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I.- Introducción



La cuestión objeto del presente trabajo, tiene especial importancia en el desenvolvimiento de los mercados financieros de todo el mundo. La Bolsa de Valores, ámbito natural de desarrollo de la figura analizada, es un instrumento de gran significación para la transformación y desarrollo pretendida por la mayoría de los sectores y operadores económicos.



La problemática que se aborda tiene estrecha vinculación con el deber de información, configurativo de la buena fe que debe estar presente en todo el campo negocial y con la adecuada protección de los consumidores de servicios financieros.



En los mercados aludidos, la información es una herramienta estratégica, y no todos los intervinientes tienen acceso a ella en los mismos caudales y calidad. El conocimiento de la información es lo que posibilita la realización de los negocios; sin embargo, hablar de igualdad de información en el mercado, es casi una utopía, ya que en dicho ámbito actúan personas que se especializan en su manejo, contando -según sus categorías-, con diferentes derechos y obligaciones.



La problemática se presenta cuando determinados actores, transgreden estas obligaciones o abusan de su posición frente a la información, afectando así la transparencia y confiabilidad que debe ofrecerse  a los inversionistas que operan en los mercados de valores.

II.- Terminología



La expresión insider trading es de origen anglosajón. Insider es el individuo que pertenece a una determinada organización o sociedad, en una forma  bastante cercana como para ser considerado parte integrante de la misma. Trading o dealing significa “actividad de negociar”
.



Puede conceptualizarse la figura del insider trading como la negociación de valores mobiliarios, y sobre todo de acciones de una sociedad, realizada por quien posee información reservada, relativa al emitente de los valores mobiliarios negociados o al mercado de estos valores
; en otros términos, “tipifica el complejo de operaciones realizadas por determinado sujeto, provisto de información reservada concerniente al funcionamiento de los títulos en el mercado, obtenida en virtud de una posición privilegiada”
. Dicho sintéticamente, consiste en “negociar títulos accionarios con un desequilibrio ilegítimo de información”
.



El insider, en cuanto poseedor de información todavía no divulgada, anticipa el efecto que la sucesiva divulgación tendrá en el mercado; operando en la certeza de obtener un beneficio.



La figura se vincula pues a información susceptible de generar beneficio económico a quien se reprocha el aprovechamiento de una situación de superioridad en el plano informativo, que otorga la posibilidad de adquirir noticias anticipadamente respecto del resto de los inversores.



El insider trading como se explicara, se vincula con la práctica de realizar operaciones sobre valores del mercado, valiéndose de información relevante no publicada y susceptible de modificar la cotización del valor negociable transado -insider information- lo cual permite, a quien lo lleva a cabo, obtener ganancias o evitar pérdidas a expensas de los restantes inversores que no cuentan con la misma información.



Sin embargo, hay quienes sostienen que si bien casi todos los ordenamientos del mundo prohíben la práctica aludida, unos en forma más flexible que otros, la razón es sólo de orden ético, “ya que si se analizara con pautas económicas y no jurídicas, se podrían encontrar amplios argumentos en contra de la prohibición del insider trading. De hecho el insider trading no arroja perjuicios al inversor a largo plazo, si en cambio al trader o especulador a corto plazo. Por otra parte no viola normas de de decir la verdad porque no engaña, ni miente, solo utiliza información privilegiada; ni `no apropiarse de lo ajeno`; el profit obtenido no pertenece a nadie, no es apropiación. No es asimilable al fraude. La ganancia de los insiders no se hace a expensas de nadie, no hay enriquecimiento en perjuicio de terceros”
.



Se trata en definitiva, de ciertas personas que se presume cuentan con información privilegiada, que tienen prohibido utilizar para realizar operaciones sobre los valores negociables y transmitirla a terceras personas, durante aquellos períodos en que se estén gestando en la sociedad de decisiones que llevan a la comunicación de un hecho relevante.



López Barja de Quiroga dice que el insider trading es aquel que, debido a su profesión, conoce información relativa a la persona o sociedad para la que trabaja. Se exige pues, vinculación entre el sujeto y la sociedad o empresa a la que refiere la información
.



Sin embargo, siguiendo la legislación francesa, no cualquier persona puede ser “iniciado” o insider, sino sólo aquellas que, además de poseer  información privilegiada, sean profesionales y la hayan obtenido en función de su desempeño. Así, lo que define tal figura es el aprovechamiento de la información reservada o privilegiada con el fin de obtener para sí o para otros ventajas de cualquier tipo, derivadas de la compra o venta de títulos valores o de cualquier otra operación relacionada con la oferta publica de esos títulos.

III.- Breve noticia histórica 



Según Julio C. Báez, pese a los cambios de la economía capitalista que germinaba en paralelo a la revolución industrial, fue recién 1723 cuando el Sr. John Barnard, corredor de la bolsa de Londres, denunció que personajes vinculados a la Compañía de Indias Holandesa se habían enriquecido, a costa de los demás accionistas pues al tener conocimiento anticipado de la disminución de los dividendos que dicha empresa iba a entregar, vendieron las respectivas acciones. Poco tiempo después, cuando la noticia era de conocimiento público el valor de las acciones descendió un 50%, es decir que quienes basados en la información privilegiada vendieron sus acciones, se evitaron un perjuicio patrimonial considerable
.



Las llamadas Blue Sky Laws del Derecho Norteamericano son el resultado del gran desarrollo de la Bolsa y del extraordinario movimiento especulativo producido a partir de 1910. Estas leyes tendieron a proteger a los inversores contra los vendedores y promotores inescrupulosos de títulos o acciones que “virtualmente sólo ofrecían un pedazo de cielo azul”. 



También incidió en el desarrollo normativo del fenómeno, la desastrosa situación que siguió al big crash de 1929 y consiguiente crisis bursátil de Wall Street-,  imponiendo la necesidad de restituir la confianza en un mercado accionario devastado por las fuertes corrientes especulativas; la huida de la Bolsa era un fenómeno pleno de consecuencias negativas desde el punto de vista macroeconómico, en un país como los EEUU donde el financiamiento de las empresas depende, en gran medida, del mercado financiero.



La disparidad de esas leyes estaduales provocó la necesidad de una legislación uniforme, dictándose la Security Act, de 1933 y luego la Securities Exchange Act, de 1934
.




Si bien estos instrumentos adolecían de defectos en cuanto a su técnica legislativa, la evolución del derecho americano permitió su depuración, entre la que cabe destacar la regla 10b 5 de 1942 -antifraud rule-aprobada por la Securities and  Exchange Commission y de la doctrina recogida de los casos “Cady, Robers & Co”, en el cual una compañía decide reducir dividendos. Conocido por un socio de la casa de Bolsa, vende acciones de dicha empresa  compañía a cuenta de algunos de sus clientes. “SEC v. Texas Gulg Sulphur”, consistente en que directivos y empleados compraron acciones de la compañía minera en que trabajaban, antes de que se hiciera público el descubrimiento de importantes reservas de mineral. También del case “Investors Management”, en el que un Banco de inversión informa a alguno de sus clientes que cierta Compañía de aviación tendría beneficios inferiores a los previstos según se conoció al preparar para ésta una emisión de deuda, con el fin de que aquéllos vendieran las acciones que tuvieran de ésta
.



Así, en el  Derecho Comparado se han perfilado dos modelos regulatorios. De un lado el modelo americano que acentúa el quebranto de la lealtad a la empresa y la protección del inversor. Del otro, el modelo europeo, más preocupado por la disciplina del mercado, asegurando la transparencia y correcta formación de los precios, lo que en definitiva tributa a una mejor protección del inversor. En definitiva, uno se apoya más en la lealtad con la empresa, mientras el otro se orienta claramente a la protección de la lealtad con el mercado. 



IV.- El mercado de dinero y de capitales



Cabe distinguir entre ambos. Mercado de dinero se caracteriza por reposar la oferta y demanda de dinero en activos de corto plazo, bajo riesgo y alta liquidez; ejemplo las inversiones en el sistema bancario.



El mercado de capitales, como característica distintiva, se nutre de activos de mediano y largo plazo, siendo el riesgo un elemento o factor inmanente.



La participación de los inversores en el mercado de capitales se efectúa por intermedio de los brokers y los dealers. Los primeros intermedian acercando a las partes  compradora y vendedora de valores que cotizan en las bolsas de comercio. Su remuneración es la comisión percibida por dicha tarea.



Los dealers, en cambio asumen un riesgo en su actividad por cuanto su tasa de beneficio está dada por la diferencia de cotización entre lo que compran y lo que venden.



A partir de la somera enunciación de las actividades llevadas a cabo en los mercados de capitales, fácil es concluir la importancia que reviste la información y el acceso a ella a la hora de la toma de decisiones.



Igualmente que pueden aparecer como connaturales a tal actividad, conductas que, valiéndose o reconociendo una situación privilegiada en relación a la información, atenten contra el normal desenvolvimiento de dichos mercados; en otras  palabras, la posibilidad que algunos operadores prevaliéndose de información privilegiada que no está al alcance de todos los inversores, obtengan beneficios en detrimento de los demás.



Siguiendo a Romero Villanueva
, al analizar la necesidad de tutela penal del sistema de mercados dedicados a la especulación financiera, visualiza tres problemas básicos: a) definir el bien jurídico protegido merecedor de incriminaciones; b) analizar aquellos comportamientos que perturban el normal funcionamiento del mercado de valores y c) buscar instrumentos capaces de combatir –en el ámbito nacional e internacional- las operaciones especulativas protagonizadas por operadores del mercado que en el ámbito propio de los llamados negocios de riesgo cuya esencia consiste en tomar decisiones en condición de igualdad.

V.- Bien jurídico tutelado



Tal se remarcara previamente, la información es un elemento de vital importancia en la dinámica y funcionamiento de los mercados, a la que no todos tienen acceso en los mismos caudales y calidad. 



No es posible en tales ámbitos hablar de igualdad de información, por cuanto existen quienes se especializan en el manejo de la misma. Pueden diferenciarse distintas categorías, derechos y obligaciones. Dentro de estas categorías hay personas que tienen acceso a información privilegiada (insiders), otras no (outsiders), otros actúan según sus propias necesidades de liquidez (liquid traders), otras según sus análisis, estudios e investigaciones (specialist). 



Romero Villanueva, desdobla el objeto de protección; por una parte, nos habla de un bien jurídico mediato, indispensable, que es la economía y un bien jurídico inmediato –que puede superponerse o no con el otro-, dado por la protección que merece el universo de oferentes que concurre al mercado de capitales y que debe ser tratado desde un prisma de igualdad, siendo que ese acceso regular a la información y al mercado mismo es lo que sostiene o da apoyo a la protección.



Es preciso en este punto determinar que es la información privilegiada. La información privilegiada es aquella “relevante o material” y “no publicada” relacionada con una sociedad sometida al régimen de la oferta pública, por parte de aquél que compra o vende valores de dicha emisora en el mercado de capitales. 



Por “relevante” o “material”, quiere decir que se trata de información que, si fuera dada a conocer al público, afectaría el precio de los valores, o al menos, sería un factor importante a considerar por parte de los inversores.



Para la Comisión Nacional de Valores, la información privilegiada debe poseer tres características:

-concreta: esto es, la referida a un hecho o situación determinada, no basta que se trate de circunstancias generales o hechos inciertos.

-aún no publicada: se trata de información destinada a ser pública, pero que al momento de su utilización por el insider no ha sido divulgada.

-susceptible de modificar la cotización de valores negociables, ya sea por referencia a ellos, a la emisora o a circunstancias ajenas a ambos con incidencia directa.



Ahora bien, dadas las características operativas de las bolsas de comercio y de los mercados de valores donde, por lo general, la información que precede a los menesteres propios de la cotización se gesta en las entrañas mismas de la empresa, fácil es colegir que el insider debe ser, por vía de principios, un gerente, director o accionista controlante de la sociedad o bien una persona que se ha munido de esta información en razón de la inmediatez con el centro de decisiones de la corporación cotizante o bien que se nutrió de un informante o tipper.



Las estructuras accionarias y el sistema de gobierno de las sociedades públicas, donde existe una fuerte atomización del paquete accionariado, hace que el verdadero poder resida en el núcleo de managers que maneja y dirige la compañía, reforzando esa situación de asimetría informativa entre los insiders y el resto de los inversores minoritarios y el público en general. Situación que se mantiene idéntica en el modelo de los grupos de control, con la posibilidad del accionista controlante de hacer uso de la información privilegiada en desmedro de los accionistas minoritarios.

VI.- Derecho comparado



En la actualidad el eje del debate en doctrina y consiguiente tratamiento legislativo, pasa fundamentalmente por establecer desde que ámbito del derecho debe abordarse el tratamiento del fenómeno analizado, esto es, si  el Derecho Penal, o desde otros ámbitos -vgr. Derecho Administrativo o Derecho Civil-, o bien, si es posible su múltiple …. (abordaje).



Veremos que legislaciones muy representativas,  sancionan penalmente el abuso de información privilegiada. 



Como dato importante, los sistemas anglosajones, cuentan con normas que autorizan también el ejercicio de acciones civiles a instancia del perjudicado o de los organismos de supervisión. 



Sin la pretensión de agotar la cuestión,  vale reseñar brevemente las características salientes de las principales legislaciones que se han ocupado del tema. 



Inglaterra: La normativa inglesa sobre insider trading se basa en las companies securities insider dealing act de 1985. Las sanciones, exclusivamente penales, se refieren a cuatro categorías de sujetos: a) personas que poseen una conexión con la sociedad existente al momento o en los seis meses precedentes y que son conscientes de tal conexión; b) empleados y funcionarios públicos; c) aquellos que están por lanzar una oferta publica de compra de acciones, o lo hayan ya hecho; d) los tippees (informantes) cuya punibilidad está condicionada por su conocimiento del carácter confidencial de la información y de la conducta ilícita del insider que le comunicó a ellos tal información.



También España, Francia y Alemania han receptado en sus Códigos Penales, bajo diversas denominaciones, criminalizando esta actividad, con criterios preventivos para que el accionar de las bolsas y los mercados de valores tenga un marco transparente,  evitando que determinadas personas obtengan una ventaja adicional en razón de su posición frente a la información sensible. 



En el caso particular de España es preciso subrayar las reformas introducidas en la normativa societaria con el objeto de prevenir conductas desleales por parte de los administradores, a través de la Ley 26/2003, que modificó la Ley del Mercado de Valores y la Ley de Sociedades Anónimas.



Dicha norma, conocida comúnmente como la Ley de Transparencia, contiene un amplio catálogo de infracciones, muy graves, graves y leves (arts. 99, 100 y 101) y de sanciones (arts. 102, 103 y 104), a fin de asegurar que se transmita de manera veraz y segura al mercado toda la información relevante para los inversores.



En los Estados Unidos la Security Echange Comition ha mantenido una política de intervención constante tendiente al reconocimiento judicial de la ilegalidad del insider trading, pudiendo observarse al respecto, una pronunciada evolución en la doctrina, siendo opinión mayoritaria, en la actualidad, que el ocultamiento de información reservada por los directores constituye una violación de las fiduciary obligations que les cabe frente a todos los accionistas.



El abuso de información reservada fue originariamente regulada en la “section” 16 del Security Exchange Act de 1934 y en la rule 10b-5 emanada de la Security Exchange Comotión de 1942. Esta última, también conocida como antifraude rule considera al insider a cualquier persona que posee información privilegiada. En la actualidad, la ausencia clara sobre conductas relacionadas sobre insider trading llevó a un aumento significativo de la relación punitiva mediante la sanctions act de 1984 que introdujo penas punitivas hasta 10 años y multas hasta un millón de dólares.



Tienen suma importancia en el sistema estadounidense las acciones judiciales resarcitorias a las que luego referiré.



El Código Penal suizo ha tipificado el delito de iniciados a través de la criminalización de comportamientos. Por una parte, el artículo 161°, inciso 1), párrafos 1 a 4, reprime la explotación de información privilegiada realizada por determinados sujetos taxativamente determinados en la norma penal, mientras que el párrafo quinto de dicho inciso reprime el suministro de información privilegiada realizado por cualquiera de estos sujetos a un tercero, para hacer posible su explotación por parte de éste. Luego, en el inciso 2), sanciona al tercero que, para obtener un provecho para sí o para otro, explota una información privilegiada que le ha sido transmitida por alguno de los sujetos contemplados en el inciso 1). Respecto a los comportamientos incriminados en el inciso 1) del artículo 161°, el Código Penal suizo se decanta por un diseño subjetivo marcadamente restrictivo, pues circunscribe el círculo de autores a un grupo determinado de personas exhaustivamente detalladas, pudiéndose distinguir: a) iniciados stricto sensu (echte Insider), conformados por quienes poseen la calidad especial de miembros de un consejo de administración, de dirección, o del órgano de revisión, o de apoderado de una sociedad anónima o de una sociedad dominante o dependiente de esta sociedad; y, b) iniciados lato sensu (unechte Insider), que son los miembros de una autoridad, los funcionarios (iniciados impropios) y los auxiliares de todos quienes pueden ser iniciados.

VII.- El panorama en nuestro país



En  nuestro país no existen normas penales sobre la figura analizada, sino, como quedara dicho, la misma encuentra regulación en el ámbito administrativo. 



Las conductas relacionadas con el insider trading están reguladas por las resoluciones de la Comisión Nacional de Valores. Remarco el importante poder que en materia de reglamentación otorga la Ley 17.811 a este organismo.



Las compañías que realizan la oferta pública de  Títulos Valores (acciones – obligaciones negociables) se encuentran sometidas a un control especial por parte de organismos del Estado -Comisión Nacional de Valores- y organismos privados -Bolsa de Comercio de Buenos Aires y Mercados Abiertos Electrónico-.



Estos organismos dictan normas específicas que regulan la actividad de las empresas en todo lo correspondiente a la cotización de sus acciones o bonos; tienen por objeto principal la protección del mercado y de los inversores, basado en la transparencia de la información y de las transacciones que se realizan. 



El cumplimiento de estas normas permite colocar al inversor en una situación análoga a la que tiene el accionista de control cuando toma sus decisiones de inversión en la venta o compra de títulos valores. 



El insider trading fue regulado principalmente mediante normas de la CNV (RG 190-219, RG 227, entre otras).



Los insiders propiamente dichos (insiders institucionales, corporate insiders) son aquellos que tienen participación en el capital de una sociedad o son miembros de los órganos de administración, de dirección o de control de la sociedad emitente.



Se llama quasi-insiders (o temporary insiders) a aquellas personas que obtienen la información confidencial en razón del ejercicio de una profesión, empleo o función con vínculos interempresarios (por ej., abogados, consultores financieros, etc.)



Los insiders ocasionales (tippees), categoría amplísima, dilatada y diluida, cuyo único límite está dado por la exigencia legal de haber tenido conocimiento del carácter reservado de la información.



Consecuentemente, insider no sólo es aquel que está inserto en la estructura orgánica del emitente (insiders internos o institucionalizados, corporate insiders) (administrador, síndico, director general, dirigente, liquidador, etc.), sino también aquel que tiene con la sociedad un vínculo contractual (por ejemplo, el dependiente, el abogado que participa en las tratativas secretas de adquisición de un paquete accionario; el técnico que prepara la petición de patentabilidad de una invención; la sociedad consultora; la sociedad de intermediación mobiliaria, etc.) y las personas que reciben información de éstos (tipees). Si incluyen, en consecuencia, las personas que están o han estado, en un pasado relativamente próximo, conectadas en forma ostensible con una compañía que cotiza en bolsa; los individuos que intentan o han intentado hacer una oferta de toma de control (take over) para una compañía, con facultades especiales, etc.



Todas estas figuras están comprendidas en el artículo 11 de la Resolución General 190 (t.o. res. 227 del 21-1-93) de la Comisión Nacional de Valores que, en su primer párrafo, dispone: “Los directores, administradores, gerentes, síndicos, miembros del consejo de vigilancia, accionistas controlantes, profesionales intervinientes y, en general, cualquier persona que en razón de su cargo, actividad, posición o relación tenga información respecto al desenvolvimiento o negocios de una sociedad con oferta pública autorizada que aún no haya sido divulgada públicamente y que por su importancia pueda afectar la colocación de títulos valores o el curso de su negociación en los mercados, deberán guardar estricta reserva”. Y el artículo 12 continúa: “El deber impuesto en el artículo anterior se extiende, igualmente, a todas aquellas personas que por relación temporaria o accidental con la sociedad o sujetos mencionados en él, pudieran haber accedido a la información allí descripta. Corresponde a los sujetos allí mencionados adoptar las medidas necesarias para que sus subordinados o terceros no accedan a la información reservada, así como denunciar de inmediato ante la Comisión Nacional de Valores cualquier hecho o circunstancia que hubiera llegado a su conocimiento y de los cuales pudiera presumirse una violación al deber de guardar reserva o a la prohibición de utilizar la información privilegiada aquí establecidos”. La regulación se completa con el artículo 21 que dispone: “Las personas mencionadas en los artículos 11 y 12 no podrán valerse de la información reservada allí referida a fin de obtener para sí o para otros, ventajas de cualquier tipo, deriven ellas de la compra o venta de títulos valores o de cualquier otra operación relacionada con el régimen de la oferta pública”.



El artículo 11, segundo párrafo, de la resolución general 227, dispone: “Igual reserva deberán guardar aquellos directivos, funcionarios y empleados de las sociedades calificadoras de riesgo y de los organismos públicos y privados de control, incluidos la Comisión Nacional de Valores, entidades autorreguladas y cajas de valores que en razón de sus tareas tengan acceso a similar información”. Por una u otra razón, la doctrina nacional admite que están dentro del concepto los “funcionarios gubernamentales que tienen acceso a determinada información”.



No obstante, en opinión de cierta doctrina, el insider de hecho está limitada por el artículo 80 del decreto 2284/91, que al utilizar la expresión “personas vinculadas” no podría alcanzar a las totalmente extrañas a una sociedad que realiza oferta pública o a un intermediario del mercado de capitales, que ninguna relación tiene con ellos y que “en ocasión de una actividad cualquiera hubiera captado daros confidenciales y aprovechado de ellos”.



Las mencionadas resoluciones establecen la prohibición de utilizar la información privilegiada, indicando respecto de los sujetos sobre los cuales recae el deber de guardar reserva, no podrán:

a. Utilizar la información privilegiada a fin de obtener para sí o para otros ventajas de cualquier tipo, deriven ellas de la compra o venta de valores negociables (acciones, bonos), futuros, opciones o de cualquier otra operación relacionada con el régimen de oferta pública.

b. Realizar por cuenta propia o ajena, directa o indirectamente: (1) preparar, facilitar o tener participación en cualquier operación del mercado que involucre los valores negociables cuya información privilegiada conocen; (2) comunicar dicha información privilegiada a terceros, salvo en el ejercicio normal de su trabajo; y (3) recomendar a un tercero que adquiera o ceda valores negociables, futuros u opciones.


Bajo estas directrices se desarrolla la idea del insider trading: aquella persona que, por razones de  su trabajo o profesión vinculada a una compañía emisora, se encuentra en conocimiento de información privilegiada que aún no ha sido divulgada en forma pública, y utiliza dicha información: (i) en beneficio propio; (ii) en beneficio de un tercero; (iii) en perjuicio del mercado.



La figura del  insider trading no se centra entonces, en la capacidad negocial del sujeto que la realiza, sino en la utilización o aprovechamiento de información confidencial o reservada con incidencia en el precio accionario, elemento este que, obviamente, no posee la otra parte.



Además, el insider tiene una posición o rol preponderante en la sociedad, lo que le facilita acceder a ciertas circunstancias determinantes del negocio a realizar. De tal manera, un director puede obtener beneficios en perjuicio de terceros con la compra o venta de acciones relacionadas con ocasión de sus funciones, en razón de la información de que dispone antes de su difusión en el mercado, o bien propalando información inexacta o reteniendo aquella que siendo exacta fuese extensible a accionistas importantes por su tenencia y a cualquier persona que tuviese acceso a este tipo de información.



De allí que, en términos generales, tanto la compañía emisora como quienes la gerencian y administran se encuentran sujetos a ciertas obligaciones que, conceptualmente, se clasifican en: deber de información; deber de guardar reserva (confidencialidad); deber de lealtad; y deber de colaboración.



VIII.- Conclusiones



Detrás de la regulación de la figura del insider trading, subyace la idea de preservar la transparencia del tráfico bursátil, evitando la desconfianza y el desprestigio del mercado. Con la consiguiente protección de la igualdad de información para garantía de los inversores.



Esta garantía se violenta cuando concurren sujetos con información privilegiada, toda ves que la información relevante y no pública pone en clara ventaja a quien la posee, en detrimento de los restantes participantes en el mercado, quitando transparencia y equidad a los mercados de capitales.



Tal perjuicio daña la confianza de los inversores, interfiriendo así con el propósito de los mercados indicados, que es la canalización del ahorro público hacia el sector productivo de la economía.



Cualquier modificación que se pretenda en la regulación de la figura -como ser su tipificación penal-, debería compadecerse con la ejecutividad que se impone en materia de oferta pública de títulos valores; ámbito en el cual frecuentemente es necesario modificar criterios y reaccionar con rapidez ante las cambiantes situaciones que se presentan en la economía en general y en particular en los mercados financieros.



Con razón se dice que las características propias del mercado de capitales hacen siempre más conveniente contar con eficaces sistemas preventivos, que disuadir a los potenciales infractores a través de la amenaza de imponer sanciones
. Bajo tal paradigma, una de las herramientas señaladas, es tratar de reducir al máximo posible la existencia de información reservada, tal ocurrió en EE.UU. durante la crisis de los años treinta mediante la utilización de políticas de disclosure, basadas en la premisa de que al perder el carácter de reservada, la información pierde gran parte de su valor como tal para incorporarse al precio del título negociado, modificando para las partes los términos de la contratación.



Desde esa misma óptica, se visualiza como importante herramienta para la prevención del insider trading, la denominada rule of short-swing profits, del derecho norteamericano, que permite a la sociedad reclamar judicialmente las utilidades obtenidas de ese modo, bajo una fuerte presunción que las ganancias obtenidas por cierta clase insiders -directores, gerentes, síndicos o categoría de accionistas- en determinado período, fueron utilizando información confidencial de la sociedad, por lo tanto recuperables por ésta como propietaria exclusiva de dicha información
.



No obstante lo cual, hay quienes predican que la reacción criminal o tipificación  penal es necesaria a fin de una protección adicional de este sector tan sensible de la economía donde la actividad del “insider” al generar desconfianza en los mercados y afectar aquéllas en forma indirecta, mancilla el orden general; justificando así, la intervención publicista de este derecho de excepción que es el derecho penal
.



Partiendo de un reconocimiento del carácter fragmentario y de última ratio del derecho penal,  entendiendo, que, dado el acotado ámbito de operatividad de tales acciones, características y proyecciones de las mismas, el derecho administrativo a través de normas preventivas, de control y de punición aparece como una herramienta apta para el tratamiento de la cuestión.



Igualmente, la naturaleza de las sanciones administrativas, como clausura, multa, prohibición de operar, se presentan idóneas a los fines preventivos generales y especiales. A lo cual cabe sumar acciones resarcitorias similares a las previstas en el derecho norteamericano, a las que refiriera previamente. 



Sin desmerecer la importancia de los mercados de capitales en el contexto de la economía nacional, no visualizo razones de política criminal que aconsejen criminalizar estas conductas. Como bien se sostiene desde la “Escuela de Frankfurt” la pretensión de regular con el derecho penal procesos sistémicos o macrosociales, con la consiguiente modificación expansiva de la responsabilidad, le haría perder sus perfiles liberales, cayendo en una exclusiva orientación preventista, con abandono de su fin básico consistente en la protección de las esferas personales de la libertad; condenando además dicha empresa a la ineficiencia y consiguiente fracaso.



Entre algunas razones que sustentan lo dicho, sostengo que el expansionismo penal verificado en nuestro país durante la última década,  ha mostrado un valor puramente simbólico de esta rama del derecho, ineficaz para contrarrestar el fenómeno de la criminalidad en todas sus manifestaciones. 



El carácter puramente simbólico del derecho penal produce un efecto engañoso, dotando a la norma de una falsa apariencia de efectividad e instrumentalidad, pretendiendo reflejar ante la sociedad una impresión tranquilizadora de un legislador atento decidido



Otro dato empíricamente comprobable es la carencia de agencias dentro del aparato represivo institucionalizado, con aptitud para enfrentar con posibilidades de éxito la investigación y juzgamiento de fenómenos delictivos de cierta complejidad, tal el caso de los llamados delitos de cuello blanco. Con lo cual, la resolución de este tipo de casos se diluye en  el tiempo y en los laberintos del aparato judicial. 



Hay que decir, no obstante, que importantes tratadistas -caso del profesor Klaus Tiedemann- sostienen la necesidad de urgente protección penal del mercado de valores.



En tal sentido, a partir de la Directiva 89/592/CEE sobre coordinación de las normativas relativas a las operaciones con información privilegiada, los ordenamientos jurídicos europeos -conforme lo reseñado previamente- han optado decididamente por la criminalización de los abusos de información privilegiada. En esta línea, se inscriben,  la Ley italiana de 17 de mayo de 1991, la Ley alemana de 26 de julio de 1994, el art. 285° del Código penal español de 1995, el art. 161° del Código penal suizo, y el art. 51° del  Proyecto de Eurodelitos.



Otros autores, distinguiendo en este ámbito dos grandes grupos de deberes: los deberes de diligencia y los deberes de lealtad, entienden  que sólo el incumplimiento de estos últimos reúne el suficiente grado de intolerabilidad como para merecer una respuesta penal
.
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