripcion y andlisis critico de la forma
como se encuentra regulado en Colom-
bia el uso de informacion privilegiada
en el mercado de valores. A partir de
una revision doctrinal, destaca la ten-
dencia en Colombia a confundir el con-
cepto con otro tipo de materias, como
la violacion de deberes de reserva y con-
fidencialidad, que no obstante su cer-
cania, corresponde a otros escenarios y
por ende, conlleva otro tipo de sancio-
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ABSTRACT

INSIDER INFORMATION
SECURITIES MARKET

This paper contains a description
and a critical analysis of how the use of
insider information on the securities
market is regulated in Colombia. A re-
view of doctrine underlines the tenden-
cy in Colombia to confuse this concept
with other kinds of matters, such as vio-
lation of the duties of confidentiality and
secrecy, which, albeit closely related, co-
rresponds to other scenarios and thus
entails another kind of penalties. On the
basis of a number of conceptual elements
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nes. A partir de algunos elementos con-
ceptuales aportados por la doctrina ex-
tranjera, el autor plantea una revision
de las normas que definen y sancionan
el uso de informacion privilegiada en el
Derecho colombiano, proponiendo una
revision y unificacion de criterios entre
las normas societarias, financieras, pe-
nales y el sistema de autorregulacion.

contributed by foreign doctrine, the au-
thor suggests a revision of the rules that
define and penalise the use of insider in-
formation in Colombian law, proposing
a revision and unification of the criteria
used in the rules of corporate, financial
and criminal law and the self-regulation
system.
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