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Prólogo

UN LIBRO RARO

«Antes de que el mercado lo sepa», el libro que tienes, lector, en tus manos (o 
en tu pantalla), es un libro raro. Raro en el sentido de «rare» en inglés, escaso o poco 
usual, insólito, pero sin ningún matiz negativo. Todo lo contrario, uso este adjetivo 
para destacar el valor de la obra, su interés excepcional, que se trata de una joya que 
se sale del patrón común.

Un libro escrito por alguien, Leticia Pla, que, a pesar de su juventud, ha estado 
involucrada en innumerables operaciones y situaciones, a veces muy complejas, relacio-
nadas con el mercado de valores. En una primera etapa, como abogada desde Linklaters 
y, durante un periodo más corto, trabajando en la asesoría jurídica de CaixaBank, en 
salidas a bolsa, emisiones de bonos simples o convertibles, aumentos de capital de 
diverso tipo, programas de recompra y otras muchas operaciones y situaciones en las 
que el alcance e interpretación de la normativa de mercado de valores estaba en juego. 
Después, en una segunda fase, como responsable de gestión del conocimiento del 
equipo de mercado de capitales de Linklaters Madrid, dedicada a analizar y resolver, 
discretamente, en un segundo plano y con mirada intelectual, las numerosas cuestiones 
y dudas que plantea el asesoramiento jurídico relacionado con los mercados financie-
ros. El bagaje acumulado por Leticia, sumando estas dos etapas, impresionante, se ve 
plenamente reflejado en un libro como este.

Tras una primera parte teórica, centrada en el concepto y régimen legal de la infor-
mación privilegiada (incluidos los recientes cambios derivados de la llamada Listing 
Act), la obra contiene una segunda en la que, de un modo muy ameno, se recoge, 
sistematiza y valora información de gran interés teórico y práctico acerca de cómo los 
emisores vienen aplicando dicho régimen en muy diversos aspectos. El subtítulo del 
libro «guía para emisores sobre información privilegiada y su divulgación» lo dice todo. 

El libro aborda materias con las que estoy especialmente familiarizado y lo hace 
recordando cómo ha evolucionado la normativa y práctica sobre ellas en los últimos 
cuarenta años. Me ha agradado, por ejemplo, que en él se recuerde la Directiva sobre 
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información privilegiada de 1989, en cuya elaboración estuve personalmente involu-
crado. Su texto quedó ultimado a finales de 1988 en un comité dependiente del Consejo 
de Ministros de la entonces Comunidad Económica Europea (CEE) que presidí (no 
por ningún mérito especial, sino porque el proceso coincidió en el tiempo con la pri-
mera presidencia española de la CEE, que dio lugar a que una legión de funcionarios 
españoles, incluidos algunos que entonces éramos todavía muy jóvenes, tuviéramos 
que liderar comités y grupos de trabajo de todo tipo). 

Otro aspecto que me ha parecido muy interesante es cómo se explica en el libro 
el modo en que ha evolucionado la obligación de publicar información relevante o 
privilegiada, llamándose la atención sobre el carácter pionero de la Ley 24/1988, del 
Mercado de valores (LMV) en este punto. El artículo 82 de la LMV, en su versión inicial, 
por cierto, no utilizaba las expresiones «información relevante» o «hecho relevante» 
tan usadas todavía en la práctica de nuestro mercado, a pesar de que el Reglamento 
de abuso de mercado (MAR) ha impuesto desde 2016 la expresión «información 
privilegiada» también con referencia a la obligación de publicar la información ver-
daderamente sensible para la cotización. «Los emisores de valores deberán informar 
al público, en el más breve plazo posible, de todo hecho o decisión que pueda influir 
de forma sensible en la cotización de los mismos», decía simplemente dicho artículo 
82. Y el artículo inmediato anterior, el 81, en su apartado tercero, referido a la prohi-
bición de operar con información privilegiada, definía ésta en línea con la mencionada 
Directiva de 1989, y ahora también con MAR, como «toda información de carácter 
concreto, que se refiera a uno o varios emisores de valores o a uno o varios valores, 
que no se haya hecho pública y que, de hacerse o haberse hecho pública, podría o 
habría podido influir de manera apreciable sobre la cotización de ese o esos valores».

Siempre he pensado que el concepto de información relevante del artículo 82 de la 
LMV y el de información privilegiada del artículo 81.3 de la propia LMV eran el mismo, 
por mucho que al aplicarlo en un contexto disciplinario (para determinar si se ha infrin-
gido la prohibición de operar, o, mejor, de operar usando información privilegiada) se 
tendiera de modo natural a seguir un enfoque más exigente y restrictivo. En todo caso, la 
utilización de la expresión «información privilegiada» en el contexto de la obligación de 
publicación (que resulta algo chocante: se etiqueta la información como privilegiada al 
difundirla) creo que ha contribuido a alinear el concepto en uno y otro ámbito al propiciar 
un entendimiento más restringido también a efectos del deber de publicar.

Uno de los problemas, precisamente, que planteaba la práctica en este ámbito 
anterior a 2020, año en el que la Comisión Nacional del Mercado de Valores (CNMV) 
estableció canales separados para comunicar la información privilegiada y «otras 
informaciones relevantes», era la utilización indiscriminada, para cualquier tipo de 
información, de un canal pensado sólo para la difusión de informaciones verdadera-
mente sensibles o relevantes.

En el momento en el que hubo que adaptar nuestra legislación interna a MAR se 
plantearon dos dilemas. En primer lugar, si mantener a la CNMV como cauce obli-



un libro raro XIX

gado para la comunicación de informaciones privilegiadas por parte de las compañías 
cotizadas, lo que podía considerarse una rareza a nivel europeo. En segundo lugar, de 
ser la respuesta positiva, si tenía sentido mantener ese cauce también en relación con 
informaciones de mayor o menor interés, pero distintas de la información privilegiada. 
En la CNMV tuvimos un cierto debate interno sobre estas dos cuestiones, que con-
cluyó con la decisión de proponer el texto de los actuales artículos 226 y 227 de la Ley 
6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversión. 
El artículo 226 mantiene la obligación de hacer públicas a través de la CNMV las 
informaciones privilegiadas (sin perjuicio de que puedan difundirse por otras vías) 
y el artículo 227, de modo medido, señala que las compañías cotizadas comunicarán 
también a la CNMV aquellas otras informaciones «que consideren necesario, por su 
especial interés, difundir entre los inversores». Se trata de que cuando una compañía 
decida difundir una determinada información que no deba ser considerada información 
privilegiada por considerarlo interesante para el mercado lo haga a través, o también a 
través, de la CNMV. Una solución original, pero que ha tenido la virtud de preservar 
el fondo de comercio acumulado durante tantos años por la CNMV como difusor 
de información y, junto a la neta separación del canal de difusión de la información 
privilegiada, contribuir al orden y claridad del mercado. 

No obstante, nada es perfecto, y como se explica en el libro, en la práctica muchas 
veces no está claro qué cauce utilizar. El mismo tipo de información en ocasiones se 
publica como información privilegiada y en otras como «otra información relevante», 
algo que tiene que ver con que muchas veces no es fácil determinar cuándo una infor-
mación es verdaderamente una información privilegiada, pero que, en otras, guarda 
relación con una utilización táctica de uno y otro cauce. A veces, interesa realzar al 
máximo una información positiva y para ello se opta por publicarla como información 
privilegiada. Y también hay casos de informaciones de gran relevancia, pero de sentido 
negativo, que se publican como «otra información relevante» para restarles importan-
cia, confiando en que, en su caso, no habrá más reacción por parte de la CNMV que 
instar a su correcta publicación.

El libro dedica también un capítulo, muy interesante, a tratar de la actividad de 
las compañías cotizadas con la autocartera. Me permito añadir a lo que en él se cuenta 
cuál fue el enfoque inicial del deber de las compañías cotizadas de reportar a la CNMV 
las operaciones sobre sus propias acciones y cómo ha evolucionado con el tiempo. 
Se trata de un deber que estableció la disposición adicional primera del Real Decreto 
Legislativo de 1989 que aprobó un texto refundido de la Ley de Sociedades Anónimas 
y cuyo alcance precisó el Real Decreto 377/1991, de 15 de marzo, sobre comunicación 
de participaciones significativas, entre otras cosas para establecer que el cómputo del 
1 % determinante de la obligación de comunicar las operaciones debía hacerse en 
términos brutos, sin deducir las ventas. La razón de ello era el entendimiento, en aquel 
momento, de este deber de comunicación como una pura herramienta de supervisión. 
Se trataba, dado que la operativa de autocartera siempre ha suscitado dudas por riesgo 
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de manipulación, de que aquellas compañías cotizadas que tuvieran una actividad 
significativa operando con sus propias acciones comunicaran de modo frecuente y 
sistemático todas sus operaciones a la CNMV a efectos de mera supervisión. Poste-
riormente, coincidiendo con la transposición de la Directiva de transparencia de 2004, 
el Real Decreto 1362/2007 dispuso que toda esa información fuera inmediatamente 
pública, algo desde luego ajeno a la intención del legislador (legal y reglamentario) 
de finales de los 80 y principios de los 90. 

Actualmente, como se cuenta en el libro, el sistema está en vías de reforma para 
referir el deber de comunicación relacionado con la autocartera al hecho de alcanzar el 
3, 5 o 10 % y no a todas y cada una de las operaciones realizadas. Ello es comprensible. 
En un contexto de creciente armonización a nivel europeo, tiene poco sentido un sistema 
de reporting que no existe en otros países. En ámbitos como el de la regulación del 
mercado de capitales, cuantas menos «eñes», mejor. Lógicamente, la CNMV tendrá 
que plantearse una estrategia de supervisión diferente de la siempre sensible operativa 
sobre operaciones propias.

En fin, concluyo felicitando a la autora. Antes de saber que Leticia estaba escri-
biendo un libro como este tenía ya un gran concepto de ella por su conocimiento y 
dominio de estas materias y en general del Derecho del mercado de valores. Ahora, 
tras leerlo, uno a tan buen concepto un sentimiento de genuina admiración. 

Y una última cosa: el libro está magníficamente escrito. Lenguaje claro y fácilmente 
legible (nada de grises, ni siquiera de grises que se van aclarando…). Y a la vez un 
lenguaje bello, propio de alguien con verdadera vis literaria.

Sebastián Albella Amigo
Socio de Linklaters.  

Ex Presidente de la CNMV 



INTRODUCCIÓN

Si el Reglamento sobre Abuso de Mercado («MAR») fuese de un color, sería gris.
Ni blanco ni negro, gris.
Negro es la opacidad absoluta. Es la idea que aún no ha tomado forma, la posibi-

lidad remota, la conversación que no ha superado el umbral de la especulación. En el 
negro, el Derecho todavía no interviene. No hay información privilegiada porque no 
hay información en sentido jurídico.

El gris aparece cuando algo comienza a existir.
Al principio es un gris oscuro. El proceso se inicia, la intención se perfila, la 

negociación deja de ser hipotética. Aún no hay decisión, aún no hay firma, aún no hay 
notificación formal. Pero ya no estamos en la nada. El Derecho empieza a observar.

El gris se aclara a medida que el proceso madura. Se definen términos esenciales. 
Se reducen alternativas. La probabilidad aumenta. El evento final se aproxima. En ese 
gris cada vez más claro se concentran las decisiones más delicadas del emisor: si la 
información ya es concreta, si puede influir en el precio, si debe divulgarse o puede 
retrasarse. No hay automatismos. Hay juicio.

Y, finalmente, blanco.
Blanco es la luz del mercado. Es la divulgación. Es el momento en que la infor-

mación deja de ser interna y se convierte en pública, cuando abandona la esfera del 
emisor y pasa a formar parte del proceso de formación de precios.

MAR no está diseñado para operar en los extremos. No se ocupa de lo negro ni 
de lo blanco. Se ocupa de la transición. De ese desplazamiento progresivo desde la 
oscuridad hacia la luz. De determinar en qué punto el gris ha perdido suficiente den-
sidad como para exigir transparencia.

La reforma introducida por el Listing Act no elimina esta escala. No transforma 
el sistema en una lógica binaria. Lo que intenta es fijar con mayor precisión el instante 
en el que el gris se vuelve lo suficientemente claro como para desencadenar la obli-
gación de publicar: el evento final. Pero incluso esa técnica confirma la tesis central: 
la información privilegiada no nace blanca; se va aclarando.



ANTES DE QUE EL MERCADO LO SEPAXXII

Este libro trata precisamente de esa escala. De cómo identificar sus tonalidades, de 
cómo gestionar jurídicamente el tránsito entre ellas y de cómo evitar que el mercado 
reciba información demasiado pronto —cuando aún es opaca— o demasiado tarde 
—cuando ya debería haber salido a la luz.

MAR es gris porque el tiempo es gris. Porque los procesos no son instantáneos. 
Porque la información no surge acabada. Y porque el Derecho exige decidir en ese 
territorio intermedio donde nada es todavía blanco, pero tampoco es ya negro.
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El Reglamento europeo de abuso de mercado define la infor-

mación privilegiada de forma aparentemente clara, pero esa 

definición se construye en realidad sobre conceptos jurídicos 

abiertos. Expresiones como información suficientemente con-

creta, inversor razonable o efecto significativo en el precio no 

describen categorías cerradas, sino estándares que deben in-

terpretarse caso por caso.

Esta indeterminación no es un defecto del sistema. Es una 

elección deliberada del legislador europeo, consciente de que 

los mercados evolucionan más rápido que cualquier catálogo 

de supuestos.

La consecuencia es inevitable: aplicar el régimen de información 

privilegiada implica interpretar continuamente una zona gris.

Este libro parte de una premisa simple: la teoría, por sí sola, 

no basta para comprender la norma.

Por ello combina dos planos de análisis que rara vez se estu-

dian conjuntamente. Por un lado, ordena de forma sistemática 

el complejo entramado normativo, doctrinal y supervisor que 

rodea la definición de información privilegiada en el Derecho 

europeo. Por otro, analiza cinco años de comunicaciones de 

información privilegiada publicadas por emisores cotizados en 

CNMV, agrupándolas por los principales tipos de operaciones 

corporativas que las generan —autocartera, colocaciones acele-

radas, salidas a bolsa, M&A, OPAs, refinanciaciones y reestruc-

turaciones, gobierno corporativo— con el fin de observar cómo 

se aplican realmente estas normas en la práctica del mercado.

El resultado es un diálogo constante entre teoría y prácti-

ca: la interpretación jurídica permite comprender mejor las 

comunicaciones de los emisores, y el análisis de esas comu-

nicaciones revela cómo se concretan en la realidad los es-

tándares abiertos del Reglamento sobre abuso de mercado.

La obra incorpora además el análisis de la reforma introduci-

da por el Listing Act, aplicable desde el 5 de junio de 2026, 

evaluando cómo las nuevas reglas afectan a la gestión de la 

información privilegiada en las operaciones más habituales del 

mercado.

En un régimen construido deliberadamente sobre estándares 

abiertos, no existen listas cerradas ni respuestas automáti-

cas. Lo que sí puede construirse es un método.

Este libro pretende ofrecer precisamente eso: un marco para 

interpretar las reglas del juego antes de que el mercado lo sepa.




