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El TJUE avala excepciones a la divulgacion de informacion
privilegiada por politicos (STJUE C-376/24).

TJUE, Sala Cuarta de 18 de junio de 2026, STJUE. Asunto C-376/24 [MT y Comité de direction de
I’ Autorité des Services et des Marchés Financiers (FSMA)]. Ponente: M. Condinanzi.

Antecedentes — Procedimiento prejudicial — Doctrina sobre la interpretacion del
articulo 3 de la Directiva 2003/6 y el articulo 21 del Reglamento n® 596/2013 en la
divulgacion de informacién privilegiada en los medios de comunicaciéon por un
politico para suscitar un debate publico sobre una cuestion de interés general
(sinopsis de Fernando Zunzunegui y Akemi Munemura).

Antecedentes: “[...]JEn el momento de los hechos del litigio principal, MT era [...] Secretario
General de la Union nationale des Mutualités socialistes — Solidaris (UNMS) y miembro
influyente del partido socialista [...]. [...] En 2015, el Gobierno belga expres6 su voluntad de reducir
la participacion del Estado en el capital de las empresas publicas a menos del 50 %, lo que dio lugar
a un debate parlamentario y [...] que permitia la privatizacion de las empresas ptblicas autonomas
que cotizaran en bolsa, como Bpost. [...] [E]l 11 de mayo de 2016, [...] se modificaron los estatutos
de Bpost para permitir la privatizacion [...]. [...]. [...] El 27 de mayo de 2016, en respuesta a una
pregunta [...] durante una emisiéon de radio de RTBF, MT indic6é que Bpost estaba a punto de
perder su estatuto de empresa puablica y declar6 que el «Estado [iba a] vender una parte de
sus acciones», que «[era] realmente una cuestion de horas» y que la pérdida del estatuto de
empresa publica se produciria en el marco de una operacion de integracion con otro operador postal
europeo [...]. [...] MT corroboroé y completé esta informacién ante un periodista del portal
de Internet www.lavenir.net y en una entrevista publicada en el periédico Le Soir[...]. [...]. [...]
[A] raiz de las declaraciones de MT, Bpost, cuyas acciones cotizaban en la Bolsa Euronext de
Bruselas, solicité inmediatamente a la FSMA que suspendiera las operaciones relativas
a sus acciones, lo que tuvo como consecuencia la paralizacion de las negociaciones entre
Bpost y PostNL relativas a su posible fusion y que esta no se produjera. [...] [E]l 28 de
julio de 2016, el Comité de Direccion de la FSMA decidi6 iniciar una investigacion sobre las
declaraciones de MT en los medios de comunicacién. A raiz de esta investigacion, [...] dict6 varias
resoluciones preliminares contra las que MT interpuso los correspondientes recursos, todos los
cuales fueron desestimados. [...] Mediante resolucion de 11 de mayo de 2023, la Comisién de
Sanciones de la FSMA declar6 que MT [...] habia revelado informacion privilegiada al
margen del ejercicio de su trabajo, de su profesion o de sus funciones y le impuso una
multa administrativa por importe de 12 500 euros. [...] MT interpuso un recurso contra
esta resolucién ante [...] [el] Tribunal de Apelacion de Bruselas [...] en el que alegaba [...] que se
habia expresado en los medios de comunicacién en calidad de politico, para defender el futuro
del sector publico e iniciar un debate democratico a este respecto. [...] MT invoca la excepcion
prevista en el articulo 21 del Reglamento n.° 596/2014 relativa a la difusion o publicacion de
informacién en los medios de comunicacién y sostiene que actué en el normal ejercicio de sus
funciones [...]. Afirma [...] que no obtuvo ninguna ventaja de dicha divulgacion y que no tenia la
intencién de manipular los mercados. [...]. [...] El Comité de Direcciéon de la FSMA alega [...] que
[...] el beneficio de la excepcion [...] se limita a las personas que ejercen una funcion o profesiéon
analoga al periodismo y que [...] no puede extenderse a las declaraciones de los
politicos. El Comité de Direccion de la FSMA afiade que [...] la publicacion en cuestién no era ni
necesaria ni proporcionada al objetivo de suscitar un debate publico [...] y que habria
sido posible suscitar tal debate por otros medios distintos de la publicacién. Ademas [...] para hacer
valer la excepcién a la prohibicién de difusién o publicacion de informacién privilegiada en el
ejercicio de un trabajo, una profesion o una funcién, debe existir un vinculo estrecho entre
dicha difusion o publicacion y el trabajo o la funcion de que se trate [...]. [...] El 6rgano
jurisdiccional remitente sefiala que tanto el articulo 3 de la Directiva 2003/6 como el articulo 10
del Reglamento n.° 506/2014 establecen una excepcion a la prohibicion general de difusion o
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revelacion de informacion privilegiada por parte de una persona cuando dicha difusién o revelacion
se produzca «en el normal ejercicio de su trabajo, profesion o funciones». [...]. [...] En esas
circunstancias, la cour d’appel de Bruxelles (Tribunal de Apelacion de Bruselas, Bélgica) decidio
suspender el procedimiento y plantear al Tribunal de Justicia [..] cuestiones
prejudiciales [...].” [Enfasis afiadido]

Doctrina sobre la interpretacion del articulo 3 de la Directiva 2003/6 y el articulo 21
del Reglamento n® 596/2013 en la divulgacion de informacion privilegiada en los
medios de comunicacion por un politico para suscitar un debate pablico sobre una
cuestion de interés general: [...] Sobre las cuestiones prejudiciales. [...]. [...] Mediante su
primera cuestién prejudicial, [...] pregunta [...] si el articulo 3, letra a), de la Directiva 2003/6, en
la medida en que permite revelar informacién privilegiada en el ejercicio normal de un trabajo, de
una profesion o de funciones, interpretado a la luz de los articulos 11 y 52 de la Carta, del articulo
10 del CEDH y del principio de igualdad, debe interpretarse en el sentido de que prohibe la
revelacion o la difusion de informacion privilegiada en los medios de comunicacién
por un politico [...]. [...]. [...] [M]ediante su segunda cuestiéon prejudicial [...] si dicho articulo
21 es aplicable a la publicaciéon o a la difusién de informacion privilegiada en los
medios de comunicaciéon por un politico. [...]. [...]. [...] [E]l articulo 10, apartado 1, del
Reglamento n.° 596/2014 establece que existe comunicacion ilicita de informacién
privilegiada, prohibida en virtud del articulo 14, letra c) [...] cuando una persona que posea tal
informaci6n la revele a otra persona, excepto cuando dicha revelacion se produzca en el normal
ejercicio de su trabajo, profesion o funciones. [...] [E]l articulo 10, apartado 1, del Reglamento
n.° 596/2014, en relacion con el articulo 14, letra ¢) [...] corresponde [...] al articulo 3, letra a), de
la Directiva 2003/6, que obligaba a los Estados miembros a prohibir la revelacién de informacion
privilegiada. [...]. [...] [E]]l objetivo del Reglamento n.° 596/2014 consiste en garantizar [...] la
integridad de los mercados financieros de la Union y en reforzar la confianza de los
inversores [...], que se basa [...] en la garantia de que estaran en igualdad de condiciones y
protegidos contra el uso ilicito de informacién privilegiada [...]. [...]. [...] [L]a divulgacion de la
informacién privilegiada de que se trata en el litigio principal [...] puede estar comprendida en el
normal ejercicio de las funciones de MT, eludiendo asi la prohibicién establecida en el articulo 10,
apartado 1[...] siempre que se cumplan los demas requisitos [...]. [...] [P]Jrocede comprobar si, como
solicita el o6rgano jurisdiccional remitente mediante su segunda cuestion prejudicial, tal
divulgacion puede estar comprendida en el ambito de aplicacion del articulo 21 de dicho
Reglamento [...]. [...]. [...] [P]ara determinar si la publicacién o difusiéon de informacion privilegiada
por motivos periodisticos o «de expresion de otro tipo en los medios de comunicacion», en el
sentido de dicho articulo 21, se refiere al supuesto de la difusion o publicacion, por parte de un
politico, de informaci6n privilegiada en los medios de comunicacion, ya sea en la prensa escrita o
en otros medios de comunicacion [...] procede recordar que la interpretacion de una disposicion del
Derecho de la Union requiere tener en cuenta no solo su tenor, sino también el contexto en el que
se inscribe, asi como los objetivos y la finalidad que persigue el acto del que forma parte [...]. [...].
[...] [L]a publicacién de informacién privilegiada en los medios de comunicacién por
parte de un politico puede estar comprendida en la expresion «por motivos [...] de
expresion de otro tipo en los medios de comunicacion», de modo que dicho articulo 21
puede resultar aplicable en tal supuesto. [...] No obstante, [...] 1a aplicaciéon del [...] articulo 21
depende también de si se cumplen los dos requisitos negativos previstos [...] por una parte,
que esa persona o personas estrechamente vinculadas con ella no obtengan, directa o
indirectamente, una ventaja o beneficio de esa publicacién y que, por otra parte, dicha
persona no tenga la intencién, mediante esa publicacion, de inducir a confusion o
engaiio al mercado. [...] [...] [D]ebe precisarse [...] que la ventaja o el beneficio en cuestiéon debe
tener, en principio, caracter econémico [...]. [...]. Por consiguiente, un beneficio de naturaleza
exclusivamente politica, con exclusion de cualquier beneficio de naturaleza econdmica,
eventualmente obtenido por la persona de que se trate o el partido politico al que pertenezca, como
consecuencia de tal difusion, no puede calificarse de «ventaja» o de «beneficio» [...]. [...] Por lo que
respecta [...] ala cuestion de si, mediante sus declaraciones, MT tenia la intencién de inducir
a confusion o engaiio al mercado, tanto de la resoluciéon de remisiéon como de los autos
remitidos al Tribunal de Justicia se desprende [...] que este no era el caso [...]. [...] En cuanto a las
consecuencias que deben extraerse de la aplicacion del articulo 21 del Reglamento [...] a efectos del
articulo 10 de este, [...] debe interpretarse de modo que se salvaguarde el efecto til de este tltimo,
teniendo en cuenta la finalidad que se persigue con €l [...]. [...]. [...] A este respecto, de reiterada
jurisprudencia del Tribunal Europeo de Derechos Humanos resulta que las excepciones a la
libertad de expresion requieren una interpretacion estricta y que el articulo 10, apartado
2, del CEDH deja poco margen para las restricciones a la libertad de expresion en el &mbito del



discurso politico y en el de las cuestiones de interés general. Son de interés general las cuestiones
que puedan legitimamente interesar al publico y las que despierten su atencién o lo preocupen
sensiblemente, en particular porque se refieran al bienestar de los ciudadanos o a la vida de la
comunidad [...]. [...][L]as declaraciones realizadas por un politico con vistas a suscitar un debate
publico sobre cuestiones de interés general, como la privatizacion inminente de una
empresa publica, pueden estar comprendidas en el ambito de la libertad de expresion
de tal persona en el contexto del discurso politico y en el de las cuestiones de interés general
[...]. [...] [Clomo ha precisado el Tribunal de Justicia [...] los derechos y libertades que se consagran
en el articulo 11 de la Carta no son prerrogativas absolutas, sino que deben considerarse segin su
funcién en la sociedad [...]. [...]. [...] [E]l requisito, derivado del articulo 10, apartado 1, del
Reglamento n.° 506/2014, de que tal revelacién sea necesaria para el ejercicio de las
funciones de un politico y del caracter proporcionado [...] deben apreciarse teniendo en
cuenta que dicho articulo 10, apartado 1, en la medida en que constituye una restriccion al derecho
fundamental garantizado por el articulo 11 de la Carta, debe interpretarse de conformidad con el
articulo 52, apartado 1, de esta [...]. [...] [L]a restricci6én impuesta a la libertad de expresiéon de MT
derivada de la prohibicion de revelar la informacion privilegiada en cuestion en el litigio principal,
en primer lugar, esta prevista por la ley, y precisamente tanto por el Reglamenton.® 596/2014 como
por la Ley de 2 de agosto de 2002; en segundo lugar, respeta el contenido esencial de los derechos
y libertades de que se trata, ya que tal prohibicion no se impone de forma absoluta, habida
cuenta de lo dispuesto en los articulos 10 y 21 de dicho Reglamento, y, en tercer lugar, persigue, en
principio, el objetivo de interés general de proteger la integridad de los mercados financieros. [...].
[...] [S]egtn el 6rgano jurisdiccional remitente, el objetivo que MT pretendia alcanzar al
divulgar la informacion relativa a la inminente privatizaciéon de Bpost era suscitar un debate
publico sobre una cuestion de interés general, procede comprobar [...] si dicha divulgaciéon era
necesaria a tal efecto [...] y, por otro lado, si [...] constituia el medio mas adecuado para dar a
conocer a la opinién publica [...]. [...] En cuanto a la cuestién de si la divulgacion de la informacion
privilegiada en cuestién respeta el principio de proporcionalidad, es necesario examinar si la
restriccion a la libertad de expresion que ocasionaria la prohibicion de esa divulgacion seria
excesiva en relacion con el perjuicio que tal divulgacién podria ocasionar a la integridad de los
mercados financieros [...] [...]. [...]. En virtud de todo lo expuesto, el Tribunal de Justicia (Sala
Cuarta) declara: El articulo 3, letra a), de la Directiva 2003/6/CE del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 28 de enero de 2003, sobre las operaciones con informaciéon privilegiada y la
manipulaciéon del mercado [...], el articulo 10, apartado 1, del Reglamento (UE) n.° 596/2014 del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril de 2014, sobre el abuso de mercado [...] y por el
que se derogan la Directiva 2003/6/CE del Parlamento Europeo y del Consejo y las Directivas
2003/124/CE, 2003/125/CEy 2004/72/CE de la Comisién, y que el articulo 21 de este Reglamento,
interpretados a la luz de los articulos 11 y 52 de la Carta de los Derechos Fundamentales de 1a Uni6n
Europea, del articulo 10 del Convenio Europeo para la Proteccion de los Derechos Humanos y de
las Libertades Fundamentales, firmado en Roma el 4 de noviembre de 1950, y del principio de
igualdad, deben interpretarse en el sentido de que la revelacion de informacion privilegiada
en los medios de comunicaciéon por un politico, con vistas a criticar una operacion de
privatizacion en curso de una empresa ptblica y suscitar un debate piblico sobre una cuestiéon de
interés general, puede estar comprendida en el ejercicio normal de sus funciones [...] y
que el articulo 21 de dicho Reglamento puede resultar aplicarse [...] teniendo en cuenta la libertad
de expresion [...] sea necesaria para el ejercicio de esas funciones y respete el principio
de proporcionalidad”. [Enfasis anadido]

Texto completo de la sentencia

skeskosk


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/HTML/?uri=CELEX:62024CJ0376

