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Resumen

La delincuencia empresarial moviliza simultdineamente la represién penal como la represién administrativa, ambos instru-
mentos confluyen en la estabilizacion de las expectativas normativas de manera auténoma y diferenciada, sin embargo, la
perspectiva tradicional de la relacién entre estas dos materias ha fallado relativamente en ofrecer una clara diferenciacion.
El objetivo de este articulo se circunscribird entonces a brindar una distincién funcionalista de ambos subsistemas juri-
dicos, en lo que concierne al émbito econémico. La metodologia aplicada consistird en una relectura de la sancién penal
y la sancién administrativa a través del funcionalismo-sistémico que posee la capacidad de plantear una via alternativa
original para este impase doctrinal. Este estudio tomard como ilustracién el comportamiento de insider trading en materia
bursétil. Se concluye que dos distinciones funcionales son identificables entre sancién administrativa y sancién penal,
la primera concerniente en la naturaleza de las expectativas normativas que tienen como objetivo estabilizar cada una y,
en segundo lugar, el contenido comunicativo de cada sancién en el marco de la teorfa de los medios de comunicacién
simbélicamente generalizados.

Palabras clave: derecho administrativo sancionador; derecho penal; derecho penal de la empresa; insider trading; funciona-
lismo; non bis in idem.

Abstract

Corporate crime simultancously triggers both criminal repression and administrative repression. Both mecha-
nisms converge in stabilizing normative expectations autonomously and differentially. However, the traditional per-
spective on the relationship between these two subjects has relatively failed to provide a clear differentiation. There-
fore, the functionalist-systemic perspective could propose an original alternative approach to this doctrinal impasse.
The purpose of this article will then be limited to providing a functionalist distinction between the two legal sub-
systems as regards the economic sphere. The methodology applied will consist of a rereading of the criminal sanc-
tion and the administrative sanction through the functionalism-system that possesses an ability to propose an orig-
inal alternative way for this doctrinal impasse. This study using insider trading behavior in the stock market as an
illustration. It is concluded that two functional distinctions are identifiable between administrative sanction and
criminal sanction, the first concerning the nature of the normative expectations that aim to stabilize each and sec-
ond, the communicative content of each sanction within the framework of symbolically generalized media theory.

Keywords: administrative sanctioning law; corporate criminal law; criminal law; insider trading; functionalism; non bis in
idem.
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Introduccién

Si bien la delincuencia empresarial es un dominio vasto de infracciones y de una multipli-
cidad de expectativas normativas protegidas dentro del ordenamiento juridico, este estudio
se concentrard en un sector especifico, las sanciones impuestas en materia de uso indebido
de informacién privilegiada o insider trading en materia de derecho bursdtil. Este sector nos
brindard un anilisis ilustrativo sobre las dificultades que se desprenden en cuanto eficiencia
del aparato represivo estatal, a causa de la asimilacién material entre sancién administrativa
y sancién penal, asi como la aplicacién del principio non bis in idem que obliga a preferir
una sola via represiva, impidiendo asf aprovechar los beneficios de la especificidad funcional
de cada subsistema.

La represién como mecanismo de restablecimiento normativo frente a la defraudacion
de las expectativas normativas estd presente en numerosos subsistemas juridicos tales como
el penal, el administrativo o el civil. Esto permite que las expectativas normativas sean ase-
guradas a través de diferentes tipos de sanciones que se presentan como los medios simbdli-
camente generalizados de cada subsistema, tales como la sancién penal en lo que respecta al
subsistema penal o la sancién administrativa en lo que respecta al subsistema administrativo.

La doctrina mayoritaria (Cerezo Mir 1975; Alarcén Sotomayor 2014; Mayo Calderén
2021; Nieto 2005), asi como gran parte de los ordenamientos juridicos en el mundo, ha
categorizado estas dos formas de represién a través de andlisis materiales, finalistas, formales
u orgdnicos. Empero, este esfuerzo no ha resultado en una concepcidn clara sobre los limites
y fronteras de estas dos formas de represion. Ello ha implicado en cierta medida, la neutrali-
zacion relativa de la eficacia de la represién en materia delictiva.

Este fenémeno se cristaliza, por ejemplo, en la aplicacién del principio de non bis in idem
en algunos ordenamientos juridicos, que impide la aplicacién paralela de estas sanciones,
reduciendo la funcién de la sancién en los dos dmbitos y en consecuencia la capacidad disua-
siva del arsenal represivo estatal frente a la delincuencia empresarial, especialmente, en mate-
ria bursdtil. Este dominio juridico nos brinda una ilustracién pertinente de este fenémeno.

Nuestro trabajo entonces tendrd como objetivo plantear el esbozo de una teorfa juridica
especial con elementos socioldgicos para distinguir funcionalmente las sanciones administra-
tivas y las sanciones penales en el dmbito del derecho de la regulacién econémica y en dicho
sentido justificar la atenuacién del principio non bis in idem en esta materia.

Nuestra hipdtesis de partida, que se enmarca en la teorfa funcionalista del derecho penal,
consiste en fundamentar que en el marco de los sectores regulados, tales como el sector bur-
sdtil o de competencia, el derecho penal estabiliza las expectatives normativas a través de la
sancién penal, el cual constituye un medio de comunicacién simbdlicamente generalizado
que tiene como funcién primordial, la confirmacién de la norma a través de un reproche
social de los comportamientos orientados de manera contraria a la identidad constitutiva
de la sociedad. Ademis, el derecho administrativo represivo cumple esta misma funcién
primordial, sin embargo, lo hace a través de la sancién administrativa que lejos de infligir un
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reproche social, es un medio de comunicacién simbélicamente generalizado que tiene como
funcién la regulacién sistémica, entendida esta como la estabilidad, el buen funcionamiento
y la preservacién de los sistemas sociales en los que participa.

Esta distincion funcionalista, que pone de relieve la carga funcional simbdlica y expresiva
para el derecho penal y una carga regulativa para el derecho administrativo, permitird diso-
ciar estos dos dispositivos represivos que son concebidos como idénticos materialmente por
gran parte de la doctrina y que ha implicado en consecuencia, la preferencia de una via san-
cionatoria sobre la otra, generando asi una redundancia represiva “artificial” y la desavenen-
cia a una aplicacién paralela de ambas sanciones, cuando en realidad, cada una opera en una
realidad sistémica y funcional totalmente diferenciada. El enfoque funcionalista ha demos-
trado ser una herramienta original, coherente y seria desde el punto de vista dogmdtico para
desarrollar una teoria paradigmdtica del derecho penal de las personas juridicas (Gémez-Jara
Diez 2005), las contribuciones del funcionalismo a categorfas como la autorresponsabilidad
penal en contraste con la responsabilidad penal vicarial de las personas juridicas, asi como un
nuevo enfoque de la culpabilidad de las personas juridicas son de un gran interés.

Marco tedrico

Nuestro estudio versa sobre la represién de la delincuencia empresarial y se circunscribird
a un comportamiento delictivo estudiado de vieja data, a saber, el uso indebido de infor-
macién privilegiada en el mercado de valores (insider trading) en el derecho bursitil. La
particularidad de este sector resalta a partir de la concurrencia de subsistemas represivos
frente a estas infracciones, el subsistema penal y el subsistema administrativo. Un enfoque
funcionalista de la sancién penal y la sancién administrativa se inscribe dentro de la teoria de
sistemas de Niklas Luhmann (1984), cuya adaptacién al derecho penal ha ido de la mano de
la obra cientifica de Giinther Jakobs (1997). Si bien, es cierto que una lectura funcionalista
del subsistema administrativo no ha sido objeto de amplio desarrollo, en este estudio nos
hemos propuesto sentar las bases de esta con el objetivo de proponer una distincién funcio-
nalista clara entre estas dos formas represivas y en consecuencia neutralizar la aplicacién del
principio non bis in idem, maximizando asi el resultado disuasivo de cada sancién en materia
empresarial.

Localizar la “funcién” como elemento matriz para definir ciertas categorias juridicas,
dejando la “materialidad” a un lado, no es un enfoque nuevo. Un gran desarrollo doctrinal
se ha realizado en el marco del funcionalismo sistémico penal que recoma los fundamentos
de la teorifa de sistemas de Niklas Luhmann. Entender tanto la sociedad como un “sistema
social general” y el derecho como un “sistema social” al interior de este dltimo es vital para
la comprensién de este enfoque.

Si bien la nocién de “sistema” no tiene una conceptualizacién demarcada en esta vasta
teorfa de sistemas sociales (Luhmann 1984, 28), es imprescindible tener como punto de
partida el binomio sistema/entorno, pues es a partir de este que el andlisis funcionalista toma
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sentido. De tal manera, la diferencia entre sistema y entorno es el presupuesto de autopoiesis
de cualquier sistema social operativamente clausurado. Entiéndase autopoiesis como la capa-
cidad de auto reproducirse de manera autorreferencial. Es decir, con sus elementos internos,
sin que el entorno defina directamente estas operaciones, las operaciones que permiten esto
tales como la observaciéon se dan siempre al margen de esta diferencia (Corsi y Esposito
1996, 148). Trdigase como ilustracion el mismo concepto de sistema social general -la socie-
dad- que necesita de su entorno constituido por otros sistemas sociales como la religion, el
derecho o la economia; y a su vez, los sistemas psiquicos -los seres humanos- para poder auto
reproducirse a través de sus operaciones internas.

Estas operaciones, en lo que respeta a los sistemas sociales, se basan estrictamente en
“comunicaciones”, que no es sino la sintesis de una informacién, de un enunciado y de
una comprensién (Urteaga 2010, 307) “La comunicacién es la operacién especifica que
identifica los sistemas sociales: no existe sistema social que no tenga como operacién propia
la comunicacién y no existe comunicacién fuera de los sistemas sociales” (Corsi y Esposito
1996, 47). De esta manera, se puede comprender que la comunicacién fundamenta la repro-
duccién del sistema social y que el entorno, es decir, todos los sistemas como los seres huma-
nos o las organizaciones, no son que informacion para el sistema social que serd observada,
transformada en informacién y comprendida finalmente.

Estos procesos descritos con anterioridad son la condicién para que el mismo sistema
social general -la sociedad- se diferencie funcionalmente. En efecto, la configuracién de sub-
sistemas tales como la economifa, el derecho o la politica, resulta del proceso de “reduccién de
complejidad”, creando espacios de comunicacién altamente especializados (Izuzquiza 1990,
387). Es asi como podemos concebir el derecho o sistema juridico como un sistema social
autopoéitico, cuya funcién primordial se circunscribe a la estabilizacién de las expectativas
normativas (Luhmann 2005, 91).

El derecho, entonces, estabiliza las expectativas normativas de manera contrafactual. Una
expectativa es normativa cuando resulta de un proceso por medio del cual el derecho la cons-
tituye en una orientacion social esperada por todos los sistemas psiquicos -para los seres hu-
manos- y las organizaciones -para las personas juridicas- y cuya defraudacién no tiene validez
comunicativa para el sistema, la expectativa se mantiene y es estabilizada. Evidentemente, tal
como sucede en un sistema social general, en el sistema juridico también encontraremos el fe-
némeno de diferenciacién funcional, lo que nos deja entrever que, dentro del sistema juridico,
numerosos subsistemas confluyen en este proceso de estabilizacién de expectativas normativas.

Ello constituye sucintamente las premisas tedricas que dieron lugar al desarrollo de teo-
rias juridicas funcionalistas mds elaboradas, en especial, en lo que respecta al subsistema
penal y cuya sistematizacién mds clara de esta teorfa en derecho penal, la debemos a Giinther
Jakobs. A partir de una visién reaccionaria hacia las posturas inmanentes, iusnaturalistas y
ontoldgicas, el autor alemdn relocalizard en el centro, el concepto de norma, como objeto
del derecho y como consecuencia inmediata, la adopcidén de la funcién que otrora formulara
Niklas Luhmann en su teorfa de sistemas sociales es manifiesta en el funcionalismo sistémico.
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As, se posiciona en una teoria de prevencion general positiva, donde la proteccion o esta-
bilizacién de la norma penal ceden frente a la proteccién de bienes juridicos. Como el derecho
penal protege expectativas sociales institucionalizadas, a través de la norma penal, el delito es
concebido entonces en términos comunicativos como una negacién factual de la norma penal
y la expectativa inscrita en ella y en contraparte, la sancidn penal, cumple la funcién de estabi-
lizar la vigencia de la norma. El delito que constituye una comunicacién que niega la vigencia
de la norma, y la expresién simbdlica y comunicativa que el infractor se distancia de la orien-
tacién comportamental esperada, encuentra como respuesta una estabilizacién contrafactual
en la sancién penal, pues esta, niega dicha comunicacién negatoria de la vigencia de la norma
y confirma que la expectativa social institucionalizada sigue siendo vilida, se estabiliza asf la
norma y por tanto la constitucién y la identidad social (Jakobs 2002; 1997).

Esta visién paradigmdtica del derecho penal rompe también con las concepciones tra-
dicionales en materia de culpabilidad. Acompanando esta premisa, el autor ha de sentar las
bases también de su teoria de la imputacién objetiva. Si el delito y la pena son comunicacio-
nes dentro de un entramado sistémico funcional, y no se trata de un suceso “naturalistico”
entre personas, entonces ello implica que el rol de la “persona” en derecho penal también
debe ser objeto de normativizacién. Es asi como Jakobs concibe en una etapa inicial de su
teorfa, al ser humano como persona, cuyo rol es asignado normativamente en un dmbito de
responsabilidad y dicho rol condiciona un margen de actuacién en la vida en sociedad, dicho
margen se limita a no lesionar la vigencia de la norma y ser fiel al ordenamiento juridico
(Jakobs 2002, 26). Esta formulacién serd objeto de un refinamiento dogmatico.

El concepto de accién, por ejemplo, también es objeto de normativizacién. Jakobs
(1976, 111) concibe la accién como “causacién individualmente evitable, esto es, dolosa
o individualmente imprudente, de determinadas consecuencias; son individualmente evi-
tables aquellas causaciones que no se producirian si concurriese una motivacién dominante
dirigida a evitar las consecuencias”; ello implica que el dolo y la imprudencia individual no
deben ser tratados como fendmenos psiquicos, sino como indicadores objetivos de la falta
de motivacién del sujeto en la norma. Este tltimo indicio ha sido il en la estructuracion
de las teorfas funcionalistas de la responsabilidad penal de personas juridicas (Gémez-Jara
Diez 2005, 248-296).

De manera resumida, la teorfa de la imputacién objetiva en este sistema tedrico consisti-
rfa en la constatacién de la competencia por la infraccién de la norma. La ausencia de fide-
lidad a la norma en la ejecucién de la conducta, la cual es determinable a partir de una serie
de criterios de imputacidn objetiva, tales como la superacion del riesgo permitido, principio
de confianza, actuar a riesgo propio o competencia de la victima y prohibicién de regreso. A
estos ultimos datos, es pertinente mencionar los desarrollos mas contempordneos que inclu-
yen la nocién funcionalista de los “medios de comunicacién simbdlicamente generalizados”
para describir a la pena.

Las aplicaciones pricticas en materia de responsabilidad penal de personas juridicas de
la teoria funcionalista han permitido la construccién de las llamadas teorfas de la autorres-
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ponsabilidad penal, en contraste con las teorias de la responsabilidad vicarial — o par rico-
chet-. Las primeras admiten una responsabilidad penal directa de la empresa por efecto de
un defecto de organizacién (Bacigalupo 2013, 88) o por cultura empresarial, que permite
determinar su culpabilidad, véase por ejemplo (Gémez-Jara Diez 2005, 75). Estas teorfas en-
cuentran aplicacién mixta en diferentes ordenamientos juridicos pues “el injusto empresarial
estarfa vinculado con una configuracidn defectuosa, inexistente o inadecuada, mientras que
la culpabilidad empresarial estarfa vinculada a una determinada cultura corporativa, de no
cumplimiento con o de infidelidad al Derecho” (Del Rosal 2016), mientras que las segun-
das, parten de una analogia de la responsabilidad penal de personas naturales trasladando
en una ficcidn, la responsabilidad de los dirigentes de las personas juridicas a la ficcién de la
persona juridica.

La determinacién pasa necesariamente a través de la persona fisica para recaer finalmente
sobre la persona moral. Si la doctrina funcionalista ha sido fructifera en materia de respon-
sabilidad penal, tanto de personas juridicas, como de personas naturales, el panorama no
es el mismo cuando se trata de responsabilidad administrativa — aquella que resulta en la
aplicaciéon de una sancién administrativa-.

Influenciado en parte por la doctrina alemana sobre el derecho de policia y el derecho ad-
ministrativo penal, Jakobs (1997, 62) concibe el derecho administrativo sancionador como
un derecho que permite “co-definir” la identidad de una sociedad. A partir de esta interpre-
tacién serfa correcto afirmar que el derecho administrativo sancionador también concurre
en la estabilizacién de expectativas a través de la sancién administrativa, sin embargo, para
el autor, pareciera que las expectativas protegidas en este dominio de “normas auxiliares” no
parecieran prestarse al “mantenimiento de la configuracién social y estatal” ni que constitu-
yan per se “expectativas normativas esenciales” (Jakobs 1997, 45).

Por el contrario, estas expectativas conciernen someramente peligros abstractos u objeti-
vos inherentes a la administracién, pues

la reaccién tal como se despliega a consecuencia de la infraccién de una norma central debe
ceder ante la reaccién que no esté cargada con odium (también) para contribuir a solucionar
la criminalidad central. Junto a la posibilidad de esta distincién de Derecho material estd la de
una solucién procesal simplificada (Jakobs 1997, 62).

Este odium no puede sino traducirse en el dolor penal (Gémez-Jara Diez 2008), concepto
que el mismo Jakobs integra en su teorfa de significado de la pena (Jakobs 2004 26) y que

se relaciona inherentemente con la carga expresiva comunicativa negativa de la pena porque

la comunicacidn de la validez de la norma a través de la pena necesita una «salvaguardia cog-
nitiva de la validez de la norma». De manera similar, Duff ha sugerido que la comunicacién
de la censura debe ir seguida de una «comunicacién intencional» con el infractor, quien
asume una carga sobre si mismo, mediante la cual ¢l puede hacer explicito que entiende el
mensaje comunicativo, como un procedimiento de mediacion entre la victima y el infractor
(Gunther 2021).
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Metodologia

El razonamiento metodoldgico para fundamentar una distincién funcional de la represién
administrativa y la represién penal es rehabilitar una teoria funcionalista de la primera en
el marco de la teorfa de los sistemas sociales. Ciertos autores, que conciben las sanciones
administrativas como “herramientas de regulacién del sistema social” (Aracena Salgado
2017) como “instrumento que persigue la consecucién de politicas y programas nor-
mativos” (Montero Cartes 2021) o “medidas preventivas instrumentales no retributivas”
(Feijoo Sinchez 2007 ) van en esta linea, lo que nos deja pensar en la posibilidad de un
planteamiento juridico tendiente a la distincién funcionalista de estas con las sanciones
penales, la completa descripcidn de este planteamiento se realizara en el correspondiente
apartado.

Las aplicaciones prdcticas en materia de responsabilidad administrativa de personas ju-
ridicas de este enfoque permitirdn dotar de coherencia juridica la sancién administrativa,
como instrumento mds idéneo frente a la delincuencia empresarial en los sectores regulados,
pues este permite una cierta flexibilidad en materia de tipificacién de peligros abstractos,
estadisticos y presuntos (Silva Sdnchez 2001, 126), asi como a nivel de la nocién de culpabi-
lidad en la que conceptos como debida diligencia y capacidad preventiva se imponen sobre
conceptos sustanciales como dolo y culpa. Es importante admitir que la complementacion
entre sancién administrativa y penal es también positiva en la medida en que tenderd a for-
talecer los objetivos en materia de disuasin.

Hechas estas precisiones metodoldgicas, es posible concentrarnos sobre los dos enfoques
a estudiar sobre la relacién entre la represion penal y administrativa. El primero versa sobre
el enfoque doctrinal més aceptado que acude a la sustancialidad, el finalismo y el formalis-
mo para descubrir la posibilidad o no de una distincién de estas dos materias; y el segundo,
consistird en un enfoque funcionalista de la mano de los elementos metodolégicos y tedricos
ya mencionados.

Resultados y discusién
El enfoque tradicional de la relacion entre represion penal y represion administrativa

El enfoque tradicional con el cual se aborda la relacién entre derecho penal y sancién admi-
nistrativa en la cuasi totalidad de regimenes represivos consiste ya sea en adoptar un criterio
cualitativo como los materiales o finalistas o un criterio cuantitativo, tal como la gravedad de
ambas sanciones. Desde ambas perspectivas, las teorfas pueden ser consideradas dualistas, es
decir, que aceptan una diferencia entre sancién penal y administrativa, o monistas, las cuales
defienden una unidad sustantiva del ius puniendi. Ninguno de estos enfoques ha gozado de
una aceptacién undnime (Cordero Quinzacara 2012).
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Abordando una teorfa dualista sustantiva nos encontramos en una de las primeras etapas
de esta espinosa relacién tedrica que surge en el marco de la teorfa sustancialista propuesta
por James Goldschmidt (1903), a quien debemos la sistematizacién de una teoria de “dere-
cho penal administrativo”. Esta se basa en una distincién material entre el objeto de protec-
cién del derecho penal y el derecho penal administrativo. En efecto, mientras que el primero
le corresponde proteger preceptos que contengan una expresion de juicio o de valoracidn, o
lo que correspondia en aquella época y ahora, la proteccién de bienes juridicos; el segundo,
carece de este sentido valorativo o ético.

Los preceptos administrativos parecieran ser para este autor, expectativas circunscritas a
los objetivos materiales de la administracion, tales como el interés general o el bien publico,
asf la transgresién de una norma administrativa “se diferencian de las normas del derecho
penal (...) porque su transgresion no es, en todo caso individual, una lesién de un deber édi-
co juridico, sino una pura desobediencia a ordenes administrativas legalmente sancionadas”
(Goldschmidt 1903, 302-304). Esta primera teorfa sustancialista implica que el derecho
penal estd destinado a proteger “esferas humanas de voluntad” y el derecho penal adminis-
trativo “la promocién del bien publico y estatal” (Cordero Quinzacara 2012, 4). Esta teoria
serd el fundamento tedrico de otros autores alemanes, que relativamente se inscriben en un
continuismo de distincién material entre estos dos ordenamientos tales como Erik Wolf y
Eberhard Schmidt.

En cuanto a teorfas monistas, podemos identificar la teorfa formalista de Adolf Merkl
(2004), segtin la cual, es un intento superfluo la intencién de plantear una distincién sustantiva
entre ambas formas represivas. Desde un punto de vista histdrico, nunca se ha establecido una
sustantividad de la infraccién que permita fijar las fronteras con absoluta precision entre infrac-
cién penal y administrativa, muy por el contrario, el cardcter de una infraccién es el resultado
concreto de una decisién de orden legislativo, por lo tanto de una calificacién formal por parte
del legislador, lo que da cuenta de una libertad de configuracion legislativa amplia en materia
de infracciones, es penal o administrativo lo que el legislador ha decidido en ese sentido (Merkl
2004, 347-348). La tesis de la identidad sustancial de ambos derechos represivos serd seguida
por numerosos autores en diferentes ordenamientos juridicos (Mattes 1982). Esto dio lugar
también a las teorfas de término medio o mixtas tales como la idea de que

la sancién administrativa y la penal comparten el mismo contenido de injusto (injusto per-
sonal). Por lo tanto, desde este punto de vista, entre ellas no existe una diferencia cualitativa.
Unicamente, existe una diferencia cuantitativa, que deriva de que lo injusto es una magnitud

graduable (Mayo Calderén 2021).

Otros autores, como Suay Rincén (1986, 204-208) y Gémez Tomillo (2003 29-41), resu-
men las teorfas esbozadas a lo largo del desarrollo doctrinal de la diferenciacién cualitativa
y de identidad cualitativa del derecho penal y derecho administrativo sancionador. Por una
parte, las teorfas de la distincién cualitativa, que son minoritarias, siguiendo los fundamen-
tos de la doctrina alemana, ponen el énfasis sobre conceptos presentes normalmente en el
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marco de la ciencia administrativa, tales como la “realizacién del interés publico” o “autotu-
tela administrativa” para fundar un objeto diferenciador tanto a nivel de la configuracién de
la infraccién administrativa como en el sentido o funcién de la sancién administrativa. En
contraste, las teorfas de la identidad cualitativa, la teorfa mds aceptada actualmente, propug-
na que derecho penal y derecho administrativo sancionador confluyen en un origen material
tnico e indivisible que se cristaliza en el ius puniendi.

Acd surge la imposibilidad de plantear distinciones entre estas dos macterias, limitada-
mente, la distincién serd formal, en el sentido en que el legislador tiene potestad plena
de calificacién de una infraccién u orgdnica, cuando la naturaleza de una infraccién y su
consecuente sancién sean el resultado de un procedimiento en el seno de una autoridad
administrativa o una autoridad penal. Ello conlleva a su vez, a la asimilacién del régimen
procedimental y sustantivo de ambas sanciones y particularmente a la atenuacién, o inclusi-
ve la perdida, de una coherencia y articulacién entre ambas formas represivas, situacién que
es aprovechada por los sujetos destinatarios en materia empresarial, en efecto, los actores
empresariales se benefician de esta inestabilidad juridica.

La infraccién de iniciado o insider trading en materia de derecho bursdtil nos ilustra
sobre las consecuencias perjudiciales de un enfoque sustancial de la represién que impide el
ejercicio paralelo o simultaneo de la accidén publica penal y la accién administrativa. Ambas
infracciones suelen tener cominmente un tratamiento tanto penal como administrativo en
la mayor parte de ordenamientos juridicos.

En lo que concierne al delito e infraccién de insider trading, véase por ejemplo el caso
de Colombia, pais en el cual la Superintendencia Financiera, un érgano administrativo de
regulacidn, tiene la potestad de sancionar administrativamente todo comportamiento que
implique incumplir las normas sobre informacién privilegiada, o utilizar o divulgar indebi-
damente informacién sujeta a reserva en virtud del literal 5, articulo 50 de la Ley 964 de
2005. A su vez, este comportamiento es objeto de sancién penal en virtud del articulo 258
del Cédigo Penal que prevé el delito de utilizacién indebida de informacién privilegiada,
cuya investigacion corresponde a la Fiscalfa General de la Nacién y su juzgamiento a la au-
toridad penal competente.

Un sistema similar existe en Francia, el cual en virtud del articulo L621-15 del Cédigo
Monetario y Financiero, la Comisién de Sanciones de la Autoridad de Mercados Finan-
cieros -Autorité des Marchés Financiers- puede sancionar la infraccién administrativa de
insider trading y a su vez el articulo L. 465-1 del Cédigo Monetario y Financiero prevé el
delito de uso indebido de informacién privilegiada (delit d’initié, cuya traduccién en espa-
fiol corresponde al delito de iniciado o de uso indebido de informacién privilegiada), cuya
investigacién corresponde al Parquet Financier y el juzgamiento al Tribunal Judicial de Paris.
Este sistema que se transpone en la mayor parte de sistemas juridicos continentales se ve
amenazado por la concepcién unitaria de la represién administrativa y penal.

El marco juridico europeo, concerniente al delito de iniciado y la infraccién administrati-
va de uso indebido de informacidn privilegiada o insider trading, ilustra en todos los aspectos
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las dificultades de una concepcién sustantiva y material idéntica entre ambas formas de
represion. En efecto, a titulo de ejemplo, todavia en el marco europeo, el Tribunal Europeo
de Derechos Humanos o TEDH, a través de diferentes decisiones tales como la sentencia
Sergey Zolotukhin c. Rusia, de 10 de febrero de 2009, n° 14939/03 y mds concretamente la
sentencia de 4 de marzo de 2014, Grande Stevens y otros c. Italia han hecho aplicacién del
articulo 4 del Protocolo Adicional No 7 de la Convencién Europea de Derechos Humanos
o CEDH que contempla la regla de non bis in idem a la concurrencia de procedimientos
penales y administrativos sobre hechos idénticos. En efecto, a interpretacién del TEDH, las
sanciones administrativas pecuniarias pronunciadas en el marco de una politica de regula-
cién administrativa tienen cardcter penal, dada su calificacién juridica en el Derecho nacio-
nal, su naturaleza y su gravedad, en consecuencia, al formar parte de la nocién auténoma de
“materia penal”, su acumulacién con sanciones materialmente penales violaria el principio
de non bis in idem.

En Francia, el Consejo Constitucional ha tomado nota de esta jurisprudencia europea,
y para reconfortar estas exigencias comunitarias, declaré inconstitucional la acumulacién
de sanciones en materia bursdtil, a través de dos decisiones del 18 marzo de 2015 n° 2014-
453/454 QPCy n° 2015-462 QPC. El sistema permitia la doble inculpacién y sancién de
los abusos de mercado, entre ellos el insider trading. Sin embargo, la particularidad es que
esta instancia nacional ha declarado dicha inconstitucionalidad sobre la base del principio
de necesidad de penas consagrado en el articulo 8 de la Declaracién de los Derechos del
Hombre y del Ciudadano, cuyo alcance, si bien no imposibilita la acumulacién de sanciones
administrativas y penales, el Consejo concluye que esta acumulacidn si viola el principio
cuando la tipificacién legal de las infracciones penales y administrativas es idéntica. Cuando
la finalidad perseguida es la misma en ambas formas represivas, que las sanciones pronuncia-
das en cada sede sean de idéntica naturaleza y finalmente que las sanciones sean pronuncia-
das por autoridades pertenecientes a la misma jurisdiccién. En el caso de la legislacién de los
abusos de mercado, la conclusién fue que estos cuatro criterios se cumplian, este es un claro
ejemplo de la lectura sustancial de las sanciones penales y administrativas.

Como resultado de este problema de constitucionalidad, una Ley N° 2016-819, del 21
de junio de 2016, establecié un sistema de coordinacién entre el Parquet Financier (la au-
toridad penal) y la Autoridad de Mercados Financieros (la autoridad administrativa) con
el fin de asignar cada caso a cada orden represivo en funcién de criterios de gravedad o de
intencionalidad. Sin que esto solucione de fondo el problema subyacente de la distincién
entre las dos sanciones, solo se desplaza en sede de investigacién sobre la base de un criterio
de oportunidad la alternativa de juzgar administrativa o penalmente una infraccién. En
resumen, es la rehabilitacién del criterio formalista.

Este razonamiento ha venido expandiéndose a otras situaciones de delincuencia empresa-
rial tales como las sanciones impuestas en materia de pricticas comerciales desleales que son
calificadas de sanciones administrativas de cardcter penal a través de la sentencia del Tribunal
de Justicia en el asunto C-27/22. Es posible que este razonamiento se transponga lentamente
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a otros dominios mds alld del derecho de la regulacién juridica en los que la empresa es sus-
ceptible de cometer crimenes tales como el medio ambiente, el lavado de activos o la finan-
ciacién del terrorismo, en los cuales también existe una dualidad de represién administrativa
y penal, dicha circunstancia paralizarfa y volverfa inocuo todo sistema represivo pues es bien
sabido que cada orden represivo tiene sus ventajas y desventajas y que esto se compensa a
través de una aplicacion paralela.

El enfoque funcionalista de la relacion entre represion penal y represion administrativa

Las consideraciones anteriores demuestran en cierta medida, los infructuosos resultados de
una distincién de orden sustantivo o formalista, no solo en materia bursitil, sino en todas
aquellas situaciones en las que una persona juridica o natural se confronte a una duplicidad
de sanciones. El enfoque funcionalista nos exhorta a reformular los fundamentos ontoldgi-
cos del derecho represivo contempordneo con el fin de teorizar una especificidad funcional
que permita comprender la necesidad de dicha duplicidad represiva frente a ciertas restric-
ciones. La concepcidn funcionalista parte de las bases sentadas, sin embargo, en este estudio
nos proponemos adaptar dichas premisas teéricas para fundamentar la diferencia funcional
entre derecho penal y derecho administrativo.

Es necesario en este estadio, formular dicha distincidn respondiendo a las siguientes
interrogaciones: 1. ;cumplen la misma funcién cada subsistema?; 2. ;pueden identifi-
carse diferencias entre las expectativas institucionalizadas a través de la estructura tipica
de cada tipo de infraccién?; y, por tltimo, 3. ;las sanciones de cada subsistema en tanto
que medios de comunicacién simbélicamente generalizados contienen el mismo sentido
comunicativo funcional? ;sancién penal y la sancién administrativa comunican algo
diferente?

Sobre el primer punto, debemos esbozar que, en el marco de la teoria de sistemas so-
ciales, el derecho como sistema social dentro de la sociedad cumple con una sola funcién
y es la de institucionalizar y estabilizar las expectativas normativas. En consecuencia, la
misma diferenciacién funcional que permite la existencia de subsistemas juridicos, solo
a titulo de ejemplo, el derecho administrativo, el derecho penal, el derecho civil o el
derecho ambiental, con los cuales el sistema juridico en general puede seguir su proceso
de autopoiesis de manera autorreferencial no implica en ningtn sentido la asignacién de
una funcién especial a cada subsistema. La distincién entonces de cada rama del derecho
no se deriva a nivel de la funcién general pues todas confluyen a una tnica funcién, y
es la de institucionalizar y estabilizar las expectativas normativas de cada subsistema. Si
planteamos que

el Derecho penal no es mds que una rama del Derecho, en cuanto subsistema formado
por la propia sociedad por medio de la diferenciacién sistémica para afrontar un sector de
la complejidad propia del entorno, agrupado por la funcién que debe cumplir (Gandara

Vallejo 1997, 372).
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Asi lo es también el derecho administrativo sancionador, cuyas expectativas conciernen a
los sectores administrativos relacionados al interés publico que encabeza la administracién o
el derecho civil cuyas expectativas conciernen las relaciones intersubjetivas de orden privado
entre ciudadanos. En efecto, la distincién se localizarfa a nivel de sus elementos operativos,
en sus cddigos y sobre todo a través de sus medios simbdlicamente generalizados.

La particularidad es que las expectativas asignadas al derecho penal corresponden a la
vasta identidad social, mientras que las expectativas asignadas al derecho administrativo san-
cionador estdn fuertemente sectorizadas por los intereses particulares de la administracién.

Esta posicién nos lleva a la respuesta de la segunda pregunta: las expectativas institucio-
nalizadas y a estabilizar no son las mismas.

Hemos hecho mencién de posiciones doctrinales que conciben la sancién administrativa
como herramienta o instrumento de regulacién responsiva, es evidente que la regulacion
como concepto en tltimos anos ha resultado ser paradigmitico, practico y multidisciplinar,
recientemente, como sucede en la doctrina francesa, la administracién se ha visto como ti-
tular de una misién complementaria a sus misiones tradicionales como la reglamentacién, la
policfa administrativa y el servicio publico, esta misién corresponderia a la regulacién (Auby
2004). También en Latinoamérica toma fuerza este movimiento y para algunos autores

i) la potestad sancionadora es un instrumento superdotado que posee exclusivamente la Ad-
ministracion del Estado para mantener los fines del sistema regulado, asi como las politicas
publicas pertinentes; ii) esta comprension parece ofrecer un panorama prometedor con respec-
to a las garantfas sustantivas o procedimentales para los regulados, debido a que solo frente al
incumplimiento de lo solicitado por el regulador entra en juego la sancién como «castigo» para
el administrado. Por ello, si se comprende a la potestad administrativa sancionatoria como una
herramienta que tiene el Estado para regular un sistema, posible es sostener principios, reglas
y garantias que difieren de las que pertenecen al derecho penal (Aracena Salgado 2017, 113).

Una visién similar en materia de sanciones administrativas ambientales es expuesta por Soto
(2016), para quien estas constituyen medidas de cumplimiento del Derecho bajo un enfo-
que funcional y responsivo aplicado al régimen sancionatorio ambiental. En este nuevo enfo-
que funcional, la sancién administrativa es concebida en términos regulativos de incitacién
y en términos eficientistas, se busca con ella que

se realicen aquellos objetivos cuya ejecucion el legislador descargd, en su caso, en la Administra-
cién (y que, en definitiva, se reconducen a la satisfaccion del interés general) en los sectores que
han sido administrativizados. En tales condiciones, la potestad sancionadora se erige como un
instrumento que, con el objeto de obtener la eficacia de las actuaciones sustantivas de la Admi-
nistracién, se inserta en el marco de una determinada estructura regulatoria (normas, estdndares,
procedimientos, etc.), cuya articulacién se realiza en funcién de la finalidad antes aludida (la eje-
cucién —enforcement— de los deberes juridicos fijados al efecto) (Montero Cartes 2021, 146).

Las expectativas normativas son diferentes en tanto el contenido funcional de cada subsistema
sea especifico y propio, en el caso del derecho administrativo sancionador y el derecho penal
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lo es. Los fines del derecho administrativo son estrictamente preventivo-instrumentales desde
una perspectiva social o global sin necesidad de justificar individualmente la lesividad social
de la conducta (el injusto material). Por ello, las infracciones de peligro abstracto son perfec-
tamente compatibles con los fines de esta rama del derecho sancionador. En cambio, la pena
solo puede cumplir los fines preventivos a través de la retribucién de un hecho concreto que
consiste en una conducta que por si misma encierra una lesividad potencial. El derecho penal
solo puede prevenir riesgos futuros sobre la base de retribucidn de efectivos riesgos pasados de
los que la sociedad tiene que aprender, mientras que el derecho administrativo es el encargado
de la prevencién de situaciones de riesgo o de inseguridad. “Si quiere ser legitima, la pena es-
tatal tiene vetada la posibilidad de punir un hecho que individualmente considerado carezca
de lesividad o de peligrosidad para otros dmbitos de organizacién, es decir, no sea una orga-
nizacién defectuosa que pueda afectar por si misma a otros 4mbitos de organizacién” (Feijoo
Sinchez 2007, 206).

Recientemente, se ha presentado la posibilidad de una distincién entre sancién admi-
nistrativa y sancién penal funddndose en la cldsica distincién entre expectativas cognitivas,
aquellas que pueden modificarse si hay una defraudacidn y las expectativas normativas, las
cuales no admiten modificacién alguna y por el contrario son estabilizadas frente a defrau-
daciones. Asi la autora indica que la diferencia cualitativa entre la infraccién administrativa
y el delito reposa en entender que

mientras la primera se determina en un plano cognitivo, al tratar al administrado como un
ser sensible que debe ser conminado a actuar correctamente en el sector administrativamente
regulado, el segundo parte de un ciudadano entendido como un ser inteligible, cuyo compor-
tamiento debe ser merecedor de una pretension de validez (Garcia 2016, 28).

Esta distincién que presenta la autora, y que diferencia entre expectatives normativas prote-
gidas por el derecho penal y expectativas cognitivas protegidas por el derecho administrativo
sancionador, resulta incoherente, tal como lo plantea Luhmann (2005, 97), pues su concep-
to funcional de derecho tiene implicaciones sobre la norma por lo que

de modo distinto a como se define en la literatura tedrica del derecho ampliamente difundida,
el concepto de norma no se define echando mano de caracteristicas esenciales de la norma,
sino mediante una distincién, la distincién: posibilidades de comportamiento en caso de que
la expectativa se frustre; o se renuncia a la expectativa a causa de la decepcidn, o se mantiene
la expectativa, a pesar de la decepcidn. Si alguien anticipa esta bifurcacién y se compromete
de antemano con una de esas posibilidades, las expectativas se determinan, en el primer caso,
como cognitivas; en el segundo, como normativas.

Si se admitiera este razonamiento resultaria que las normas que rigen el derecho admi-
nistrativo sancionatorio no constituyen normas en sentido estricto, cuando esto no es
realidad. Serfa necesario realizar una diferenciacién de orden interno dentro de la misma
categoria de expectativas normativas, no en sentido ontoldgico sino en sentido funcional.
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Las expectativas normativas del derecho penal son aquellas que se mantienen en pro de la
constitucién e identidad dada en una sociedad. En otras palabras, el mantenimiento del
sistema social general, mientras que las expectativas normativas del derecho administrativo
sancionatorio y sobre todo en el marco de la regulacién, son aquellas que se mantienen
en pro de sistemas sociales particulares tales como la economia, el medio ambiente o la
comunicacién audiovisual y en todas aquellas de la accién administrativa este dotada de
una capacidad sancionatoria.

En resumen, son expectativas normativas de alcance limitado en cuanto su campo y en
cuanto los sujetos a los que se dirige, le concierne al derecho administrativo sancionador ins-
titucionalizar 2 través de expectativas normativas los aspectos técnicos e instrumentales del
funcionamiento y la estabilidad de un subsistema social dado, mientras que el derecho penal,
la expectativa, aun sectorizada debe correlacionarse a aspectos esenciales de la identidad nor-
mativa de la sociedad, en derecho de la regulacidén econdmica, por ejemplo, a la identidad
constitucional econémica instaurada. Esto se explica consecuentemente con el hecho de que
sancién administrativa y pena tienen contenidos comunicativos diferentes.

Dicho lo anterior, es necesario determinar el sentido comunicativo que cada sancidn
emana frente a su pronunciamiento. Es vélido afirmar que considerando este contenido
simbolicamente asignado a la sancién penal que se traduce en el mantenimiento de la socie-
dad a través de la proteccidn de la vigencia de la norma, se puede deducir que la amplitud
simbdlica general del derecho, es decir la prerrogativa de proteccién general de la sociedad,
la norma penal no es un imperativo dirigido a la voluntad, sino una reaccién simbélica a
una expresién simboélica (Lesch 1999). Es una especificidad funcional que la distingue de
la sancién administrativa, en cuanto este ultima, tiene una amplitud simbdlica particular,
aun siguiendo el esquema de proteccién de la vigencia de una norma, estas normas del 4m-
bito administrativo conciernen un dmbito sectorial administrativizado, especialmente, en
los sectores de regulacién, el mantenimiento de la vigencia de la norma en estos 4mbitos no
persigue directamente ni contiene un mensaje comunicativo de “dolor penal” ni el manteni-
miento de la sociedad en general, sino de los subsistemas en los que se despliega. Planteada
esta distincidn funcional, que pudiese transar el histdrico desacuerdo entre administrativis-
tas y penales sobre la materia, es plausible evaluar la aplicacién practica de una concepcién
funcionalista en materia de delincuencia empresarial tomando como ejemplo, la infraccién
de insider trading.

La concepcion funcionalista de la represion en el marco de la delincuencia empresarial

Si bien nuestro estudio se circunscribe a las sanciones impuestas en materia delito o infrac-
cién administrativa de insider trading en materia de derecho bursitil, este andlisis podria ser
extensible a priori en todos aquellos sectores en los cuales confluyan de manera simultdnea
la represién penal y la represién administrativa. Hemos desarrollado un marco conceptual
que nos presenta la especificidad funcional de cada subsistema juridico. La aplicacién de este
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modelo permitirfa, desde nuestra visién, hacer més inteligibles los mecanismos represivos en
el sector empresarial, permitiria una aplicacién coherente, uniforme y colaborativa de cada
subsistema represivo maximizando la capacidad disuasiva del Estado en esta materia.

La singularizacién funcional de cada orden represivo tendria la virtud de atenuar los
correspondientes fenémenos de penalizacién y administrativizacién que no son mds que el
desbordamiento de las fronteras funcionales de cada subsistema: la primera como “la ui-
lizacién de la pena al servicio de la efectividad de normas de comportamiento con sede en
el Derecho administrativo (Parejo 2009, 278); y la segunda, como utilizacién de la sancién
administrativa al servicio de la retribucién funcional de las violaciones de las expectativas
normativas. Estos fenémenos que participan en la confusién de estas dos categorfas juridicas
junto con la lectura sustancial son las responsables que al menos en materia de delincuencia
empresarial, el dispositivo represivo se halle repleto de incoherencias, de un cardcter redun-
dante y su cardcter disuasor fragilizado.

La distincién funcional es el punto de partida para una ponderacién de las posibilida-
des de reaccién represiva frente a las defraudaciones de expectativas teniendo en cuanta las
implicaciones que tendria ya sea sobre el sistema social general, ya sea sobre los subsistemas
regulados administrativamente. La infraccién de insider trading permite ilustrar claramente
la justificacion por la cual la doble inculpacién y la concurrencia de sanciones es justificable
en la mayoria de los casos. En efecto, este comportamiento es objeto de un tratamiento tanto
administrativo, en el marco de la regulacién sectorial, como penal, en el marco del derecho
penal econémico y de la empresa. Muy alejado del andlisis sustancial que la mayoria de la
doctrina y algunos jueces comunitarios y constitucionales, el andlisis funcionalista deja de
manifiesto que la represién administrativa tiene un objeto y una finalidad especifica inscrita
en el marco de la regulacién de los mercados financieros, de la cual dos finalidades especificas
confluyen, la de reducir el riesgo sistémico de estos comportamientos en el mercado bursitil,
asi como garantizar la efectividad y el mantenimiento de dicho subsistema financiero.

Las sanciones administrativas deberfan estar siempre ordenadas a la prevencién de riesgos
futuros. No se trata de un asunto de magnitud o aflictividad del castigo: las sanciones pueden
muy ser relevantes y costosas para el sancionado, pero siempre han de ser tales que importen
un mejoramiento efectivo del estdndar defectuoso que dio lugar a su imposicién (Van Weezel
2017, 1033).

La sancién administrativa se presenta como una sancion regulatoria llamada a restablecer
el equilibrio y el correcto funcionamiento del mercado bursdtil e incita a una orientacién
normativa apropiada a este sector regulado administrativamente. Los efectos negativos pa-
trimoniales sobre los sujetos objeto de regulacién no revisten un cardcter aflictivo, retribu-
tivo o de reproche ético-social porque la comunicacién de la sancién no desborda el marco
regulativo-administrativo.

En contraste, la represién penal de este comportamiento tiene que ver con el restable-
cimiento de las expectativas normativas que Jakobs denomina “esenciales” y se relaciona
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en consecuencia con un nucleo central de expectativas, en este caso que se desprenden de
la identidad social y la constitucién econémica propia de las sociedades de libre mercado.
La sancién penal de un comportamiento de uso indebido de informacién privilegiada lleva
inscrita un reproche o un “dolor penal” categérico como resultado de la negacién contrafac-
tual, la sancién penal indica al delincuente que su orientacién normativa social -en términos
generales- es la incorrecta y procede a restablecer la vigencia de la norma que consagra la
expectativa normativa. Asi también, se mantiene el sistema social -sociedad- indemne. Es
evidente, que el contenido funcional de cada orden represiva no puede ser objeto de la re-
duccién sustancial a una identidad, que si bien podria ser valida en términos materiales, no
puede ser el obstdculo a través del principio de non bis in idem o de necesidad de penas para
la neutralizacidn, ya sea de la operatividad del derecho penal o del derecho administrativo,
sobre todo en materia de delincuencia empresarial, que necesita de todos los dispositivos de
represion estatal a su alcance ya sea para reducir el riesgo sistémico o ya sea para confirmar la
identidad social frente a comportamientos delictivos.

Conclusiones

Al término de este estudio, es posible cristalizar ciertas conclusiones sobre los objetivos que
nos planteamos al inicio sobre una concepcién funcionalista de la represién penal y adminis-
trativa, circunscrita al dmbito de la delincuencia empresarial y especificamente sobre los de-
litos bursdtiles. Si bien, este no ha sido el espacio para disertar sobre aspectos profundamente
técnicos de una teorfa funcionalista de derecho penal y una teorfa funcionalista de derecho
administrativo, si se ha podido reflexionar sobre las bases de una distincién funcional con
fundamento en una teoria funcionalista.

Se pudo establecer que la relacién entre sancién penal y sancién administrativa ha sido
objeto de un extenso estudio doctrinal, a partir de teorias sustancialistas, formalistas y or-
gdnicas, que han dado como resultado posiciones diversas entre las que destacan las teorias
monistas de identidad cualitativa, las teorfas dualistas de identidad cualitativa y de diferencia
cuantitativa, teorfas eclécticas de medio termino asi como teorfas que niegan cualquier si-
metria cualitativa o cuantitativa entre las dos. Ninguna teorfa parece gozar de unanimidad
absoluta, aunque un acuerdo mayoritario parece inclinar la balanza sobre la identidad cuali-
tativa bajo el manto de la teoria del ius puniends.

Hemos propuesto un enfoque metodolégico y tedrico basado en el funcionalismo sisté-
mico, con el fin de identificar si una distincién funcionalista es operativa a través de las pre-
misas dadas por esta corriente doctrinal que tras una adaptacién de sus conceptos matrices
permite de manera constructivista, el planteamiento de diferencias funcionalistas suficientes
para permitir afirmar una autonomia y una especificidad funcional de cada orden represivo.
La caracterizacién de esta especificidad se funda en que las expectativas normativas protegi-
das por cada uno de los subsistemas represivos corresponden a dos dimensiones diferentes,
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mientras que el derecho administrativo sancionador protege expectativas inscritas en la ac-
cién administrativa y regulatoria de la administracién, el derecho penal protege expectativas
inscritas en la identidad del sistema social en general. Como consecuencia extensible, las dos
sanciones no comunican los mismos sentidos, hemos definido que la sancién administrativa
comunica el restablecimiento de la estabilidad sistémica frente al riesgo sistémico de un
comportamiento ilegal, mientras que la sancién penal comunica un reproche o una afliccion
simbolica y expresiva propia de un subsistema relacionado directamente con la identidad y
la constitucién social.

Una concepcién funcionalista tiene la ventaja de superar en principio, el gran problema
derivado del principio non bis in idem que suele acoplarse a una lectura sustancial de ambas
formas represivas. Ello ha resultado, por ejemplo, en la imposibilidad de la acumulacién de
sanciones en materia bursdtil, al menos en Europa, inmovilizando de esta forma la capacidad
punitiva y disuasiva del Estado que encuentra su mayor expresién en la aplicacién simulta-
nea de ambas represiones en dos sentidos funcionales bien distintos.
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