SENTENCIA DE LA AUDIENCIA NACIONAL DE 25 DE NOVIEMBRE DE 1996

Sala de lo Contencioso-Administrativo, Seccion 62.

Recurso ne: 346/1994
Ponente: Dna. Concepcién Monica Montero Elena
Acto impugnado: Orden del Ministro de Economia y Hacienda de 14 de marzo de 1994

Fallo: Parcialmente estimatorio



En Madrid a veinticinco de noviembre de mil novecientos noventay seis.

Visto el recurso contencioso administrativo que ante la Sala de lo Contencioso
Administrativo de la Audiencia Nacional ha promovido D. JMAAC. y en su nombre vy
representacion el Procurador Sr. D. RGP, frente a la Administracién del Estado, dirigida y
representada por el Sr. Abogado del Estado, sobre Orden del Excmo. Sr. Ministro de
Economia y Hacienda de fecha 14 de marzo de 1994, relativa a sancion, siendo la cuantia del
presente recurso de 297.000.000 pesetas.

ANTECEDENTES DE HECHO

PRIMERQO.- Se interpone recurso contencioso administrativo por D. JM.A.C.y en su nombre y
representacion el Procurador Sr. D. RGP, frente a la Administracion del Estado, dirigida y
representada por el Sr. Abogado del Estado, sobre Orden del Excmo. Sr. Ministro de
Economia y Hacienda de fecha 14 de marzo de 1994, solicitando a la Sala declare la nulidad,
por no ajustada a Derecho, de la Resoluciéon impugnada.

SEGUNDO.- Reclamado vy recibido el expediente administrativo, se confiri¢ traslado del
mismo a la parte recurrente para que en el plazo legal formulase escrito de demanda,
haciéndolo en tiempo y forma, alegando los hechos y fundamentos de derecho que estimé
oportunos, y suplicando lo que en el escrito de demanda consta literalmente.

Dentro del plazo legal la administracion demandada formuld a su vez escrito de
contestacion a la demanda, oponiéndose a la pretension de la actora y alegando lo que a tal
fin estimd oportuno.

TERCERO.- Habiéndose solicitado recibimiento a prueba, practicadas las declaradas
pertinentes y evacuado el tramite de conclusiones, quedaron los autos conclusos vy
pendientes de votacion y fallo, para lo que se acordd sefalar el dia veinte de noviembre de
mil novecientos noventa y seis .

CUARTO-- En la tramitacion de la presente causa se han observado las prescripciones legales
previstas en la Ley de la Jurisdiccion Contencioso Administrativa, y en las demas
disposiciones concordantes y supletorias de la misma.

FUNDAMENTOS JURIDICOS

PRIMERO.- Es objeto de impugnacion en estos autos la Orden del Excmo. Sr. Ministro de
Economia y Hacienda, de fecha 14 de marzo de 1994, por la que se acuerda imponer al hoy
recurrente, la sancion de multa de doscientos noventa y siete millones de pesetas, por



infracciones tipificadas en la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, y que sera
objeto de andlisis a continuacion.

SEGUNDO.- Del examen del expediente administrativo y las pruebas practicadas en autos,
resultan acreditados los siguientes hechos:

A) Entre el 1 de octubre de 1989 y el 30 de agosto de 1990, de las operaciones bursatiles
relativas a acciones de AF.I, SA, el 62,09% de las compras y el 41,11% de las ventas
ejecutadas, lo fueron para la propia AF.l, S.A,“SD5,SA" “US,SA"y "L, SA"

"SD 5, S.A”, era en tal momento, una empresa filial de AF.l, S.A, que la participaba al 100%
de su capital. Por su parte, “U.S.,, S.A." se encontraba participada al 98,38% de su capital por
“L,SA"

El 1 de junio de 1989, se otorgd por la Junta General Extraordinaria Universal de “US.,, S. A,
poderes a favor de D. EG.C. y D. F.LP.S. -miembros del Consejo de Administracion de AF.l,
S.A. a partir del 1 de octubre de 1989-.

Por su parte, a partir del 2 de agosto de 1990, diversos miembros del Consejo de
Administracion de AF., S.AA, pasaron a formar parte del Consejo de Administracion de “L,
SA

B) El hoy recurrente, segun consta en el expediente administrativo, era miembro del consejo
de Administracion de AF.l, SA. en la fecha en que ocurrieron los hechos descritos, vy
posteriormente al 2 de agosto de 1990, lo fue de “L,, S.A." en calidad de vicepresidente.

Q) Da C AL, tia del recurrente, ordend, en el citado periodo de 1 de octubre de 1989 a 30 de
agosto de 1990, diversas operaciones bursatiles relativas a valores de AFl, SA, que le
supusieron un beneficio de 11.350.180 pesetas. Da C.AS. -quien después resultd ser la propia
Da C.ALL-, orden¢ diversas operaciones sobre los mismos valores y en idéntico tiempo, que
le supusieron un beneficio de 2.719.700 pesetas; lo que supone un total de 14.069.880
pesetas.

D) "R, S.A." realizo, en el periodo al que nos venimos refiriendo, operaciones en Bolsa, sobre
los valores de referencia, que le supusieron un beneficio de 9.712.040 pesetas. Respecto a la
cuenta de esta entidad, D@ C AL, aparece como la Unica persona autorizada para ordenar
movimientos, habiendo realizado diversos traspasos a su propia cuenta desde la de la citada
entidad.

E) “D., S.A", en la realizacién de operaciones bursatiles sobre los valores que nos ocupan, y
en relacién al tiempo citado, obtuvo un beneficio de 32.627.285 pesetas. Esta entidad realizd
diversos traspasos de efectivo a la entidad "R, S.A.".



F) "A., S.A” realizd igualmente operaciones en Bolsa sobre los repetidos valores y en idéntico
tiempo, que le supuso un beneficio de 753.000 pesetas. La persona autorizada para realizar
movimientos en la cuenta de la entidad, lo es el hoy recurrente.

G) La entidad “F.,, S.A”, realizd diversos traspasos de su cuenta a lade Da CAL y "R, SA” La
persona autorizada para ordenar tales movimientos lo era el actor.

Todas las operaciones descritas tuvieron lugar entre el 1 de octubre de 1989 y el 30 de
agosto de 1990.

Es igualmente relevante para la resolucion del presente conflicto, que D2 C AL, al tiempo de
ocurrir los hechos descritos, se encontraba afectada por problemas de salud, padeciendo
lagunas de memoria y contaba con 75 anos de edad. No consta en autos que la citada Sra.
CALL. tuviese conocimientos financieros, bursatiles o sobre economia. Tampoco consta que
con anterioridad a las fechas que nos ocupan hubiese realizado operaciones de la indole
descrita; ni tampoco la existencia de persona que, con los conocimientos necesarios, le
hubiese asesorado en la realizacién de las operaciones anteriormente expuestas.

Debe igualmente ser resaltado -a la vista de lo actuado en el expediente y la testifical
practicada-, la inexistencia de prueba que vincule el beneficio obtenido por D. CGA. y el
patrimonio del demandante.

Centrado asf el fundamento factico de autos, procede ahora analizar las conclusiones que
del mismo pueden extraerse a los efectos de las sanciones cuya legalidad nos ocupan.

TERCERO.-- Es bien sabido, que tanto la jurisprudencia del Tribunal Constitucional, como del
Tribunal Supremo, y la doctrina de la propia Sala, admiten la prueba de indicios, siempre que
la misma se base en hechos indubitados, y los que se afirmen por induccién de los
anteriores, resulten de éstos como consecuencia logica, segun los criterios de la sana critica,
siempre que tal consecuencia sea la Unica posible, segun lo que la experiencia humana
ensefa.

Pues bien, la experiencia ensefia, que una persona de edad avanzada, con problemas de
salud que le afectan en cierta medida a sus facultades mentales, pero y sobre todo, que
carece de conocimientos técnicos en materia de valores cotizados en Bolsa, financieros,
economicos, sobre datos concretos de evolucion del mercado y que carece de
asesoramiento técnico; no realiza operaciones econdmicas que reflejan tales conocimientos.
Lo que es lo mismo, las operaciones que se han descrito tuvieron que ser realizadas
necesariamente por persona con informacién técnica de la que la Sra. CAL. carece
absolutamente. No pudo ser ella la persona que disefara y decidiera las operaciones
bursatiles que nos ocupan.

Admitido que quien aparecia como ordenante no podia serlo en la realidad, se observa que
la Unica persona que, con los conocimientos técnicos sobre valores, Bolsa, financieros y
facticos, para realizar las operaciones objeto del expediente; que aparece con poder de
decision sobre los medios econdmicos utilizados al efecto, lo es el hoy actor. Efectivamente,



se observan traspasos desde cuentas cuyos movimientos son autorizados por el recurrente,
a otras sometidas directa o indirectamente a las 6érdenes de la Sra. CA.L.

Puede concluirse con ello, y esto es una exigencia del andlisis l6gico de lo ocurrido, que
quien efectivamente realizé las operaciones sefaladas -salvo, como se dijo, las que afectan
al Sr. CG.A-, y lo hizo desde una optica de globalidad, lo es quien hoy recurre que en todo
momento tuvo el control en los movimientos econdémicos operados y se enriquecio con las
operaciones bursatiles sefaladas.

CUARTO.- Sentados los hechos anteriores, corresponde analizar los aspectos juridicos que
los mismos presentan.

En primer lugar ha de recordarse que las infracciones imputadas al actor por la
Administracion, lo son:

A) utilizacion de informacion privilegiada segun lo dispuesto en los articulos 81y 99 o) de la
Ley 24/1988,

B) omision del deber de informacion, previsto en el articulo 53 de la citada Ley, en relacion
con el 99 p),

Q) simulacion en la titularidad de los valores en aplicacion del articulo 99 s) de la repetida
Ley.

A la vista de ello, resulta claro, que los hechos sancionados en el expediente administrativo,
no coinciden con los que fueron objeto de actuaciones penales. En via penal la imputacion
consistia en realizar operaciones encaminadas a alterar el precio de los valores; en via
administrativa la imputacion lo era la realizacion de operaciones utilizando informacién
privilegiada, simulacién en la titularidad y omision de deber de informar, pero todo ello con
independencia de que tales operaciones estuviesen encaminadas o hubiesen causado una
alteracion ficticia del precio de los valores.

Desde tal punto de vista, es irrelevante en autos -y serfa fundamental desde la perspectiva
penal-, que el recurrente tuviese capacidad para ordenar la politica bursatil en las compafiias
AFI, SA,"SD. 5 SA”" "US, SA"y "L, SA”; porque de lo que se trata es de conocer la
politica bursatil en aspectos desconocidos para los demas inversores y aprovechar tal
conocimiento para beneficio propio, haciéndolo de forma simulada y sin la correspondiente
informacion que garantice la transparencia.

No procedia por tanto la suspension del expediente, porque ni los hechos ni los bienes
juridicos protegidos coincidian en via penal y en via administrativa.

Tampoco puede admitirse la alegada indefensién, de un parte, porque tanto en via
administrativa como judicial, el actor pudo hacer e hizo alegaciones, propuso y practico
pruebas y la actividad probatoria desplegada por la administracién, ha sido suficiente, como
se dijo, para desvirtuar la presuncion de inocencia. De otra parte, la incorrecta instruccion de



recursos no tuvo incidencia alguna en la utilizacién de los medios de defensa, incluida la via
de recurso, reconocidos por el Ordenamiento Juridico a quien hoy es demandante.

QUINTO.- Entrando ahora en el andlisis de las infracciones imputadas, es de resaltar:

A) El articulo 99 o) de la Ley 24/1988 tipifica como infraccién muy grave, el incumplimiento
de lo dispuesto en el articulo 81.2 y 3 de la propia Ley. Tal precepto dispone: “...Todo el que
disponga de alguna informacién privilegiada, deberd abstenerse de ejecutar por cuenta propia o
ajena, directa o indirectamente, las conductas siguientes: a) preparar o realizar cualquier tipo de
operacion en el mercado sobre los valores a que la informacion se refiere...", "A los efectos de la
presente Ley se entiende por informacion privilegiada toda informacién de cardcter concreto, que
se refiera a uno o varios emisores de valores o a uno o varios valores, que no se haya hecho
publica y que, de hacerse o haberse hecho publica, podria o habria podido influir de manera
apreciable sobre la cotizacion de ese valor”.

Pues bien, de los hechos declarados probados, resulta la interrelacién en la actuacion en
Bolsa en el periodo que nos ocupa y respecto a los valores de AF.I, S.A,, de la propia entidad,
"SD 5", "US, SA"y "L, S.A". Recordemos ahora que de las operaciones bursatiles relativas a
acciones de AF., S.A. realizadas en el periodo examinado; el 62,09% de las compras y el
41,11% de las ventas ejecutadas, lo fueron para la propia AF.l, SA, “SD 5, SA”, “US, SA"y
"L, S.A". Por su parte, “SD 5, S.A, era en tal momento, una empresa filial de AF.l, S.A, que la
participaba al 100% de su capital, “US., S.A" se encontraba participada al 98,38% de su
capital por “L., S.A".

El 1 de junio de 1989, se otorgd por la Junta General Extraordinaria Universal de U.S, S.A,
poderes a favor de D. EG.C. y D. F.LP.S. -miembros del Consejo de Administracion de AF.l,
S.A. a partir del 1 de octubre de 1989-. Por su parte, a partir del 2 de agosto de 1990, diversos
miembros del Consejo de Administracion de AF.l, S.A, pasaron a formar parte del Consejo
de Administracion de “L,, S.A.”

Tales circunstancias concluyen, que en el indicado periodo, las entidades citadas seguian
una estrategia conjunta y conocida por los distintos miembros del Consejo de
Administracion de ellas. Igualmente resulta que fue uniforme la actuacién en Bolsa de las
citadas entidades, y coordinadas en sus respectivas decisiones bursatiles respecto a los
valores de AF.l, S.A.

Es bien sabido que en el mercado continuo el precio de los valores se forma por la
concurrencia de oferta y demanda, y que un exceso de la primera tiende a la baja la fijacion
del precio del valor, mientras que un exceso de la segunda provoca la tendencia al alza del
precio. Pues bien, la actuacion en Bolsa de manera coordinada sobre un valor de ordenantes
gue representan un porcentaje importante -como es el caso de autos- de las operaciones
que se realicen, ha de incidir necesariamente, con mas o menos intensidad segun actden
otros inversores, en la cotizacion de dicho valor. Ya se dijo, que no interesa ahora determinar
quién tuvo el poder real de decidir la actuacion bursatil que nos ocupa, porque No estamaos



determinando la autoria en la alteracién, mas o menos intensa, en el precio de los valores;
sino quién pudo conocer esa actuacion que incidirfa en tales precios.

Lo cierto es que el recurrente, como miembro del Consejo de Administracion de AF.l, S.A.
pudo tener conocimiento de la actuacion que en Bolsa se seguiria respecto a los valores de
la entidad por las sociedades operantes; y si atendemos a los movimientos que resultaron
ser ordenados por él, concluimos que ese conocimiento de compra y venta en un volumen
importante de los valores, era tenido por el hoy actor, quien aproveché tal conocimiento de
contratacién en Bolsa del valor, para operar en ella, obteniendo con ello un beneficio. Que la
informacién era concreta resulta de lo dicho: se referia a las operaciones, en un importante
volumen, de compra y venta del valor. Obviamente de haberse conocido por la generalidad
de los inversores las descritas operaciones, la cotizacion de valor hubiese sido otra, al poder
neutralizar las alzas derivadas de un volumen importante de demanda vy las bajas en el caso
de la oferta.

SEXTO-- El articulo 99 s) de la Ley 24/1988, tipifica como infraccion muy grave la utilizacion
de persona fisica o juridica interpuesta para conseguir un resultado cuya obtencion directa
implicaria, al menos, la comision de una infraccién grave, asi como la intervencién o
realizacion de operaciones sobre valores que impliquen simulacion de la transferencia de la
titularidad de los mismos.

Es evidente, que las operaciones realizadas por el recurrente, a través de Da CAL, "R, SA,
‘D, SA”y "A, SA", son subsumibles en este tipo infractor, toda vez que suponen una
simulacion en la real titularidad de los valores negociados, correspondiente al recurrente y
atribuida de manera formal a dichas personas fisica y juridicas. Por otra parte, las
simulaciones encubrian operaciones prohibidas por el articulo 81.2 y 3 antes estudiado.

El articulo 99 p) de la Ley tipifica la inobservancia del deber de informacion previsto en el
articulo 53 de la propia Ley. Tal deber se incumplié por quien hoy recurre, pero la Sala debe
acoger en este punto los argumentos esgrimidos por la demandante. Efectivamente, la
simulacién subsume el incumplimiento del deber de informacién, y ello, porque la
simulacion es en si misma una ocultacion, que quedaria desvirtuada de cumplirse el deber
previsto en el articulo 53 de la Ley. Dicho de otra forma, el que simula la titularidad de los
valores, necesariamente, y como medio para realizar tal simulacion -esto es, la comision de
la infraccién-, ha de incumplir del deber de informacion. Aplicando los principios del
derecho penal, tal omision, en cuanto supone la ocultacién de la titularidad real de los
valores, ha de entenderse subsumida en la simulacion ya que supone un elemento
integrante y necesario de la misma.

SEPTIMO.-- Las sanciones impuestas son las previstas en el articulo 102 de la Ley 24/1988. Si
bien han de hacerse las siguientes precisiones:

A) Respecto a la graduaciéon de la sancion de multa, la que se impone por la infraccién
tipificada en el articulo 99 o) de la Ley, lo es en su grado maximo, el quintuplo del beneficio
obtenido, e incluyendo en tal beneficio el obtenido por el Sr. CG.A. En primer término ha de



excluirse tal ganancia, como se dijo, de la base del cémputo del beneficio obtenido por el
recurrente. Respecto a la proporcionalidad en la imposicion de la sancion en su grado
maximo, la Administracion la razona en la gravedad de un comportamiento, como es el uso
de informacion privilegiada, encaminado a romper el principio de igualdad de
oportunidades entre los inversores, en cuya confianza se basa el propio mercado de valores.
Ahora bien, tales afirmaciones si bien son validas para fundar la tipificacion como infraccién
muy grave de dichas conductas, no lo son para graduar la sancién en un caso concreto, en
el que han de examinarse las concretas circunstancias del mismo. El mayor o menor
reproche a una accion genérica determina su tipificacion como infraccion leve, grave o muy
grave, pero no justifica la aplicacion automatica de la sancién mas grave prevista para las de
su clase, porque ello es una opcion del legislador -quien en este caso no lo ha previsto-, no
de la Administracion ejecutora de la Ley.

Tampoco se justifica la sancion en su grado maximo atendiendo al volumen de operaciones
realizadas por el infractor, y la opacidad de las mismas; si consideramos el dafio efectivo
causado a la mecanica del mercado, la cuantia del beneficio obtenido, el perjuicio concreto
para terceros y los medios utilizados para la infraccion. No concurren especiales
circunstancias que justifiquen la imposicion de la multa en grado maximo, pero atendiendo
a la opacidad y volumen senalados por la Administracion, la misma ha de ser superior al
medio de la sancion que podria imponerse, debe ser pues la multa en cuantia igual al triplo
del beneficio obtenido.

B) Respecto a la multa impuesta por la infraccion prevista en el articulo 99 s), es ajustada a
Derecho, pero no asi la sefialada a la infraccion prevista en la letra p) del citado articulo, en
cuanto tal infraccién quedd subsumida en la anterior, tal sancion ha de ser anulada.

De lo expuesto resulta la estimacion parcial del recurso en los extremos que se diran.

No se aprecian méritos que determinen un especial pronunciamiento sobre costas,
conforme a los criterios contenidos en el articulo 131.1 de la Ley Reguladora de la
Jurisdiccion Contencioso Administrativa.

VISTOS los preceptos citados y demas de general y pertinente aplicacion por el poder que
nos otorga la constitucion:

FALLAMOS

Que estimando parcialmente el recurso contencioso administrativo interpuesto por D.
JMA.C.y en sunombre y representacion el Procurador D. RG.P,, frente a la Administraciéon
del Estado, dirigida y representada por el Sr. Abogado del Estado, sobre Orden del Excmo. Sr.
Ministro de Economia y Hacienda de fecha 14 de marzo de 1994, debemos declarar y
declaramos no ser ajustada a Derecho la Resolucién impugnada, y en consecuencia



debemos anularla y la anulamos en cuanto: A) impone la multa del quintuplo de las
ganancias obtenidas en las operaciones realizadas mediante la utilizacién de informacion
privilegiada e incluye en dichas ganancias los beneficios obtenidos por el Sr. CG.A, B)
sanciona con multa la omision del deber de informacion previsto en el articulo 53 de la Ley
24/1988, declarando: A) Proceder la imposicion de multa del triplo del beneficio obtenido
en las operaciones realizadas utilizando informacién privilegiada, en los términos que han
quedado probados en sentencia, y sin incluir en tal beneficio las ganancias obtenidas por el
Sr. CG.A, B) No proceder imposicion de multa alguna por la omisién del deber de informar
previsto en el articulo 53 de la Ley 24/1988; confirmando la Resolucién impugnada en sus
demas extremos, sin expresa imposicion de costas.

Asi por ésta nuestra sentencia, que se notificard haciendo constar que contra la misma cabe
recurso de casacion, siguiendo las indicaciones prescritas en el articulo 248.2 de la Ley
Orgénica 6/1985, y testimonio de la cual serd remitido en su momento a la Oficina de origen
a los efectos legales junto con el expediente, en su caso, lo pronunciamos, mandamos vy
firmamos.
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