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LA INCLUSION DEL ABUSO DE INFORMACION PRIVILEGIADA COMO
TIPO PENAL DENTRO DEL COIP

Resumen

El presente trabajo se centrd en un analisis de la figura delictiva del abuso de
informacién privilegiada y en el tratamiento que Ecuador le brinda a la misma. Se
inicié el analisis, mediante el estudio de un inventario legal, donde se detallaron
los escenarios penalmente relevantes en cuanto a la reserva de informacion. De
manera posterior se analizaron las caracteristicas generales del delito, las cuales
fueron de ayuda para encontrar el delito que subsume la conducta. Por lo cual, se
concluyd que si bien la conducta de difundir informacion privilegiada se puede
subsumir dentro de un tipo penal ya existente, existe un inconveniente y un vacio

legal en cuanto al tratamiento brindado para el uso de la informacién privilegiada.

Palabras claves: informacion, privilegiada, abuso, regulacion.

Abstract:

The present work focused on an analysis of the criminal figure of abuse of
privileged information and on its treatment in Ecuador. The analysis was initiated,
through the study of a legal inventory, where the criminally relevant scenarios
regarding the privileged information were detailed. Subsequently, the general
characteristics of the crime were analyzed, which were helpful in finding the
crime that subsumes the conduct. Therefore, it was concluded that although the
behavior of spreading privileged information can be subsumed within an existing
criminal type, there is a problem and a legal void regarding the treatment provided

for the use of privileged information.

Keywords: information, privileged, abuse, regulation.
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l.- Introduccién

Para un funcionamiento correcto de la economia del pais, el mercado de
valores juega un rol trascendental dentro de su desarrollo puesto que, se busca una
mejor captacion del ahorro y a su vez incentivar la inversion. Es por ello, que el
mercado de valores debe ser lo mas eficiente posible buscando bajo toda
circunstancia el cumplimiento de sus principios rectores, dentro de los cuales
encontramos: la eficiencia, transparencia y proteccion e igualdad de los
inversores. En relacion al dltimo principio, dentro de la doctrina se establece que
los consumidores deben ser protegidos en igualdad de condiciones, por lo cual se
debe reprimir toda conducta que cree un desequilibrio entre ellos. Una de ellas, es
el uso o abuso de informacion privilegiada, una figura delictiva que perjudica el

correcto funcionamiento del mercado de valores.

Sin embargo, a pesar de que la presente figura antijuridica se encuentra
regulada dentro del articulo 27 del libro Il "Ley de Mercado de Valores" dentro
del Codigo Organico Monetario y Financiero, existen ciertos vacios legales en
relacion a la determinacion de la sancion de dicha conducta. Debido a esa razon,
el presente trabajo se centrard en el analisis del ilicito mencionado, partiendo
desde una revision de los distintos escenarios dentro de nuestra legislacion donde
existe una reserva de informacion, el estudio de la nocion de informacion
privilegiada, un detalle de las caracteristicas generales del delito de abuso de
informacién privilegiada y por ultimo, resaltar la importancia de su inclusion

como tipo penal dentro del Cédigo Organico Integral Penal.
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Il.- La relacion normativa entre el COIP y el abuso de informacion

privilegiada

A pesar que dentro del Cédigo Organico Integral Penal' no existe un tipo
penal que regule directamente el ilicito del abuso de informacion privilegiada es
necesario destacar los distintos escenarios dentro de nuestra legislacion donde
existe reserva de informacion y, a su vez, en cudles casos dicha accién es
penalmente relevante. Principalmente hay que destacar dos articulos del COIP: El
articulo 179 referente a la revelacion de secretos y el articulo 310 relacionado a la
divulgacion de informacion financiera reservada. Para poder resaltar la relevancia
de ambos articulos, se debe marcar una linea divisoria que permita separar cuando
existe violacion de un secreto y cuando por disposicion de ley se cataloga a la
informacion como reservada. Por un lado, la violacion de secreto se desarrolla
dentro del &mbito del derecho a la intimidad puesto que, de acuerdo a Mufioz
Conde, se entiende por secreto a "determinados hechos que sélo son conocidos
por ella o por un circulo reducido de personas [...] que de ser revelados afecten a
su vida privada y, por tanto, a su intimidad"2. Por otro lado, de acuerdo al articulo
17 del Cbdigo Organico Monetario Y Financiero, la informacién reservada es
catalogada con dicha distincion por calificacion motivada de la Junta de Politica y
Regulacion Monetaria Financiera y queda a su discrecion calificar como reservada
la informacion que se encuentre vinculada con los &mbitos de su gestion.
Habiendo explicado dicha diferencia, de igual manera se debe sefialar que aunque
ambas infracciones pueden ser consideradas similares, su diferencia trascendental

consiste en la identidad del titular del bien juridico lesionado. Pues, a diferencia

! Cadigo Organico Integral Penal promulgado en el Registro Oficial 180 el 10 de febrero del 2014.
2 MuRoz, Francisco, Derecho Penal Parte Especial, p. 233.
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del delito de revelacion de secreto el cual tiene como sujeto pasivo a una persona
natural, el delito de divulgacion de informacion financiera reservada posee como
sujeto pasivo al Estado ya que, al hablar de informacion reservada, se enfoca en

informacion sensible que pueda afectar a la economia del Estado.

En relacion a ello, en especial en cuanto a la informacién reservada, se
debe analizar el articulo 233 del COIP referente a los delitos contra la informacion
publica reservada legalmente. Si bien el primer inciso se enfoca en destruccion o
inutilizacion de dicha informacion, el tercer inciso por el contrario, se centra en la
revelacion de informacion reservada. Sin embargo, posee la caracteristica de ser
imputable Unicamente cuando dicha informacién comprometa la seguridad del
Estado. Para ello es necesaria la remision a la Ley Organica de Transparencia y
Acceso a la Informacién Publica® debido a que, dentro del articulo 17, brinda otra
definicion de informacion reservada, de la brindada por el Cddigo Organico
Monetario Y Financiero. La informacién dentro de dicho articulo es catalogada
con la distincion de reservada por el Consejo de Seguridad Nacional, el cual
cumplird con la misma obligacion impuesta a la Junta de Politica y Regulacion
Monetaria Financiera de calificar motivadamente su decision; con la diferencia de
que en el presente caso la razon de dicha distincion es por razones de defensa
nacional. Por consiguiente, se puede deducir que la definicion de informacion

reservada brindada por la Ley Organica de Transparencia y Acceso a la

3 Ley Organica de Transparencia y Acceso a la Informacién Publica promulgada en el Registro
Oficial Suplemento 337 el 18 de mayo del 2004.
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Informacion Puablica, se adecla al objeto que busca proteger el tercer inciso del

articulo 233*.

Asimismo, se debe analizar otro articulo de vital importancia dentro del
COIP: El articulo 180 gira en torno a la informacion de circulacion restringida, la
cual segun Reategui Sanchez se caracteriza por ser "secreta y de dificil acceso

[...] y causar un impacto nocivo a ciertos grupos si la misma se revela™

. Es por
ello que al articulo en cuestion castiga su difusion y establece que se catalogara
con dicha distincion a tres tipos de informacién: “1. La cual por disposicién de ley
se encuentra bajo la proteccion de una clausula de reserva. 2. Informacién dentro
del &mbito de una investigacion previa. 3. Informacion referente a las nifias, nifios

y adolescentes que trasgredan sus derechos™

. A su vez, se debe destacar que a
diferencia de ciertos delitos explicados previamente, el presente ilicito se
caracteriza por ser un delito comun, lo cual significa que al sujeto activo no se le

exige ninguna calificacion especial, es decir puede ser ejecutado por cualquier

persona.

Después de sefialar lo anterior, surge una interrogante en relacion a la

informacién que no debe ser divulgada dentro del Codigo Organico General de

* Dicho articulo expresa: "Articulo 233.- Delitos contra la informacién pulblica reservada
legalmente.- [...]Cuando se trate de informacion reservada, cuya revelacion pueda comprometer
gravemente la seguridad del Estado, la o el servidor publico encargado de la custodia o utilizacion
legitima de la informacion que sin la autorizacion correspondiente revele dicha informacidn, serd
sancionado con pena privativa de libertad de siete a diez afios y la inhabilitacion para ejercer un
cargo o funcion publica por seis meses, siempre que no se configure otra infraccién de mayor
gravedad”.

°REATEGUI, James, Tratado de Derecho Penal, p. 221.

® Dicho articulo expresa: "Articulo 180.- Difusién de informacién de circulacion restringida.- La
persona que difunda informacién de circulacion restringida serd sancionada con pena privativa de
libertad de uno a tres afios. Es informacion de circulacion restringida: 1. La informacion que esta
protegida expresamente con una clausula de reserva previamente prevista en la ley. 2. La
informacion producida por la Fiscalia en el marco de una investigacion previa. 3. La informacion
acerca de las nifias, nifios y adolescentes que viole sus derechos segin lo previsto en el Codigo

Organico de la Nifiez y Adolescencia”.
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Procesos’ puesto que, de existir la infraccion, surge la duda de si nos encontramos
ante una revelacion de secreto regulada por el articulo 179 del COIP o ante la
difusion de informacién de circulacion restringida tipificada en el articulo 180.
Dentro del COGEP, al hablar de la transparencia y publicidad de los procesos
judiciales®, se establece expresamente que existira informacion concerniente a los
procesos que con la finalidad de precautelar la intimidad, honor o seguridad de un
individuo no serd de dominio publico. Teniendo en consideracion lo establecido
en el articulo 180 del COIP, donde se establece como uno de los tipos de
informacion de circulacion restringida a aquella informacion designada por
disposicion de la Ley bajo clausula de reserva. Se puede determinar que dicha
informacion al poseer una determinacion expresa en la cual se manifiesta que sera

reservada se adecUa a dicho tipo penal.

De la misma manera, debe de tomarse en consideracion una de las
modalidades del peculado -establecido en el articulo 278 del COIP- dentro del
cual se determina la actuacion de los servidores publicos que se encuadren en el
aprovechamiento econdmico de documentos catalogados como reservados o de
circulacion restringida que hayan estado bajo su tutela por motivos del cargo que
ostentan. En primer lugar, aunque la presente modalidad presenta algunos
elementos en comun con delitos previamente explicados, existen ciertos

elementos constitutivos que marcan la diferencia y que sirven, a su vez, para

7 Cédigo Orgéanico General de Procesos promulgado en el Registro Oficial 506 el 22 de mayo del
2015.

® Dicho articulo expresa: "Articulo 8.- Transparencia y publicidad de los procesos judiciales. La
informacion de los procesos sometidos a la justicia es publica, asi como las audiencias, las
resoluciones judiciales y las decisiones administrativas. Unicamente se admitird aquellas
excepciones estrictamente necesarias para proteger la intimidad, el honor, el buen nombre o la
seguridad de cualquier persona. Son reservadas las diligencias y actuaciones procesales previstas
como tales en la Constitucién de la Republica y la ley".
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explicar la existencia de dicha modalidad de peculado. Asi, segun Zambrano
Pasquel, dicha modalidad busca "proteger el buen funcionamiento de la
administracion publica ya que, la modalidad es una verdadera forma de
defraudacion, porque hay el empleo del abuso de la funcién de un servicio

plblico"®

. Sin embargo, a diferencia de los casos de los Arts. 179 y 180, este es un
delito especial donde el sujeto activo de la accion debe de cumplir dos exigencias:
la calidad de servidor publico y que deba adquirir o conocer los informes o
documentos dentro de la 6rbita de su competencia como funcionario'®. De la
misma manera, a diferencia de los articulos previamente analizados, la presente

modalidad de peculado requiere para su configuracion que exista un beneficio

econdmico, bien en provecho propio o de un tercero.
I11.- La Informacion privilegiada en el mercado de valores

La nocion de informacién privilegiada surge como resultado de la
consecucion del funcionamiento eficiente del mercado de valores. Se busca
satisfacer la necesidad de conservar los principios que orientan el equilibrio y el
buen funcionamiento del mismo,** entre los cuales encontramos la
confidencialidad, transparencia e igualdad. Su principal objetivo se enfoca en
salvaguardar tanto al inversionista, como a la rentabilidad que pueda poseer su
inversion. Es por ello, que la informacion privilegiada aparece dentro de la esfera

del mercado de valores como una herramienta preventiva, delineada para impedir

% ZAMBRANO, Alfonso, Estudio introductorio al Cédigo Organico Integral Penal, p. 248.

10 ZavALA, Jorge, Peculado General y Bancario, p. 80, indica que la estructura del peculado se
basa en la conducta abusiva de sujetos dotados con una cualidad especial, que en el presente
escenario es el hecho de ser funcionarios, servidores publicos o personas que se les ha atribuido el
ejercicio de una potestad publica.

1 pPrADO, Arturo, Acerca del concepto de informacion privilegiada en el mercado de valores
chileno: su alcance, contenido y limites, pp. 237-269.
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aquellas maniobras que tengan como resultado la turbacion del equilibrio de los

principios basicos, que cualquier negociacion debe poseer*.

En relacion a su concepto dentro de la doctrina, Nufiez la define como
“aquella informacidn que presentando caracteres de relevancia y concrecion, no
ha sido aun divulgada al mercado, de manera que su conocimiento le pertenece a
un reducido numero de individuos, sea por sus funciones o relaciones dentro del
mercado de valores, que al acceder a ella, se sitdan en un nivel privilegiado al
conocer hechos de importancia por su impacto en el evento que sean
divulgados"*®. Para complementar dicho concepto, es necesario remitirse a la
definicion brindada por el Cédigo Organico Monetario y Financiero en su libro Il
"Ley de Mercado de Valores”, dentro del articulo 27. Ahi se define a la
informacién privilegiada como el conocimiento sobre hechos que no forman parte
del dominio pablico y que poseen la capacidad de repercutir sobre los precios de
los valores gque sirven como instrumentos de intermediacion dentro del mercado
de valores™. Por todo lo expuesto, se manifiesta que la informacién privilegiada
posee una caracteristica inherente relacionada con la injusticia que conlleva su
uso,” de tal manera que su conocimiento conlleva la prohibicién de revelar o
abstenerse de negociar los valores tratados dentro de la informacion que se
encuentra bajo su posesion. Se puede apreciar que existen dos elementos

constitutivos: debe ser inasequible y desconocida, y debe ser relevante. Como se

12 Ibidem, pag. 238.

3 NUREZ, Luisa, La Informacion Privilegiada en el Mercado de Valores, p. 9.

! Dicho articulo expresa: "Art. 27.- De la informacién privilegiada.- Se entiende por informacién
privilegiada el conocimiento de actos, hechos o acontecimientos capaces de influir en los precios
de los valores materia de intermediacion en el mercado de valores, mientras tal informacién no se
haya hecho del conocimiento publico. [...]”.

1> VEcA, José. El delito de uso de informacién privilegiada en el mercado de valores,
especialmente en el derecho penal espafiol (articulo 285 CP). 2010, p. 159.
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puede advertir su rasgo principal se centra en que la informacion privilegiada debe

encontrarse fuera del acceso y conocimiento del ptblico en general™

. Como punto
de partida, lo dicho supone que existen individuos con la capacidad de acceder a
la misma. Dentro de la definicion planteada por el Cdodigo Organico Monetario y
Financiero se establece cuales son los sujetos que se presume que poseen un
acceso directo a ella, entre los cuales se encuentran los miembros de la Junta de
Politica y Regulacion Monetaria y Financiera, funcionarios o individuos que
posean una relacion de dependencia con la Superintendencia de Compafiias,
Valores y Seguros, demas administradores o directores o cualquier otra persona
que en virtud de su posicion laboral posea el privilegio de poseerla. Dicha
presuncion se extiende a quienes posean una relacién ya sea, de cuarto grado de

consanguinidad o hasta de segundo de afinidad con los participantes del

mercado®’.

Asimismo, se requiere que la informacion privilegiada sea capaz de afectar de
manera considerable o notoria la cotizacién de los valores'®. Bajo esa linea, se
entiende que existe una alteracion en la cotizacion cuando se desarrolla una baja o
un alza en el precio de la misma'®. Es por ello, que un sector de la doctrina infiere
que no todo uso de informacion es imputable. Debido a que, hay que considerar

aquella informacion que sin dejar de ser privilegiada, no incide en el precio de los

' Ruiz, Luis, Proteccion Penal del Mercado de Valores: Infidelidades en la Gestion de
Patrimonios, p. 120.

7 cédigo Orgénico Monetario y Financiero, promulgado en el Registro Oficial Suplemento 215 el
22 de febrero del 2006. Libro Il agregado el 12 de septiembre del 2014 por la Ley No. 00,
publicado en Registro Oficial Suplemento 332.

18 \VAsQUEZ, Marfa Fernanda, Caso LAN y uso de informacién privilegiada: un analisis de la
correcta delimitacion de las infracciones legales. p. 464.

19 ESTRADA, Albert, Presente y futuro del delito de alteracién de precios (art. 284 CP), p. 13.

10
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valores, ante dicha situacion, dicho sector manifiesta que la informacion que

cumpla con esa caracteristica debera ser dejada fuera del tipo penal®.

IV.- Caracteristicas generales del delito de abuso de informacién privilegiada

IV.1.- Conducta tipica

La conducta tipica consiste en una accion alternativa, ya que se puede
encuadrar en la misma cuando se hace uso o se comunica la informacion
privilegiada a un tercero, independientemente de su finalidad de obtener un
beneficio ya sea para si o para otra persona®. Por un lado, para evitar confusiones
el término "uso" se refiere a un manejo no debido de la informacién, por lo cual
dicho término debe ser entendido como un sindnimo del término "abuso",
mientras que, el uso del término "comunicar" o "suministrar” la informacion
privilegiada a un tercero debe entenderse como la accion de proporcionarle a otra
persona la informacién que se encuentra o estuvo bajo su poder, con el objetivo de
que dicho individuo utilice en su favor o en favor de una tercera persona lo
comunicado®. Cabe destacar, que al analizar ambos verbos se entiende que la
conducta se enfoca en comportamientos evidentemente activos, por lo cual, se
plantea que no existe cabida para la comisién por omision dentro de la presente
conducta®. Por lo tanto, por citar un ejemplo, si un individuo se abstiene de evitar

que se efectué una actividad de compra o venta de valores previamente planeada,

2 HURTADO, José, El delito de explotacion de informacion privilegiada en el cédigo penal suizo,
p. 428.

*! Corcoy, Mirentxu; GOMEZ, Victor y VALIENTE, Vicente, Fraude a consumidores y Derecho
penal: fundamentos y talleres de leading cases, p. 448.

%2 pid, p. 448.

® HURTADO, 1995, p. 433.

11
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a la vista de la presencia de informacion privilegiada, se entenderia que la simple

omision de dicha accion, seria por consiguiente, impune.

IV.2.- Objeto material

El objeto material consiste en la informacion privilegiada, la cual como fue
explicado anteriormente, se fundamenta bajo la nocién de cumplir con ciertas
caracteristicas como: ser desconocida e inaccesible para el publico en general y
ser relevante, lo cual se enfoca en que la misma debe ser capaz de influir en el
precio del instrumento financiero®. De la segunda caracteristica surgen ciertos
aspectos a analizar. Como primer punto, como ya fue explicado, que si la
informacidn en cuestion no es iddnea ni relevante en relacion a su capacidad de
influencia sobre la cotizacién, la misma no tendra cabida dentro del tipo penal®.
Es por ello, que es de suma importancia realizar un analisis que sirva para
constatar la idoneidad o relevancia de la misma. A la vista de lo expuesto, surge la
interrogante sobre cual seria el mecanismo adecuado para poder determinar dicha
relevancia®®.

La determinacién de la relevancia debe efectuarse mediante el empleo de
criterios netamente objetivos, por lo tanto, no se tomara en consideracion lo que

dicha informacién represente para su autor en el ambito personal®’

. No obstante,
dicho andlisis debera a su vez, ser efectuado dentro de la perspectiva ex ante. Lo
cual genera dos consideraciones; por una parte, la apreciacion del alcance se

debera constatar en razon del conocimiento que ostentaba la persona en el

?* GONZALEZ, José, El abuso de informacion privilegiada, pp. 119-154.

% HURTADO, 1995, p.428.

?® GARCIA, Judit, El delito de abuso de informacion privilegiada, p. 55-71.
" BONILLA, José, Abuso de informacién privilegiada, p. 598.

12
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momento que explotd la informacion privilegiada. Por otra parte, deberd ser
previsible que la informacidn en cuestion sea capaz de crear una variacion en el

precio del instrumento financiero?.

IV.3.- Bien juridico protegido

Dentro de la doctrina existe un consenso mayoritario con respecto al bien
juridico protegido dentro del delito de abuso de informacion privilegiada. Dicha
postura se centra en la nocién de tutelar el correcto funcionamiento del mercado
de valores. Gomez Iniesta manifiesta que el "objeto de proteccién en el delito de
iniciados es la confianza de los inversionistas en el correcto funcionamiento del
mercado de valores, entendido como bien juridico supraindividual, puesto que es
el uso de informacion privilegiada por parte del circulo de autores delimitado por
el tipo penal lo que lesiona la confianza en la bolsa de valores"®°. De acuerdo a
dicha posicion se busca garantizar la igualdad de oportunidades dentro del
mercado de valores, lo cual equivale a la consecucién de igualdad de informacion
entre inversores>. Se busca garantizar lo anterior, para de esa manera conservar la
confianza que poseen los inversores en el mercado de valores®, puesto que,
cuando se genera un abuso de informacion privilegiada, se ocasiona un dafio a la
reputacion del mercado. Lo cual a su vez, genera un sentimiento de desconfianza

en los participantes del mismo.

% |bid, p. 598.

» GOMEzZ, Diego, La utilizacién abusiva de informacién privilegiada en el mercado de valores, p.
294,

% Ibid. p.294.

31 BASCURAN, Antonio, Posesion, uso y explotacién de la informacién privilegiada como
elementos del insider trading en el derecho comparado del mercado de valores, p. 508.

13
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IV .4.- Sujetos del delito

Para poder hablar de la comision de un delito, es necesaria la presencia de
dos sujetos. Los cuales dentro de la doctrina son catalogados como sujeto activo y
sujeto pasivo. Por una parte Alban Gomez define al sujeto activo como "el agente
que ejecuta el acto delictivo y que debe, en consecuencia, sufrir la pena
correspondiente [...] mientras que, el sujeto pasivo es el titular del bien juridico
lesionado por la comisién del delito™?. Habiendo explicado ambos conceptos se

procedera a delimitar cuales son los sujetos en cuestion dentro del presente delito.

En primer lugar, se identifica al presente delito como un delito especial
propio*, siguiendo lo determinado por la doctrina alemana, los delitos pueden ser
distinguidos entre delitos comunes y delitos especiales. Mientras, los primeros
pueden ser ejecutados por cualquier persona, los segundos pueden ser efectuados
Unicamente por un agente que cumpla con una condicion requerida dentro del tipo
penal. Partiendo de dicha nocion, es necesario destacar que dentro de los delitos
especiales existe a su vez, otra subdivision. La cual se divide entre delitos
especiales propios y delitos especiales impropios, por un lado, los delitos
especiales impropios poseen la condicidn requerida como una variable que sirve
de agravante en relacion a un delito comun, por lo cual si el autor del injusto no
cumple con dicha condicion, se sujetara a lo dispuesto por el delito coman. Por
otro lado, en el caso de los delitos especiales propios, la condicion requerida es la

base del tipo penal, es por ello, que no hay un delito comdn analogo que se pueda

%2 ALBAN, Ernesto, Manual de derecho penal ecuatoriano, pp. 102-103.
% RoxIN, Claus, Derecho Penal: Parte General, p. 327.
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emplear, si se presentara el escenario donde el autor no posea la condicién

requerida”.

No obstante, si bien el abuso de informacion privilegiada se configura
como un delito especial propio, Martinez-Bujan determina que su configuracion
"no contiene un puro delito de infraccion de un deber, sino un delito de dominio,
que se basa en la no evitacion de ciertos riesgos no permitidos provenientes de la
esfera de organizacion del sujeto activo™®. Es decir, dentro del presente delito el
punto determinante no se centra en que el individuo quebrante un deber. Por el
contrario, se enfoca en cumplir dos requerimientos: en primer lugar, que el sujeto
en cuestion tenga un vinculo con la informacion privilegiada y en segundo lugar,
que con su actuacién ostente el dominio del hecho. Debido a ello, Martinez-Bujan
recalca que es el "dominio lo que fundamenta la limitacion del mandato a tales
sujetos"®.

A la vista de lo expuesto, es evidente que el circulo de posibles sujetos
activos se encuentra delimitado, ya que como se explicé previamente se tomara en
consideracién Unicamente a quienes en virtud de su posiciéon laboral posean el
privilegio de tener acceso a la informacién en cuestion®’. De tal manera, que
aquellos sujetos que logran tener acceso a la informacion privilegiada a través de

un camino alterno al de conocerla en razén de su cargo, no son tomados en

consideracion dentro del tipo penal, debido al hecho, de encontrarse fuera de

¥ROXIN, 2012, p. 327.

% MARTINEZ-BUJAN, Carlos, Derecho Penal Econémico y de la Empresa: Parte Especial, p. 298
*bid. p. 298.

% GARCIiA, Gonzalo, Modelo de proteccién en normas administrativas y penales que regulan el
abuso de Informacién Privilegiada en la legislacion chilena, p. 26, indica que el ilicito se
fundamenta en una incorrecta utilizacién de la informacién privilegiada por parte de aquellos
sujetos que en virtud de su posicion laboral acceden a ella.
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dicha esfera®. No obstante, se debe sefialar que dentro de la legislacion
ecuatoriana existe una presuncion de acceso a la informacion privilegiada. La cual
se extiende hacia quienes posean un parentesco ya sea, de cuarto grado de
consanguinidad o hasta de segundo de afinidad con quienes se encuentran dentro
de la esfera de posibles sujetos activos. De modo que, siguiendo lo estipulado
dentro del Codigo Orgénico Monetario y Financiero, la figura del receptor
secundario, la cual Martinez-Bujan define como el "sujeto que conscientemente
adquiere la informacion reservada del iniciado primario directa o©

indirectamente"*®

no quedaria impune.

La determinacion del sujeto pasivo dentro del presente delito se encuentra
conectado con la posicion que se asuma en relacion al bien juridico tutelado. Es
por ello, que al indicar que el bien juridico protegido consiste en el correcto
funcionamiento del mercado de valores, el cual se encuentra caracterizado por
preservar la igualdad de oportunidades entre inversores, se entiende que el titular
del bien juridico tutelado seré& un sujeto colectivo. El cual de acuerdo a Martinez-
Bujan podra ser "una colectividad difusa de inversores, o la propia comunidad en

general"*.

IV.5.- Tipo subjetivo

Dentro del presente delito, para que se configure la accién se necesita por
parte del sujeto activo una actuacion abusiva, lo cual respalda la postura de excluir
una conducta imprudente en la modalidad de "uso"*!, la cual para su comision

basta el dolo eventual. De acuerdo a Mufioz Conde se habla de dolo eventual,

BONILLA, 2011, p. 590.

¥MARTINEZ-BUJAN, 2005, p. 299.
“*MARTINEZ-BUJAN, 2005, p. 295.
*"Mufioz, Francisco, 2009, p. 477.
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cuando el "sujeto se representa el resultado como de probable produccion, y
aunque no quiere producirlo, sigue actuando, admitiendo su eventual
realizacién™. En consecuencia, el deseo del sujeto de que el resultado no se
produzca no excluye el dolo. Mientras que, en la modalidad de "comunicar" o

"suministrar" si cabe la comisién por omisién®.
V.- Importancia de su inclusion como tipo penal en el COIP

Considerando que el bien juridico protegido del abuso de informacién
privilegiada es el correcto funcionamiento del mercado de valores, se alega como
consideracion politico-criminal a favor de su criminalizacion, que la figura del
insider trading destruye la confianza que poseen los inversionistas en el mercado
de valores, lo cual genera una reaccion en cadena, que puede afectar tanto a la
subsistencia del mercado de valores, como a la economia de una nacién®.
Asimismo, se plantea que la presente conducta vulnera principios concernientes a
la ética que cualquier negociacion debe poseer, por lo cual al desarrollarse dicha
vulneracion, se violenta la nocién de preservar la igualdad de oportunidades entre
inversores®. Habiendo justificado la necesidad de que exista no solo una
regulacion administrativa sino también una penal de la presente conducta se debe
analizar cual es el tratamiento actual que el Estado ecuatoriano le brinda. Dentro
del Cadigo Organico Monetario y Financiero, en su libro Il titulado Ley de

Mercado de Valores, se tipifica como infraccion administrativa dentro del articulo

*MuRoz, Francisco, Teorfa general del delito, p. 56.

*MuRoz, Francisco, 2009, p. 477. indica que dentro de la segunda modalidad del abuso de
informacion privilegiada una manera de suministrar dicha informacion es dejar que un tercero
pueda acceder a ella, por lo cual cabe la comisidn por omision.

* T\EDEMANN, Klaus, Manual de Derecho Penal Econdmico Parte Especial, pp. 314-320.

*® JERICO, Leticia, Utilizacion de informacién privilegiada en el ambito del Mercado de Valores,
pp. 177-208.
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207, el accionar de vulnerar la reserva establecida sobre informacion catalogada
como privilegiada, a la cual se tenga acceso en funcion de su cargo o relacion con
el participante del mercado. Ahora bien, teniendo lo anterior como base surge la
interrogante, de cual seria la variable que sirva para delimitar cuando se castigaria

la conducta como una infracciéon administrativa o como un delito.

Aunque dentro del Cédigo Organico Integral Penal no consta propiamente
el delito de abuso de informacion privilegiada, el ilicito que busca castigar dicho
tipo penal, puede subsumirse dentro del delito tipificado en el articulo 180, en
relacién a la difusién de informacién de circulacion restringida. Por un lado, el
articulo mencionado califica con dicha distincion a tres tipos de informacion: 1)
La cual por disposicion de ley se encuentre bajo la proteccion de una clausula de
reserva, 2) Informacién dentro del ambito de una investigacion previa y por
ultimo, 3) Informacion referente a las nifias, nifios y adolescentes que trasgredan
sus derechos. Por otro lado, teniendo como base lo estipulado en relacion a la
informacién privilegiada, en el articulo 27 del Cédigo Organico Monetario y
Financiero en su libro 1l "Ley de Mercado de Valores", se entiende que los sujetos
detallados dentro del articulo poseen la obligacion de mantener en reserva la
informacién privilegiada a la cual tienen acceso en razén de su cargo o del
parentesco sefialado con los participantes del mercado. Por consiguiente, se puede
deducir que el abuso de informacion privilegiada se subsume dentro del delito de
difusion de informacion de circulacion restringida, en razon del numeral primero,
el cual se centra en la proteccion de informacion que cuente con una clausula de

reserva.
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Ahora bien, en relacion a la clausula de reserva, Yavar manifiesta que "la
reserva de informacion se debe efectuar dentro del &mbito de la excepcionalidad y
no de la generalidad, atendiendo al derecho de acceso a la informacién [...] A su
vez, el proposito de su calificacion como restringida se basa en asegurar el acceso
a la informacion Gnicamente a aquellas personas que cuenten con la debida
autorizacién"°. Teniendo lo explicado como base, se debe analizar qué clase de
informacion que cuenta con clausula de reserva, es relevante dentro del analisis
del abuso de informacion privilegiada. En primer lugar, se debe destacar
nuevamente, a la informacion privilegiada, la cual como fue sefialada
previamente, se encuentra contenida dentro del articulo 27 del libro 11, del Cédigo
Orgénico Monetario y Financiero, dentro del cual se manifiesta que se entiende
por informacién privilegiada al conocimiento de acontecimientos o hechos, que
no formen parte del conocimiento publico y que posean la capacidad de influir
sobre los precios de instrumentos de intermediacién. De la misma manera, dentro
de la Resolucion de la Junta de Politica Monetaria y Financiera 385, se establece
en su articulo 1, a la informacién reservada, la cual se la define como aquella
informacion que aunque se encuentre disponible en el Catastro Publico del
Mercado de Valores, no puede ser divulgada al publico puesto que, podria
lesionar a los participantes o al interés social del mercado, a su vez, dentro del
articulo 26 del mismo cuerpo legal, se establece que el mecanismo para catalogar
con el caracter de reservado, a hechos concernientes a negociaciones pendientes
de una comparfiia emisora, se basara en obtener la aprobacion de al menos las tres

cuartas partes de los administradores o directores y finalmente, luego de su

“® YAVAR, Fernando, Orientaciones COIP desde el art. 1 al 250, pp. 574-575.
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adopcion se deberd luego del siguiente dia habil, comunicar lo decidido a la
Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros. Al respecto conviene decir
que, dentro del articulo 1 donde se brinda su definicion se establece de igual
manera, que la informacién reservada se la catalogard como informacion
privilegiada, por lo cual al contar con el mismo tratamiento a través de la clausula
de reserva, en caso de vulneracion a la misma, gozaré de la misma disyuntiva en
razon a la sancion que merece la conducta. Es decir, de existir un abuso por parte
de alguna persona que cuente con la obligacion de mantenerla en reserva en razon
del cargo que posee o de la relacion que tenga con un participante del mercado, la
conducta podré ser sancionada como infraccion administrativa o como delito de

difusion de informacion de circulacion restringida.

Por altimo, como se manifestd previamente es ineludible establecer la fijacion
de una variable que ayude a delimitar como se sancionaria la conducta dentro del
Ecuador, para ello, es imprescindible analizar cuéles son los criterios basicos que
sirven para trazar un limite entre el derecho sancionador administrativo y el penal
dentro de otras legislaciones. Por un lado, dentro de la legislacion espafiola
existen dos criterios que limitan el derecho sancionador administrativo y el penal,
el primero, se basa en delimitar el circulo de posibles autores, dejando fuera del
ilicito penal a los "iniciados secundarios", es decir a aquellos sujetos que
adquieren la informacién privilegiada sin la condicion de haberla obtenido dentro
del contexto normal de su profesion, mientras que, el segundo criterio se basa en
la produccién de un beneficio o perjuicio econémico mayor a 600,000 €*'. Por

otro lado, en el caso de la legislacion alemana se utiliza también el criterio del

* Corcoy, 2016, p. 441.
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circulo de autores como limite, no obstante se profundiza en las prohibiciones que
poseen los iniciados primarios, ya que, se sanciona tanto el uso de informacion
privilegiada, como la comunicacion o recomendacion hacia un tercero en base a
dicha informacion, asimismo, se detalla que los iniciados secundarios poseen las
mismas prohibiciones sin embargo, dichas conductas son sancionadas unicamente
como infracciones administrativas*®. Teniendo en consideracién ambos criterios,
se debe destacar que dentro de la legislacion ecuatoriana no seria factible usar
como limite al circulo de posibles autores ya que, dentro del articulo 27 del libro
Il del Codigo Orgénico Monetario y Financiero se establece que existe una
presuncion de acceso a la informacion privilegiada en relacion a quienes posean
una relacion dentro del cuarto grado de consanguinidad o segundo grado de
afinidad con los participantes del mercado, por lo cual estos sujetos catalogados
como "iniciados secundarios" no quedarian por fuera del ilicito penal. Mientras
que, es factible la implementacion de una cuantia minima que ejemplifique el
beneficio o perjuicio patrimonial que la conducta genera y que actle como una
linea divisoria entre la infraccion administrativa y la penal, sin embargo para que
se puede efectuar dicho criterio habria que realizar ciertos cambios en el tipo

penal que subsume la conducta.

Conclusién

El crecimiento del capital y la estabilidad de un mercado de valores estara
siempre intimamente conectado con la confianza que poseen los inversionistas en

el mismo, es por ello, que conductas como la de difundir o usar informacion

*® TIEDEMANN, 2012, p. 317.
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privilegiada atentan contra los principios rectores del mercado y crean, un
detrimento en la percepcion publica, lo cual como consecuencia desincentiva la
inversion, poniendo en riesgo el funcionamiento del mercado de valores. Es por
ello, que es de suma importancia regular y sancionar conductas como la del abuso
de informacién privilegiada, con el objetivo no solo de asegurar la igualdad de
oportunidades entre inversionistas y la simetria de informacion, sino a su vez, la
transparencia y una correcta ética dentro del desarrollo de actividades en el
mercado de valores. Si bien se ha explicado exhaustivamente, la necesidad de una
regulacion administrativa y penal de la presente conducta, es notorio que
actualmente, dentro de nuestra legislacion el tratamiento brindado no es el méas
adecuado. Puesto que, como ya fue sefialado en reiteradas ocasiones dentro de la
normativa penal no existe un tipo penal que regule el ilicito del abuso de
informacion privilegiada, mientras que, por el contrario, si existe una infraccion
administrativa dirigida a quienes no guarden reserva de la informacion
privilegiada que posean en funcion del cargo o profesion que practiquen. Sin
embargo, para solucionar el hecho de la falta de un tipo penal que regule la
presente conducta, se pudo determinar que la conducta de difundir informacion
privilegiada se puede subsumir dentro del delito de difusion de informacion de
circulacion restringida, no obstante, se crean dos inconvenientes, el primero en
relacion a la falta de regulacion y sancion del uso de informacion privilegiada mas
no a la difusion de la misma y el segundo, en torno a cual seria el criterio idoneo

que trace una linea divisoria entre la infraccion administrativa y la penal.

En relacion al primer inconveniente, es necesario que exista una

modificacion en la regulacion penal puesto que, se debe contemplar como injusto
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penal el uso perse de dicha informacion. Lo cual permitiria trazar un limite méas
claro entre el derecho sancionador administrativo y el penal en torno a la presente
conducta. Debido a que, el criterio diferenciador idéneo para la legislacion
ecuatoriana es la fijacion de una cuantia minima que denote el beneficio o
perjuicio econdmico que la actividad generd, siempre y cuando, se logré
implementar un tipo penal enfocado en el uso de informacion privilegiada o se
logré afiadir el término "usar" como otro verbo rector dentro del delito de difusion
de informacion de circulacion restringida. En cualquiera de los dos escenarios, la
idoneidad del criterio diferenciador se basa en el cumplimiento del principio de
intervencion minima dentro del derecho penal, sin embargo se recomienda no fijar
una cantidad tan excesivamente alta como la estipulada dentro de la legislacion

espafiola pues vuelve la configuracién del delito practicamente inaplicable.
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