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Resumen

Este trabajo aborda el delito de informacion privilegiada o insider trading en el mercado

de capitales segun el art. 307 del Cddigo penal argentino.
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This paper deals with the crime of insider trading in the capital market according to art.

307 of the Argentinean Criminal Code.
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1. Introduccidon

Este trabajo aborda el delito de informacion privilegiada o insider trading en el mercado

de capitales segun el art. 307 del Cdodigo penal argentino.

La necesidad de regular el uso de informacion privilegiada ha sido durante mucho
tiempo una cuestiéon controvertida. El critico mas conocido de la prohibicion de las
operaciones con informacion privilegiada es el estadounidense Henry G. Manne, que
publicé un estudio econdmico sobre las operaciones con informacién privilegiada en
1966y llegd a la conclusion de que éstas son beneficiosas para la eficacia de la asignacion

del mercado de capitales, ya que la informacion privilegiada fluye gradualmente hacia
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la bolsa o el precio del mercado y contribuye asi a la formacion de precios justos. Sin
embargo, sigue sin estar claro si se puede medir con precisién la influencia de la

informacion privilegiada en la formacion de los precios y cémo hacerlo.?

En cuanto a la utilidad de la informacién privilegiada, también se argumenta que ésta
podria crear incentivos para que la direcciéon actue con animo de lucro. Dado que,
debido a la separacidon de la propiedad y la gestidn, los beneficios de la actividad
empresarial benefician principalmente a los accionistas y no a la gestion (conflicto
principal-agente), esto podria compensarse permitiendo el uso de informacién
privilegiada. Sin embargo, la remuneracion de la informacion privilegiada se basaria en
el acceso a la informacién relevante y no en la gestion empresarial, de modo que los
gestores de las empresas podrian beneficiarse no sélo de la informacidn positiva sino
también de la negativa, algo que se haria a través de la venta en corto y las opciones de

venta.

Por lo tanto, para Dérte Poelzig, permitir el uso de informacidn privilegiada no sélo
frustraria el objetivo de promover la gestion en interés de la empresa, sino que
practicamente lo convertiria en su contrario. Por uUltimo, el principal argumento en
contra de la prohibicién de las operaciones con informacidn privilegiada es que éstas no
conocen victimas (delito sin victimas), ya que la pérdida de un inversor que negocia con
una persona con informacion privilegiada es tan elevada como cuando negocia con un
"extrafio". Sin embargo, la totalidad de los inversores que negocian sin conocer la
informacion privilegiada sufren una pérdida neta igual a la ganancia del iniciado. Por lo
tanto, no se trata de un delito sin victimas en sentido estricto, como la posesion de
drogas. En consecuencia, se reconoce en gran medida la necesidad de prohibir el uso de
informacidn privilegiada. La prohibicion de las operaciones con informacién privilegiada
tiene por objeto garantizar la igualdad de oportunidades para todos los inversores en el
mercado de capitales y aumentar la confianza de los inversores en la integridad del
mercado y, por tanto, su disposicion a invertir, lo que a su vez refuerza el

funcionamiento del mercado de capitales.?
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Por ello la prohibicién de la informacidn privilegiada se dirigiria a fortalecer la confianza
del inversor en el trato igualitario de todos los operadores del mercado en su acceso a
la informacion relevante, y de ese modo al mismo tiempo fortalecer también el correcto

funcionamiento de los mercados.

El tema del mercado de valores como es sabido no es un tema azaroso donde las
personas van a realizar una compra-venta de acciones o bonos, si no que, tiene un
analisis técnico (sistema Fibonacci, Dow, graficos, precios, volumen, interés abierto,

medias moviles, etc.).

Esto da como resultado las tareas esenciales de la ley del mercado de capitales: El
publico inversor debe tener acceso a tanta informaciéon como sea posible, relevante para
el valor de un instrumento financiero, de modo que los inversores no corran el riesgo de
adquirir un instrumento financiero inadecuado o sobrevalorado y luego retirar su capital
del mercado de manera decepcionante. Esto ayudard a sacar mucho capital del
mercado. Se tiene en cuenta en un gran numero de obligaciones de informacién en
virtud de la legislacion del mercado de capitales, que obliga a los emisores en particular,
pero también a otros agentes del mercado de capitales, a poner a disposicidon del

mercado la informacidn pertinente en determinadas situaciones.*

Asi, encontramos la famosa frase que dice “los movimientos del mercado lo descuentan
todo” probablemente sea la piedra angular del analisis técnico. El técnico cree que
cualquier cosa que posiblemente pueda afectar el precio -por razones fundamentales,
politicas, psicoldgicas u otras- se refleja realmente en el precio de ese mercado. Se
concluye, entonces, que todo lo que hace falta es un estudio de los movimientos de los

precios.

Lo que significa simplemente es que toda la informacion relevante sobre las ganancias,
nuevos productos, gestion, y demds informaciones (los datos fundamentales)

actualmente conocidas ya estan incorporadas en el precio de sus acciones.®
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La idea de que los precios se mueven por tendencias, de esta manera, el Unico propdsito
de la representacién grafica de los movimientos de precios de un mercado es identificar
tendencias que estan en las primeras etapas de su desarrollo, con el fin de que las

transacciones vayan en la direccién de dichas tendencias.®

Hay una diferencia entre el pronostico técnico y la prevision fundamental. Mientras que
el andlisis técnico se concentra en el estudio de los movimientos del mercado, el analisis
fundamental lo hace en las fuerzas econdmicas de la oferta y la demanda que hacen que
los precios suban, bajen o se queden igual. El enfoque fundamental examina todos los
factores relevantes que afectan al precio de un mercado para determinar el valor
intrinseco de dicho mercado. El valor intrinseco es lo que los fundamentos indican como
valor real de algo segun la Ley de la oferta y la demanda. Si este valor intrinseco esta por
debajo del precio actual de mercado, quiere decir que el mercado esta sobrevaluado y
debe venderse. Si el precio de mercado esta por debajo del valor intrinseco, entonces el

mercado esta infravalorado y debe comprarse.’

Ambos enfoques del pronostico sobre el mercado intentan solucionar el mismo
problema, es decir, determinar la direccidon en la que los precios probablemente se

moveran, pero considerando este problema desde diferentes posiciones.

Las discrepancias aparecen en que unos sostienen, que el precio del mercado tiende a
marcar el camino de los fundamentos conocidos. En otras palabras, el precio del
mercado actia como un indicador clave de los fundamentos o del conocimiento
convencional del momento. Mientras que los fundamentos conocidos ya han sido
descontados y ya estan reflejados en el mercado, los precios reaccionan ahora a los

fundamentos desconocidos.®
2. Elinsider trading

La referencia al insider trading es muy frecuente en la doctrina para referirse al uso

indebido de informacioén privilegiada o reservada en el ambito del mercado de valores.

& Murphy, Anélisis técnico... p.29.
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Alude en su denominacion a personas con posibilidad de acceso a esa informacion, y a

la negociacién por la cual tipicamente se la aprovecha.’

La figura del insider, evoca el caracter de una persona vinculada con un emisor (en
sentido amplio) de valores negociables en el mercado de valores, que por esa relacién
puede obtener un beneficio econdmico, o evitar un perjuicio al tener acceso a

informacion no publica.l®

La doctrina absolutamente mayoritaria atribuye el origen de la regulacién legal del
insider trading a la normativa norteamericana sobre titulos valor, esto es, la Securities
Act (1933) y la Securities Exchange Act (1934), surgidas a raiz del famoso crack bursatil
de la bolsa de Nueva York en 1929.1!

El primer caso de insider trading es el conocido Cady, Robert & Co (1961). Se trata del
primer caso de uso de informacidn privilegiada con el que se inicié lo que se conoce
como nueva era del Derecho de insider trading. En este supuesto el socio de una casa
de bolsa fue informado por el consejo de una compania que el consejo de administracion
habia acordado reducir los dividendos. Inmediatamente antes de que la informacién se

hiciere publica, el sujeto procedié a vender las acciones de esa compaiiia.

En el caso SEC v. Texas Gulf Sulphur Co. (1968) el Tribunal Federal aplico la regla
“informar o abstenerse” (disclose or abstain rule), en virtud de la cual se obliga a quien
poseen informacién relevante para las cotizaciones a comunicar antes de llevar a cabo
cualquier operacion. Aqui los directivos y empleados compraron acciones de una
compaiiia minera para la que trabajaban, antes que se hiciera publico el descubrimiento

de importantes reservas mineras.'?

Otro caso importante es el de Shapiro v. Merrill Lynch Pierce Fenner &Smith (1974), la
importancia de esta caso radica en que se condeno a la sociedad propiamente dicha y
no a los inversores, pues entre estos y la otra compaiiia involucrada no existia ninguna

relacion de confianza. Asi, Merrill Lynch recibidé informacion confidencial por parte de

9 Paolantonio Martin E. Derecho penal y Mercado Financiero: ley 26.733. p. 63. Edit. Abeledo-Perrot.
Bs.As. 2012
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los administradores de la sociedad. Douglas Lynch Pierce comunico dicha informacion a
los clientes institucionales, que rapidamente se deshicieron de las acciones de Douglas,

provocando asi el desplome de las acciones.*3

En el caso U.S v. O’"Hagan (1988) se condend el 25 de junio de 1997 a un abogado que
gano 4.3 millones de délares mediante la compra de opciones sobre acciones de una
compaiiia que iba a ser adquirida a través de una OPA por otra que era cliente de la
firma para la que trabajaba el abogado. De esta forma, se asimila al insider a quien se
apodera de informacion confidencial para negociar titulos en los mercados de valores,
quebrantando la lealtad debida a la fuente de informacién. Este caso marco un giro
sustancial en la jurisprudencia, ya que por primera vez el Tribunal Supremo de los
Estados Unidos establecié que la lealtad quebrantada no ha de ser necesariamente la

debida a la compafiia emisora de los titulos.'4

El mercado de valores espafiol ha sido también escenario de algunos casos
emblematicos de aparentes operaciones con informacién privilegiada; sin embargo no
se encuentran muchas condenas por informacién privilegiada. El caso Villalonga (1998)
el TS emitidé una sentencia en la que afirma la existencia de insider trading, pero que la
accion penal habia prescripto y, en consecuencia exime de responsabilidad penal a los
imputados. El 2 de enero de 1998 Juan Villalonga adquirié 264.224 opciones sobre
acciones de Telefénica con un crédito de 200 millones de pesetas, obtenido de
Argentina. En ese momento, Villalonga era presidente de Telefénica y en esos dias
negociaba en secreto una fusion con la compahia telefénica estadounidense MCI-
WorldCom. El consejero de Telefénica Alberto Cortina Alcocer, también realizo
simultaneamente una operacién similar por la misma cuantia, aunque a través de una
sociedad controlada por el. Villalonga obtuvo ganancias por el orden de los
21.300.000pesetas en tan solo 14 dias, ya que decidio vender sus titulos antes del
vencimiento de los mismos, después de que el presidente de la CNMV Juan Fernandez
Armesto le recomendara que diera a conocer publicamente su comprar, a pesar de no

estar legalmente obligado a ello. La CNMV realizo una investigacidn sobre la operacion

3 Ibidem
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pero tuvo que cerrarla ya que no pudo probar que se habian valido informacion

privilegiada.®
3. Lainformacidn privilegiada

Ahora bien, el Art. 307 del CPA reprime el llamado abuso de informacién privilegiada.
De acuerdo a la definicién de la expresion “informacion privilegiada” recogida por el Art.
77 del CP, ella comprende toda informacién no disponible para el publico cuya

divulgacion podria tener significativa influencia en el mercado de valores.

Al respecto el Art. 2 del decreto 677/01 perteneciente al Régimen de Transferencia de
la Oferta Publica dice “Informacion reservada o privilegiada: A toda informacion
concreta que se refiera a uno o varios valores, o a uno o varios emisores de valores, que
no se haya hecho publica y que, de hacerse o haberse hecho publica, podria influir o
hubiera influido de manera sustancial sobe las condiciones o precio de colocacion o el

curso de negociacion de tales valores” .1®

En Espafia, el concepto de informacion privilegiada se encuentra definida en el art. 7
RAM. Por tal se entiende toda informacidon que relne las siguientes caracteristicas a)
que sea concreta; b) que no se haya hecho politico (reservada); c) que se refiera a un
instrumento financiero, por lo menos, o a sus derivados; d) que, en el supuesto de ser
publicada, sea capaz de influir de forma apreciable en los precios de cotizacién de los

instrumentos a los que la informacidn se refiere.

Podemos decir que, una informacion es privilegiada cuando su divulgacion haria variar
la cotizacion de los valores a los que la informacion se refiere. Tres notas destacan en el
concepto de informacién privilegiada. En primer lugar, se debe tratar de una
informacién reservada que no ha sido hecha publica. En segundo lugar, debe ser una
informacién concreta. Simples rumores, de que algo puede suceder, no constituyen
informacién privilegiada. Y en tercer lugar debe tener la relevancia de ser capaz de influir

sobre la cotizacidn del instrumento al que se refiere. La informacion sobre una opa en

5 lbidem
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curso reune estos tres elementos, pues es reservada, afecta a unos valores concretos y

de hacerse publica haria variar la cotizacién.'’

En Alemania, la prohibicion de las operaciones con informacién privilegiada regulada
originalmente en el Art. 14 de la WpHG (Gesetz liber den Wertpapierhandel -
Wertpapierhandelsgesetz) para aplicar la MAD (Market Abuse Directive -Richtlinie
2003/6/EG des Europdischen parlament und des Rates v. 28.1.2003 (iber Insider-
Geschdfte und Marktmanipulation) se encuentra ahora en el Art. 14 de MAR
(Marktmissbrauchsrecht). Informacién desconocida y relevante para la negociacion de

valores.1®

Se trata de informacién precisa que no se conoce publicamente, que se refiere directa
o indirectamente a uno o varios emisores de instrumentos financieros o a uno o varios
instrumentos financieros y que, si se conociera publicamente, podria tener un efecto
significativo en el precio de estos instrumentos financieros o en el precio de los
instrumentos financieros derivados relacionados. La definicidon no sélo es relevante para
el derecho de informacién privilegiada, sino que también se aplica en gran medida a la

publicidad en virtud del Art. 17 MAR.?®

La esencia de la informacioén privilegiada es que no es todavia de dominio publico. Segun
el Art. 13 de la WpHG (versidn antigua), la informacion sobre una circunstancia o un
acontecimiento se consideraba de dominio publico si un nimero indeterminado de
personas podia tomar nota de ella. Para ello, bastaba con el llamado publico sectorial,
al que pertenecen todos los profesionales del mercado. En el caso de la publicidad
sectorial, se considerd que la informacion era de dominio publico, independientemente
de que los inversores privados también pudieran tomar nota de la informacion. En

cambio, con la nueva ley, lo importante es el amplio publico inversor. No se trata del

YFernando Zunzunegui, éQué es el insider trading? Revista de Derecho del Mercado Financiero.
rdmf.wordpress.com. Octubre de 2006. p. 1
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publico en general, sino de un publico del mercado de capitales que, sin embargo, va
mas alla del circulo de participantes profesionales en el mercado e incluye a todos los
inversores en el mercado de capitales. En cualquier caso, el publico inversor puede
tomar nota si la informacién se difunde por la prensa nacional u otros medios de
comunicacion (como la television o Internet). Sin embargo, por regla general, el publico
inversor en general también es informado mediante anuncios ad hoc por parte de los
emisores de conformidad con el Art. 17 MAR, en la medida en que estos anuncios son
transmitidos electrénicamente a sus clientes por agencias especializadas en la difusion
de noticias empresariales (por ejemplo, Reuters) (Art. 17, parrafo 10 MAR en relacion
con el Art. 2 de la OED 2016/1055). La informacion privilegiada debe divulgarse de forma
gratuita, simultanea y lo mas rdpidamente posible a "todas las categorias de inversores

de la Unién" (considerando 1, frase 2 del Reglamento 2016/1055).%

El publico en general no estd presente cuando se divulga informacién en una junta
general, ya que sélo pueden asistir los accionistas y no los posibles inversores. Ademas,

a las ruedas de prensa sélo asiste un grupo limitado de personas

La informacidn falsa no es informacion privilegiada, de acuerdo con el Art. 17 (2) MAR,
la informacién debe considerarse precisa si se refiere a circunstancias o un evento que
“ya existi6” o “ha ocurrido”. En el caso de informacion incorrecta, este no es
precisamente el caso. Incluso en el uso cotidiano del lenguaje, la “informacidn
incorrecta” no es informacion, sino desinformacion que no conduce al conocimiento
sino a un error. Si la persona con informacion privilegiada cree que la informacion es
verdadera, puede, sin embargo, ser procesado por intento de uso de informacién

privilegiada (considerando 119 (4) WpHG).%
4. El articulo 307 del Cédigo Penal argentino desde la teoria del delito.
Bien Juridico

En la discusion sobre el BJ se ha sostenido que, con la sancién del abuso de informacion
privilegiada se ha buscado, garantizar la igualdad de condiciones y oportunidades de

todos los inversores, es decir tanto los que se encuentran dentro del mercado de

20 poelzig Dorte, Kapitalmarktrecht... p. 183/4, Rn 382
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capitales y poseen ese tipo de informacidn y los que se encuentran fuera y no la

tienen.??

Asi las cosas, es el correcto desenvolvimiento del orden econédmico y financiero del pais.
El suministro o el uso de esa informacion privilegiada por parte de las personas
enumeradas en esta norma provocan una alteraciéon en los mercados financieros y
bursétiles, lo que conduce a la afectacion de la confianza de los inversores.?® Existe un
bien juridico que consiste en la seguridad de las transacciones y la inconmovilidad del

mercado de valores.?*

Sefiala Luigi Foffani que, se conforma un bien juridico supranacional (el ahorro) que se
separa de la esfera del patrimonio individual y que se convierte en inversién, que en los

casos normales se confia a los institutos de crédito y otros intermediarios financieros.

En relacion a ello surgen distintas necesidades de proteccidn que se caracterizan en
funcién de dos términos clave: proteccion de funciones y proteccion del inversor. Por un
lado, se trata de la proteccidon del inversor frente a los intermediarios financieros o
frente a otros participantes del mercado. En este caso hay que distinguir entre la
proteccion al inversor particular aisladamente considerado (protecciéon individual) y la
proteccion de la figura del inversor en el sentido de la masa de inversores (proteccion
de cardcter supraindinvidual). Por el otro lado se tarta de la tutela de las condiciones de

funcionamiento de los mercados de capitales.?®

En muchos casos, la informacion sobre futuras inversiones o fusiones de sociedades
cuyos titulos cotizan en bolsa desemboca en su empleo indebido por parte de los

operadores bursatiles lo que provoca un alza injustificada de las acciones bursatiles.?”

22 Donna Edgardo. Derecho penal. Parte especial. Tomo IV. 3 edicién actualizada. Rubinzal-Culzoni. Santa
Fe. 2014, p. 532

2 Aboso Gustavo Eduardo. Cédigo Penal. Comentado, concordado con jurisprudencia, 4 edicién, BdeF,
2017. p. 1515

2 Donna. Derecho penal... p. 533

% Luigi Foffani. Delitos bancarios y bursétiles. p.113, en Eurodelitos. El Derecho penal econémico en la
Unién Europea, director, Klaus Tiedemann, Coordinador. Adan Nieto Martin. Ediciones Universidad de
Castilla-La Mancha. 2004
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En la doctrina econdmica vy juridica (mercantil, administrativa y penal) comidnmente se
afirma que las operaciones con informacion privilegiadas en el mercado de valores
pueden afectar una pluralidad de intereses juridicos. En este sentido la doctrina
espafiola suele invocar el planteamiento de Stratenwerth, quien agrupa en alrededor

de tres criterios las afectaciones que provoca el uso de informacioén privilegiada.?®

Asi en primer lugar, se sostiene que las operaciones de iniciacion pueden configurarse
como un abuso de confianza frente a la empresa en la que el insider labora o para la que
desempeiia su actividad profesional, en segundo lugar, tales abusos constituyen un
engafo a otros inversores y, en ese sentido, una violacion del principio de igualdad de
oportunidad, y en tercer lugar, dichas operaciones pueden perjudicar intereses
econdémicos generales, al vulnerar la confianza del inversor en el correcto y transparente

funcionamiento del mercado de capitales.?®
Acciones Tipicas

Las acciones tipicas son dos: suministrar o utilizar informacion privilegiada a la que el

autor tuvo acceso en ocasion de su actividad.

De esta manera la accidn tipica puede revestir distintas formas: de adquisicién o venta
directa o indirecta (a través de una persona intermedia) de aquellos titulos a que se

refiere la informacidn, abarcando también otros actos juridicos a ello dirigido.3°

Asi las cosas, las acciones tipicas son las de suministrar la informacién a un tercero, por
si o por intermedio de otra persona, o directamente utilizarla en su provecho. Ese abuso
de la informacidon privilegiada debe tener como finalidad la negociacion, cotizacion,

compra, venta o liquidacién de valores negociables.

La idea esencial es la informacion privilegiada a la que el sujeto hubiera tenido acceso
en ocasion de su actividad, para la negociacion, cotizacion, compra, venta o liquidacién
de valores negociables. La Ley ha utilizado el termino correcto, el de que se trata de una

informacion privilegiada, en el sentido de que algunos pocos la tienen.3!

28 \Vega Gutiérrez. Mercado de Valores... p. 103
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Por suministrar, se entiende proporcionar o poner al alcance de una persona o cosa algo
gue necesita. aprovisionar, surtir, abastecer, facilitar, conceder, deparar, proporcionar,
proveer. En otras palabras, quiere decir que la persona revela o entrega dicha

informacién a una tercera persona.

Por utilizar se entiende aprovecharse o servirse de algo o alguien. En este caso es
aprovecharse de esta informacién a los fines de obtener una mayor rentabilidad, por
sobre la que obtendran los demads. Como los autores tiene la obligacion de reservar esos

datos, lo que expresamente se castiga es el suministrar o utilizarlos.

Para Donna sin perjuicio de que resulte dable inferir que las acciones incriminadas
podrian tener en el aspecto subjetivo del tipo una ultrafinalidad como es la de obtener
un redito econdmico, lo cierto es que ello no surge de la norma por lo que, a fin de no
vulnerar el principio de legalidad, solo se requiere que el autor las cometa para “la
negociacion, cotizacion, compre, venta o liquidacion de valores negociables”. Y este

punto es mas que importante para catalogar a estos tipos penales.3?

Segun Dérte Poelzig, la informacion tiene que ser precisa, es "precisa" en el sentido del
articulo 7, apartado 1, del MAR, si es lo suficientemente especifica como para permitir
que se extraiga una conclusion sobre los posibles efectos de las circunstancias o del
acontecimiento en el precio de los instrumentos financieros. La caracteristica de la
especificidad del precio filtra la informacién obviamente irrelevante, de modo que se

puede prescindir de un examen exhaustivo de la relevancia del precio.??

Segun la jurisprudencia del EuGH3* en el caso Lafonta, no es necesario para la
especificidad del precio que la informacién permita predecir la direccién del movimiento
del precio. Para clasificar la informacion como precisa, basta con que la informacién
tenga un impacto en el precio de las acciones cuando se conozca, aunque no esté claro
si el mercado valorara el proyecto positiva o negativamente. La informacion que no es

precisa incluye, en particular, conjeturas o especulaciones meramente vagas.*

32 Donna. Derecho penal... p.535

3 poelzig Dorte, Kapitalmarktrecht... p. 177, Rn. 372
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Para Orce, para criminalizarlas, lo primero seria constatar que la conducta prohibida
realmente ocasione un perjuicio al mercado. Esa parece ser la orientacion de este tipo
penal, sobre todo si se tiene en cuenta que el inc. C) del art. 308 agrava la pena cuando
el uso de la informacién privilegiada “causare un grave perjuicio en el mercado de

valores” 36

De conformidad con el Art. 7, parr. 2, del MAR, la informacidn sobre circunstancias o
acontecimientos futuros también puede ser precisa incluso antes de que se produzcan,
tan pronto como pueda esperarse razonablemente que existan o se produzcan. Para
ello, hay que tener en cuenta la perspectiva del inversor razonable. La cuestion es si el
inversor razonable, teniendo en cuenta todos los indicios disponibles, espera que se

produzca esa circunstancia. Lo que se requiere es una probabilidad realista.3’

Sefiala Tiedemann que, cumplen con la exigencia de informacién privilegiada, los datos
econémicos empresariales tales como el volumen de negocios, el de beneficios, pero

también las ofertas de fusiones y la informacién de mercado relativa a la empresa.3®
Objeto

Desde un punto de vista objetivo, la conducta consiste en la adquisicion, transmision o
cesion de un instrumento financiero, o en la cancelacién o modificacion de una orden
relativa a este tipo de objeto, usando informacién privilegiada a la que se ha tenido
acceso reservado. También se castiga, la conducta de recomendar a un tercero el uso

de informacion privilegiada para llevar a cabo tales operaciones.?°

De esta manera, se trata de toda informacion reservada de cualquier clase de valores o
instrumentos negociables en algin mercado organizado oficia o reconocido a la que

haya tenido acceso el autor del hecho. Informacion que debia quedar secreta y que el

36 Orce Guillermo. Cédigo Penal y normas complementarias. Anélisis doctrina y jurisprudencia. Tomo.

12, parte especial. Bs. As. 2013. Edit. Hammurabi. p. 626

37 poelzig Dérte, Kapitalmarktrecht... p.177/8. Rn. 373

38 Tiedemann, Manual de Derecho...p. 385 Rn. 358

39 Estrada i Cuadras Albert. Delito de abuso de informacién privilegiada (insider trading) p. 517, en
Lecciones de derecho penal econémico y de la empresa. Silva Sdnchez Jesus Maria (dir), Edit. Atelier.
Barcelona 2020.



sujeto la conoce por su actividad interna y que, en el momento del hecho, no ha

trascendido al exterior.*°

En el art. 7 del decreto 677/01 establece la obligacion de guardar reserva para una
amplia gama de sujetos con acceso a informacion reservada o privilegiada en el ambito
de la oferta publica. Adicionalmente, el art. 33 del mismo cuerpo normativo reitera el
caracter ilicito de la conducta, al proveer las acciones de recupero contra quienes,
violando dicha prohibicién, hubieren obtenido, para si o para terceros, ventajas de

cualquier tipo.*

Por su parte, las Normas de la Comisién Nacional de Valores, (libro 6, Transparencia,
capitulo XXI) reglamentan la obligacién de guardar reserva de la informacion relevante
sin divulgacién publica (art.15), enunciando las conductas expresamente prohibidas

(art.27).42

La parte final del art. 307 del CP, conecta con la segunda accidn tipica (utilizar) se refiera
a la “negociacidn cotizacidon, compra, venta o liquidacidn de valores negociables.*? El art.

2 del decreto 677/01 se refiere a que se entiende por valores negociables.

El art. 14 del MAR prohibe (1) las operaciones con informacidn privilegiada, es decir, el
uso de informacidn privilegiada para adquirir o ceder instrumentos financieros (Art. 8
parr. 1; 14 letra a del MAR); (2) la recomendacion o instigacién para adquirir o ceder
instrumentos financieros sobre la base de informacidn privilegiada, asi como el uso de
recomendaciones o instigaciones (Art. 8 parr. 2,3; 14 b) MAR vy, por ultimo, (3) la

divulgacion ilicita de informacion privilegiada (Art. 8 parr. 3, 14 letra ¢ MAR).

De conformidad con el articulo 7 (1) (a) MAR, la informacidn precisa debe referirse a uno
0 mas emisores o a los propios instrumentos financieros de conformidad con el articulo

7 (1) (@) MAR.

40 Donna. Derecho penal... p.536

41 paolantonio Martin E. Derecho penal y Mercado Financiero: ley 26.733. Edit. Abeledo-Perrot. Bs.As.
2012. p.64

42 paolantonio. Derecho penal... p. 66
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Por ejemplo, la informacién relativa a los instrumentos financieros son, las ofertas
publicas de adquisicion de otra empresa, la situacion de los pedidos en la bolsa de

valores o las medidas de mantenimiento de precios.**

La informacién con referencia al emisor puede ser tanto de procesos internos como de
circunstancias externas. Por ejemplo, la informacién interna con referencia al emisor es,
por ejemplo, las cifras trimestrales, los informes de beneficios o las decisiones de
personal. Si otra empresa hace un pedido importante al emisor, o lo demanda, o si se
produce una decisidon judicial positiva o negativa para el emisor, entonces hay

informacion relacionada con el emisor externa a la empresa.*®

Otro ejemplo puede ser, la informacién privilegiada indirecta que, en principio, puede
cumplir los criterios del Art. 7, apartado 1, letra a) MAR son, por ejemplo, las decisiones
sobre los tipos de interés clave de los bancos centrales o los cambios en los precios de

las materias primas en el sector del emisor.*®
Autor

Es un delito especial propio ya que solo puede ser cometido por los directores,
miembros de érganos de fiscalizacidn, accionistas, representante de accionistas y todo
el que por su trato, profesion o funcion dentro de una sociedad utilizare la informacion

privilegiada.

O sea quien se deba obligacion de silencio, de modo que solo sera punible el insider y
no asi el outsider. Esto es, el deber se concreta en salvaguardar la informacién

privilegiada.4’

También sera sujeto activo el que realice alguna de las acciones tipicas estudiadas a
través de una persona interpuesta. Esta Ultima, resultando un extraneus, por carecer de

las cualidades que exige la norma al autor, deberd responder a titulo de participe.*®

44 Poelzig, Kapitalmarktrecht... p. 182 Rn 378
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Orce, entiende en este punto que el director siempre tendra una informacién
privilegiada respecto de tenedores comunes de valores de la empresa. Si no se limita el
ambito del tipo a través de alguna nocidn de dafio (como lo hacen las agravantes del art.
308) podria caerse en el absurdo de que toda negociacion o incluso omision de ella

estuviera comprendida en el tipo.*

En efecto un director tiene informacidn privilegiada si es que objetivamente se espera
que la empresa tendra ganancias (por ejemplo, se descubre un nuevo yacimiento) o
perdidas (se fracasa en un proyecto productivo o de prospeccion). Pero también tiene
informacién privilegiada cuando se sabe que las cosas marcharan, segun todas las
previsiones, sin mayores cambios. Respecto del extrafio que posee acciones y que no
sabe si su precio bajara o subird, el saber que las cosas seguiran igual es tener
informacién privilegiada. En ese contexto la compra de acciones por parte de un director

seria punible. Un absurdo que deriva de la forma de tipificacion.>®

En el actual art. 285 del CP espafiol, contiene dos tipos penales, uno de especial, que
solo pueden cometerlo aquellos que hayan tenido acceso reservado a la informacién
privilegiada (insider primarios — 285.1 CP), y otro de comun, que puede cometer
cualquier persona que haya tenido acceso a la informacién, por cualquier medio (insider

secundario), y sepa que es informacion privilegiada (art. 285.5 CP).>!

Por ejemplo realiza el comportamiento tipico, el abogado que presta sus servicios en un
gran bufete de abogados, se entera del inminente lanzamiento de una oferta de
adquisicion de una empresa sobre otra preparada por un compafiero y, en vista de ello,
adquieren acciones la sociedad que va a ser adquirida. Este es el denominado caso del
siglo de la Coste de los EEUU con un beneficio del abogado O’Hagan de alrededor de 4,3

millones de ddlares.>?

En la SAP-Madrid 556/2017, ponente Garcia Quesada, se condena por este delito al
miembro del consejo de administracion de una empresa hotelera que dimitid de su

cargo y vendid una parte de sus acciones (la necesaria para tener un porcentaje inferior

4 Orce. Codigo Penal y normas... p 633
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2 Tiedemann Klaus, Manual de Derecho penal econédmico. Parte general y Especial. Edit. Tirant Lo Blanch.
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al 5% del capital) poco antes de realizar operaciones masivas de ventas de acciones de
la empresa con base a informacion privilegiada (el precio al que otras empresas estaban
dispuestas a pagar la accion para realizar una OPA) que habia conocido por razén de su

cargo.”3
Tipo subjetivo

Solo admite dolo directo. Toda vez que, se requiere que el autor suministre o utilice la
informacién privilegiada a la que hubiera tenido acceso en ocasion de su actividad y
ademas que ella sirva para la negociacion, cotizacién, compra, venta o liquidacion de
valores negociables. En consecuencia debe saber el caracter de la informacién y su

voluntad de darla a terceros. No se admite el tipo imprudente.
Consumacion y tentativa

Al tratarse de un delito de deber, el delito se consuma con el mero incumplimiento del
deber, por lo menos en este tipo penal. Esto es, el suministro o la utilizacién de la
informacién privilegiada, sin necesidad de beneficios econédmicos para el autor o

terceros.”*

Para Foffani, el insider trading se configura como un delito de mera actividad. Si bien se
trata de una conducta con la que el insider intenta obtener un beneficio, el beneficio

econémico (del mismo modo que el perjuicio econémico) no forma parte del tipo.>>

La prohibicion de divulgacién en virtud del art. 14 n2 2 de la WpHG, tiene por objeto
prevenir el peligro de las operaciones con informacidon privilegiada de antemano. De
esta manera, la divulgacion puede hacerse de forma activa, comunicando la informacién
privilegiada a un tercero, o de forma pasiva, haciéndola accesible. Por lo tanto, para la
segunda alternativa, bastaria con que el tercero fuera puesto por la persona con
informacién privilegiada en situacion de obtener la informacién privilegiada por si
mismo, por ejemplo, mediante la entrega de una contrasefia de la computadora o

teléfono.%®
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En el §10 (1) MAR, la divulgacion es generalmente ilegal a menos que se haga en el curso
normal del empleo, la profesién o las funciones. La ilegalidad es un elemento
constitutivo y no una mera referencia al requisito general de la ilegalidad. La doctrina
dominante consideraba inicialmente licita cualquier revelacion requerida por razones
operativas sobre la base de la antigua versidn de la MAR, siempre que estuviera dentro
del ambito normal del ejercicio de la profesiéon y del negocio. En cualquier caso, la
divulgacidn de informacion dentro de una empresa o a personas obligadas a guardar el
secreto profesional, como los abogados en particular, debe considerarse regularmente
como autorizada, siempre que la informacién sirva de algin modo para el desempefio
de tareas operativas.”’ La informacion privilegiada debe ser idénea para influir
considerablemente en la cotizacion una vez que haya sido conocida publicamente, y
debe tratarse de una informacidn precisa, de manera que no basta los simples rumores

de la Bolsa.>8

Sin embargo, el EuGH aplicd normas mas estrictas en su decisidon sobre Grongaad &
Bang- Entscheidung. Dado que la divulgacion legitima debe interpretarse de forma
restrictiva como una excepcion a la prohibicién de divulgacion aplicable de forma
general, la divulgacién debe ser indispensable para el desempefio de un trabajo o el
cumplimiento de una tarea y debe cumplir el principio de proporcionalidad. Por lo tanto,
es necesario sopesar la finalidad de la prohibicion de divulgacion y el interés de la
persona con informacion privilegiada en la divulgacién. Sobre todo, debe tenerse en
cuenta la sensibilidad al precio de la respectiva informacién privilegiada, de modo que
deben establecerse requisitos estrictos sobre la licitud de su divulgacion para

circunstancias extraordinariamente relevantes para el precio.>®

Esta jurisprudencia también se aplica al Art.10, apartado 1, parr.1, s. 2 MAR. La
redaccién no prevé tal restriccion. Sin embargo, la disposicion se corresponde con el art.
3 MAD o la Directiva sobre operaciones con informacion privilegiada, en base a la cual

se dictd la sentencia Grongaad & Bang- Entscheidung del Tribunal de Justicia de las

57 Poelzig, Kapitalmarktrecht... p. 199 Rn. 405
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Comunidades Europeas. La divulgacion también puede ser necesaria por razones

legales, en particular.®®
Pasos intermedios como informacion privilegiada

Los pasos intermedios, que pueden ser informacion precisa segln el Art. 7 parrafo 2
MAR, también deben ser relevantes para el precio con el fin de constituir informacion
privilegiada (véase el Art. 7 parr. 3 de MAR). Segun el Tribunal Federal de Justicia aleman
y la opinién mayoritaria que le sigue, un paso intermedio puede ser en si mismo sensible
al precio. Sin embargo, la relevancia del precio de un paso intermedio suele derivarse
de la relevancia del precio de un posible anuncio de evento final. Pero, se discute con
qué probabilidad debe esperarse la ocurrencia de este evento final para que el paso

intermedio sea relevante para el precio.®!

Por lo tanto, en este punto debe aplicarse la prueba de probabilidad-magnitud, ya que
un inversor razonable también tendra en cuenta los efectos del evento final en su
decisidon de inversiéon, ademas de la probabilidad de que se produzca. Cuanto mas
significativo sea el suceso final, menores pueden ser los requisitos de probabilidad de
ocurrencia. Ahora bien, el enfoque de probabilidad-magnitud fue rechazado
expresamente por el EuGH®? para la clasificacion de las circunstancias futuras como
informacién precisa de acuerdo con el Art. 7 (2) del MAR, ya que de otro modo se
mezclarian los elementos constitutivos de la especificidad del precio y la relevancia del

mismo.%3

Sin embargo, esto no se aplica al problema en cuestion, ya que la relevancia del precio
de un paso intermedio sdlo se justifica por la relevancia del precio del evento final y, por
lo tanto, no se mezclan los elementos del delito entre si. Se discute si la féormula de
probabilidad-magnitud debe completarse con el requisito de una probabilidad minima

inferior al 50%. El argumento a favor de esto es que, de lo contrario, la presuncién de

&0 Ibidem
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informacién privilegiada -especialmente en el caso de acontecimientos finales

especialmente graves- se adelantaria demasiado.®*
Agravante

El art. 307 debe leerse concomitantemente con las agravantes previstas en el art. 308
en su inc. b) y c). Mientras que en estos Ultimos supuestos se requiere una suerte de
resultado que, por cierto, es ambivalente en los dos incisos, el tipo del art. 307 parece
prohibir el mero uso de a informacién privilegiada aun cuando esta no ocasione dafio a

terceros ni implique un beneficio para el autor.®®
Asi, la norma prevé dos grupos de agravantes:
Se incrementa la pena de tipo basico de dos a seis afios de prision cuando:

Exista habitualidad, en este punto lo determinante es la repeticion del mismo tipo de
conducta por parte del autor. Para ello bastaria que el sujeto lo halla realizado dos veces,
para que jugara el agravante. Segun Donna, esta no es la idea de la norma, sino que
exista una especie de forma de actuar, consiste en que reiteradamente se dedique a
realizar este tipo penal de conductas, de modo que no es el nimero, que debe existir,
sino la forma en que realiza esta actividad.®® Se logare un beneficio o se evitare un
perjuicio, en este caso la figura se agrava al concurrir una circunstancia objetiva, el

beneficio econdmico o evitar el perjuicio de este tipo.

En otras palabras, si el autor ademas de violentar un deber, en estos ambitos de absoluta
confianza, se beneficia econdmicamente, o evita un perjuicio de esa indole, tanto para
el como para terceros, es légico que la sancidn se aumente. En estos casos, un dato que
no se deberia hacer publico pueda dar ganancias extraordinarias, en principio de la

igualdad de quienes participan en este mercado.®’

Se incrementa el maximo de la escala agravada a la pena de 8 anos de prisién
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Se causare un grave perjuicio en el mercado de valores, se entiende que dicho perjuicio
debe ser econdmico, sino se estaria repitiendo el tipo bdsico. En estos casos se puede

ocasionar la quiebra de empresas, junto con el costo social que ello conlleva.®®

El perjuicio debe tener relacion directa con el deber incumplido, cualquier otro dafio,

lejos de este deber, no serd alcanzado por las agravantes.

Por la especial calidad del autor, la pena se incrementa cuando el abuso de informacion
privilegiada proviene de un miembro importancia en el escalafén (gerente, director) o
de un empleado de una entidad autorregulada -que comprende a las bolsas de comercio
y los mercados de valores, llamados entidades autorreguladas bursatiles y el mercado
abierto electrénico (MAE), denominado entidad autorregulada extrabursatil- o de una
sociedad calificadora de riesgos- o sea las sociedades andnimas normales formadas por
especialistas que dan un opinién técnica independientemente de la capacidad del
repago en tiempo y forma de los distintos negociables (obligaciones negociables y/u
otros titulos de deuda) o bien, el autor se trate de un sujeto cuya profesidn requiera

habilitacién o matricula).®®
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