LA CRIMINALIZACION DE LAS TRANSACCIONES
BURSATILES CON INFORMACION PRIVILEGIADA:
EL DELITO DE INSIDER TRADING

José Leanoro Reasic PescHiera’ -
Abogade.
Frolesr de Derechas Pemal
en |z Peniificia Universidad Catdlica del Peni v
e |a Liniversidad Peruana de Cencias Aplicadas.

SUMARIO
L Aprecismacidn Inicial. - 11 Bl micigda o fesider enma aiing d ks mirccion peasl:
1. Bl inikcluds primarin; - 2, B iniciads stcunads, 1, B insido e el Cadign Peal Peruano.

A Crticis ¥ propaesie de lepe ferends. - 11 La infermacda privike gisda como ohjete moienal del deliso
e msider reaming: 1. Técnica de remisicn legislatm; 2Bl ooncepio normaiva bursai] de
“andnmmacidn prvifegiade”, - IY. La olilizacids indehidn do mifomacidn povilegiads comn

compartamicnie fpivo. - W Laexipenoa de v oeesliwds beeelicknier LBy mecesira |a Niacion de una
cumreiy minima gam dolimilar ln safraccicn sdarmsribivade | infraceatn penal T, - VI Epliogo.

L APRAOXIMACIIN INICIAL

"Enlre InEINUSGONEs 48 lodo Npg 8 indignaciin dal ministro da Esonoriia, of
Fard danza a mercads mdemacional pov primera vaz desde 1528 banps dal Tesorn
por LEGE 1, H0000,000.00. £V aplinran de gobierne confrasta con fas chiticas dal
FA (Fongn Monatano nidmacional) ¥ con ks expariencias de algunos olros paises
Latinoamaricanos”, " El midroplos & (de febroro de 2002), sais hancos de Musva York
recibiaron ordenas de clenias de ipverslonislias Infaresados an 13 Ensacoidn,
{Trascondid guo la demands por 8l bono superd hasta ires voces e oferfal”. “Un
comunicads oel APHA acuss 5 MEF de fallas admiristralivas en o procese de
aprobacidn o [ IEn ¥ saiala gua no hubs rensparencia e fa selecin o 08
B colacadongs en el mevcado intemacional [Gikbank-Salemon), JF Margan
Chasa" ' "Cargfas, obiuvo esiz semana del Minsieno de Econormida b islia complada
o Mo clionies loales v lag dog speneciones bursdines swciladas & pasado & da
fehraro rasta & 21 dftimo an Nusva Yok, “El canje do “Soberanes ™ por Braays as 3
parte de 2 operacion que mds poivo ha lavaniado a vl il ¥ oan & Congreso
Siguen gin sofar ia upa, Las prequilas e fper § Giovdnes se benaliciaron cor el
cane oe wn bono por ofe?, £Alguien acese espoculd @ su fver con infermaeicn
privilegiada?, Las indagaciones ge cenfran naiwslmente en @l consabad agante
emisor compuesio por JP Morgan Chase-Cifgroup [gue mciuye al Ciibank | o
Saloman Smith Bamuy) -que gand & dicksmbre & subasta ol MEF para Nevar a
cabo g emiside poruark- @ SUS Smpresas asociadas. ¥ en efecin, an iz isla del
canie srgon fos nombres oe Salaman, Satormon Assal Hanapm:'-enj' ¥R ,'l."n"rgg..l.lar
“Cibank a5 custodian for G 1145437 Sigue slande Wi niis e cudntos bomes Srady
camearan eatos cabalernos, pofsncialimeants corcanos 8 quienes eslaban af famnio del
fefe ¥ mangie de este seqmento de la operacidn. Perg S0n apenas olncn amoresas
da un lotal de TOEY
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2, Ceso de adguisicion de acelones de Camvesur

El 17 de marza de 2000, la empresa Lingda de Cervecerles Pereansa Backus &
Jhanston lened une Olerla Pablca de Adquisicion (OPA], lendenta a adguirir el 100%
de las peciones reprazenistives del capital social de la Compania Carvecara del Swr
del Pard (Cerveaur). De acusrdo & Proapects Informativo presentado a la BYL, Backus
pagara 5. 21 por accion de Carvasur, cas al dobla de su vakor de colizacdn. La
opsfagion se concrete el 26 de abrll con la adquisickin del 86% de acclones de
Carveaur. Eata tranasccitn mwvolucrd una inwersion de 84 430°000,000.00 para el
Grupo Backus. Duranta esie procedimianio da adguisicidn pdblica de valores, diversos
sujabos compraran accionis de Cemnvesur poco antes que se divulgus al mercado la
intancién de Backus de adquinr esia empresa via una OPA. Estas personas pagaron
aproximadamenie 3. 11 por accidn de Cervesur v coliraron 5. 21 por acckin vencdidn
e el rmanco de le OPA, Es decir, qua un coro paricdo cMuveancn ganancias del ordan
de S/, 10 por aceidn, aman, probablaments en muchos casos, dal use indabide da
infarmacidn privilegiada.

3.  Caso Telefonica de Espana

En 1998 eslalld en Espafa el “Caso Villslonga®, que debwe su denominacion al
nombre del Presidente del Direclorio de la empresa Telefdnica de Espafia. Mieniras
56 sostenia una negeslacidn socrola 3 fin de fusionar asta sociedad con la empresa
norigamericana de felecomunicaciones MCEWarddCom, Villalonga adquirid
186'000,000 de pesetas &n optinnes de compra de acclones de Teletdnica, mancaed a
un aridite oorgade por el grupo Argentaria. Gootdngamenia, uno de los Asesones
extarnos de Telalanica -Afbero Cortina- reakzt una opemoidn simiar por &l mismo
monio. Villslonga gand 21°300,000 pesetas an edlo 14 dias ya gue vendio sus Hiulos
antes del vencimienio de los confratos de opcion v despuds que diora a conocer
pdibEcarments (ae negaciacionas da lusion con B renenaclonal noreamaricana.®
Finalmentz, 8l Consajo de la Comizsion Maclonal del Mersads de Valores an sesion de
2 de agosio de 2000 archivo las mvestigaciones por considerar que: “no hay indicies
suficiantas qus fustifiguan fa incoacidn da un procadimignio gamcionadaor por Yo
et de nfssmackss pivilegiads”, pues la obbligasion de los acclonistas o los
gmisnres y asasores de éslos de nolilicar al mencado @ adquisicion de acciones fus

introciucida en la Ley del Mercado de Vialores espaficla recién en 1999, osio &2 con
posterioridad a kb eperacion de Villalonga

Fue ol profesor Klaus Tiedamann quien an 1882, con molvo da su invasticurg
oorme "Doclar Honors Causa” por la Universidad Auténoma de Madrid, se refiria a ia
prodeceion penal del mercads de valores come wha de lae materizs necesitadas de
urgents rmguiacon an &l fuluromas inmedalo! Y electivamante, a partir de 3 Directiva
B9/SE2/CEE sobre coondinacidn de 1as nomativas relativas a Bs operaciones pon
informacion privilegiada, los ordenamientos juridicos europens han oplado
decididaments por la criminalizacion de los abusos de informacion privilsgiada, En
esta lines, se inseribe la Ley ilakane de 17 de mayo de 1991, a Ley alemana de 26
de julio de 1904, & at. 285" del Cédign penal espafial de 1985, el ar. 161~ del
Cadigo penal Suizae, v el ar. 517 dal recienie Proyecto da Eurcdaliing

Muestra ordenamients juridico no ha sido inmune & diche proceso criminalizador
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pues con ocasion de la promauligacian de la Ley del Mersada de Valores de 1658 se
incorporg en el Godige penal o daelile de abuso de informacian privilegiada,
Especificamente, ol #rl. 2581%-A de meestic axio punifivo preve una pena conminsds
de 1 & 5 afios de privackin de la lbedtad pare quienes, de forma directa o a través de
tercarns, oblignen beneficios econtmicoa mediante el uso de nlormacisn privilegiada.
Por su parla, fa modalidsd sgravads preve panas de 5 8 8 anos do privacidn de
libertad, en caso que & comportamieno lipco sea eaaulade por sujelos que tienan
una parlicipacidn acliva en al Mercado de Valores, lales eomo los direciones,
funcionaries o empicados de una Bolsa de Valoras, de un agenie de Inermeadiacida,
di las enlidadas supandsEans da los emisores, da e clasificadoras da neago, de las
administradoras de londos mulues de imarsidn enovalores, de las adminisiradoras
i foredes di inversian, de las administiradomas de fondos de pensiones, de las
empresas ancarias, inancieras o da seguros.

La propia dasintarmediaeidn ded mareado da vislores lo conviars en un espacio
insitamants resgoso, Daliniivamente, iodo agents superavilano que daposds sus
ahorros en una enlidad bancaria lo hace con la seguridad que estos no sa
desvanecerdn, aungue el interds que s& genara 04 de escaca enlidad, puss an sl
poor di 68 eagos [Intervenckn de la indiucidn por la SBS, liguidacin, eic) diches
recurscs asiarin pretegidos por & Fondo de Seguro de Deposito regulado enla Lay
Goneral del Sistema Financiero y del Sixlema de Seguros v Organica de te
Superiniendencia de Banca y Seguros.® Efectivaments, & objelo do esle Fondo es
profeger a quisnes realzan depdedios anlas amprasas del sistama financero, dadndcies
cobarfurd gn casd Que la antidad bancana saa gomatida al regirmen da '||I'|g|lE|'|-I:|.E|_ por
parte da ln 585, Asimismo, &0 &l sislarmd bancans 105 riasgos oe inversion para los
agentes defiitancs se encueniran mendmizados, pues las garanlias solo =6 perderdn
por causas imputabies al propio clients de la entidad financier, en la medida que no
curngly eon exknguir [a obligacsin adquirids.

En el memado bursatl @l escenario no es el mismo. De anbrada, la aleccldn de
los valores an los que s& invertisd v la oportunidad en que serin cedides resulta
irascendenial para la obtencidn de beneficios, los cuales pueden sor mayaores a los
olrecidos por lae entidades bancadas, pero también puaden ser mulos o, peor atn,
pxEste ol Aesgo que los recursns nvertidos sencillamants 56 desvanezcan, Asimismao,
&l financiamlento que offece & mercado de valones exige previamanta una inversion
por parts de los agenles deficitanes, conststents an la adquisicidn ded vador mohiliario
que se decide ceder. A diferencia de lo gue suceds an el sistema bancario, en al
meradn bumsall ne exdste un intermediario calficads que capie ¥ calogue racursos,
sino que los agantes deficitatios entran en contacts direcio con |os sups@vilErios.

D suyo, la precencia de iniciados® an & mercado bursatd atecta la confianza
de los inversionistas sn el fuje e informacion Necesana pars fomar wid decision
razonable de adguisicion o transierencia de valores, y hace que dgoho marcade sea
percbido come un “club’® en el que sdio pusden opefar con exilo aquelias. que
asonforman la éllie de inicadss, Esla pamepcion del mercado de valores como wn
“gepacio allaments crimindgeno'™ determing quée el padbico wersionisla recurra
mﬁ:l.-qlizaﬂamerﬂa al sistema bancano en busca da recurscs, peas @ ke elevadas
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lagas de interda asliva que alecien & los orddites ya la rentabilidad comparathamenia
aspaza que offace, en relacidn a las posiblidades do maxdmizacion de recursog qua
presenis of marcado bursgtl

Pariendo de eata realidad, la epeion leglslative vinculada a ls Incorponacidn de
lag abusos da indormacicn privilegiada en el catalago de delisoe de la Parfe Especial
del Godigo penal, conslituye wn primer e Imporants paso en la profeccidn del
fungionamiento eficiants del mercado de valores. Precsameaents, al resonocimiants
de eate interés como merecedor de tutela penal ha dado lugar & la nueva celegoria
de kos delios burséliles, carscierizada tambidn por compartamiantos no reconduckies
a log abusos 9e informacion privéegiada, teles coms la manipulacian frasdulenta del
curss da ks valores, al ocdlamiendo da informacidn relevanta para la comacia
formachon de pracics, ¥ A difusion de infarmaciones takkas que incidan &n la colizacion
de los valores. Al regpecto, un segundo paso ha sido dado por la Ley M ” 27849, da
29 dier gnaro da 2002, que incorpord en & Codige penal el delibo de ormediacian
burzatil no gulorizada.®

Ahora bian, la formufackdin del precopto penal gues crminakizs les practicas beidar
Irawciing presenta prodiemas de intepesacion que deban ser identificades v superados,
sENdC inclusa nacesana infraucir sigunas modificaciones que penmilan su aplicacion
praciica, pues, desde su enlrada e vigencia an cclubre de 1886, &0n no asisimos &
su astrano en seda jurisdiccional,

Parienda de la descripsian tipica dal articule 2614 del Codigo penal, en les
lingas siguienas se abordan los aspectas que mayor conboversia dexgmatics suscilan
&N |& docining; & saber: a) las cualidades espaciates que hacen idénec al sujets aclivo
de ia Infraccidn penal, identiicands |a opcion saguida por & Codigo naceewal y &
necesidad de inroducir comectivos; 1 los alcances det objele material dal defto; ¢ ol
elenca de compedamientss criminalizados: v, d) la exigencia del resultado materal,
expresada en la cblencidn de beneficios o evitasidn de perjuicios de entidad
erondimics, asi coma la evaluackin de |a necesidad de tijar un wmbral cuani#atia,
Como critedc politico-criminal guee delimsn i intervancidn penal de t adminisirativg

. ELINICIADD D INSIDER COMO AUTOR DE LA INFRACCION PENAL

La defimitacian y cancrecion de 1a drbita do autores en el defito de iniciados ha
merecido un profuso tratemients por perte de I3 dootss sspecializada. Precisamenta
al delito estucade debse BU MOMeT juns a &ste elemaentn matenal del injusto, -:Lrﬁ
irascendental impartancia ha sido destacada por Terradillos al afirmar que 'M’J_:Hl'l'u}ra
ol alaranio clave de la incnminacidn, ya que s CiSCuie POcn aoerea e 8 necesidad
manic g @ prohibyicion y sancién”,®

El eatudho da oz inkgladas, an tanta dastinatargs de la nomm
comviens abordario desde las diversas calegonzacionss que |a do
commpareda han tesarrollado, & fin de entendar 3 opoidn pedilicg of
88 ha decantado nuesiro legislador y justificar i urgente redal

A penal peruana,
tirina v legisiacion
iminal hacia la qus
nickin que € tema
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e, SN chada, 1A individualizacion del iniciago pase por definie of fipo de vinculacién
gue ung al sujeto mlormado con fa sociedad emisora da la que procede |a infarmacion.

En &l Darecho norteamencena |a diglingdn entre rakdar y O S& SrEayd 4
parlir de tres teorlas: a) "the agual acoess theary”, lambitn denaminada “wifsimess
dogiring " {leoria del acceso igualitaria); b) “the fiduciany duty fwory” (beorla del debar
de confianzal, ¥, ¢} “the misappropnaton Meory” (lwonia de ka apropiacian indebida).

Sagim a teonia dal acceso igualiario a la indormacieén, fodos los Inlenvinienes
en el marcado da valores tionen un deber de veracidad para con el resio de
mversionistas, aseniade sobre la base de un prefendide principie de "igualdad
miatenal”. Por elio, fodos los que poseen informacidn privileguda estan obligedos,
alternglivamante, a ravelar el secreto 0 a abslenerse di aciuar (oWsciose arF refraim
)], pues wlilizar dicha informacidn en una Irensacchdn Burstl implica una aciuacion
Inequitativa (imhemen| wifpimess). En puridad, dicho deber gensdal de ababencidn o
divulgacidn no alcanza a lodes les inversionisias bursililas, sine sdlo a aquelios
vinculados conal emisar, yla pretendida iguakdad matasial sn el scceso a la informasian
o &5 caracierislica insda del marcado de valores, poes |& &simedria indormativa es
consustanclal & este mecanismo allemativo de financiacion.

La eplicacion de la tecria del deber de confianza se circunscribe a s
oparaciones “cara a cara” o "face & fa0e”, en las qua los inversionistas estEn en
relecién directa, exentos da agankas dé inlgfrhsdEcion bursdtil. Se alirma gue en
opia clase de opemoiones axiste un muluc deber de conflanea v Mdeldad, per 1o que
cada parte debs ranvitliir -8 su contiana- la infoarmsacion p{wllggmua e posee, Esla
teoria lua apiicada en la década de los 80 por el Tribunal Supremo de los Estados
Uniges do Norteaménica en @l caso Chirala versus United States (445 LS, 222).
Wincant Chiarella se desempedd coma ampleada on & impranta Pandick Prass que
lenia & su eargo al dissfa da prospecios imdormaiivos y follsios con datos fisanciaros.
Pese & gque por medidas de segeridad, en caso do anuncios de olertas de adguisicion
de acciones la identidad de las empresas emisoras s& ocullata bajo nombres
distorséonados o dejando dicho espacio en blanco, Chiarela fue capaz de descubrir
los nombres de dichas empresas, adquinendo accionss de s socedades objeto de
ofardn y trerediidndolas despuds de que las oledas se hicieran pablicas, Amén de
eaias aparacicnes, abbuvn beneficios del crden da USS 30,000 en 14 meszes. En lag
dos primeras inslancias Chiareta oo condanads a 1 ano de prision sfeciiva v 5 anos
de liberiad condisional, por haber abusado da informacian privilegiada. Sin embargo,
en aplicacion de la keeria del deber de conflanza, e Tribunal Suprams revocd la
sentencia condenalors por considerar que Chiarsfa no esiabs vinculado a ninguna
ralacian de confianza o foebidan especio a los aocionisias de la sociedad emison,
da modo gue no tenia la obligacian o revelar B informacion gue poseia anles de
realizar sus lransaccionas. ' Tal como e adviere en esle caso, lundamentar i
Indsviduslizacidn daf inlclado excluaivamenta en la quiahra de un dabar do conflanzs
o fiddialiddad [beeach of dufyl con su sontrapate reduce conskderablements & dmbito
de la prohibickin

Por 5u paris, & woria da la aproplacidn mdabida impone a bos inversionisias 15
abligacion e ravelar la infarmacion privilegiada o absténarse de ulilizada cuando
haya sido obfenida ilegalmerie (hurda) o mediante & quebrantamierdo del debar de
confidencialidad" - Ests senstrucsicn lundaments la delimitacion dal iniciade &n &

ay i R ECTHELL | Ruser Hkihog o ¥is REKrl Simws-1 Thie Line™ B hlerwe s Jcesal 1 159 (1 )
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fosma de ascesa a la infermacidn, la cual necesanaments ha o ser legal o Impliear
la transgresion de un deber de fidelidad {en la obtencidn), de modo que quadan fuera
dal espechio dela prohibicidn aquelloa que, accedisndo da maodo licio 8 |8 informacson
privilegiada, la utilizan indebidemente, sea ulilizindola en beneliclo propic o
surminstrandola & terceros. Esto es, al poner el énfasis en & accese & la informacidn,
descuida la salida de la misma. Por o demas, el acceso mdebido a una Informacidn
priviegiada mo canviers automaticamendes al receplor en insclade, pues pueds oourrir
que dicha infermacidn nunea sea ulllizada nl divuigada.

Como puede advartisa, en el Derecho noreamanicano el Aambio sebjetvo es
dermasiade ampo, de modo gue sa inclups coma iniclado a cualquier persona gquea
realize practicas fraudulentas relacionadas a la eompraventa de valones mobiékariog,
Efactivarmanie, |a Ruwle 100-5 SEA 1934 ssfala: " Uitizacion de fecursas sanipuladores
o engafosos. Serd fepal gue coRiquioT persone, ditecla @ indirpciamsiie, smisanco
cuAlssguiaTe medics d Sorhercio inferastatal o al covran, @ madianls & vse de
cuaiguiar Bolsa neconal de valores: al empies curlpuer madio, proyacts o anificio
para defravdsr; b) haga cualquiar dectaracion falsa acenca de wn haecho relavanta
necesane parg Que sus declaracionss no resuiten angafosaes & [a luz de las
cifcunsiancias en que fueran hechas, & pericipe an cuakgulor 8clo. prachica o
fransacadn que d8 como reswiads o pueda dar oomo resultado ef raude o engafic a
wid peTsong. Tooo el con ralackn & & comong ¢ venld de coakquier valor motwiana.

La jurisprudancla mortermericana resuelve of probéema de la informacian
cltersda de rimmera casual, sancomando al eutsdsr por quebrants msmio de la Iealkad
debida & la lueria de la informacidn. En la regulacidn juridica de los Estados Unldos
ne 28 sanciona la infrecoidn del deber de leallad aon el omisor dal walor, sing la

Tupdurs s 1a fdefidad con el mencado frente al cuad un comporamients leal cbiga a
“informar o abslenamsa”.

El wvagio que subyace a los modeses de individealizacidn dal “micinda” propuastos
poral Deracha narteamericanc ha Sido cubiato -an al amixile eurcpen- porla directiva
BESS2/GEE, cuyo ariculo 221 identifica 3 clases de infraclores: &) los meembacs de
los Grganes de adminisirackin, de direccidn o de control del emisor; b} los acconisias;
y. ¢} aguellos que por su trabaje, prafesian o funcion tengan acceso & Informacian
prvilagpada, Par su parie el aricuis 4° do la Qirecliva eulisnde s dalimilassn &
*puAakguar odra persona gue realice \as conchiclas prohibidas, siempres v cuando posea
la informacidn con conocimientc de causa, ¥ provenga de uno de ios sufelos que
deigils af arffcuia 2, 1", La mierercia al 'E"lE"I'ﬂﬁ'I'I.ID con I.‘.Ef'!-:mimlarﬂn e rsvsa” E'!Il:ﬂtn,l'ﬂ-
loe casos de ulilizecicn de informacion privilegiada proveniente del azar o da aujaios
no vinculados al amisor,

La Directiva comunitaria utiliza la “conexion empresarial’ como criteria
delimiladar del iniciacio, que pone la mira en el eccess a la informasidn privilagiada
hisn por fa posicidn que oslenta una parsona an la émpresa emisora, o ot 15,;
concretas retaciones qua mantiens con efia, ™ Ests Ulima supuasts eslira el concapto
de Imaclatln @ personas ajenas & la empresa de la que preceds |3 IMarmecan, Bajo
este criterio de la "conexidn empresarial’ s posible agnipar 3 los iniciados on dos
categorias: Iniciados primanos v secursdanas

Por un kado, los inilados primanios son definidos por la Directiva comunitaria
coma anuellos que: “[..) par su condicion d8 mismbros de fos drganos de
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adminisiraciin, de diracelon o de confral del emisor; por a4 perficipacidn en ef capita!
del amisor, o por lemer acceso & dicha informacicn debid al afevcicio de su frataj,
o SU profesion o 08 5us funcionas, dispangan de una informacidn privilegiada” " Sa
caraclerizan por el acceso directo a la Infermacidn privilegiada, prazsindiendo da
mermediarios para tal fin, A su vez, dentro de esta categoria se distinguen dog clases
da iniciados sagun la posicién desda la que acceden a dicha informacicn. As(, pueden
idenlilicarse las siguientes sub calegorias de iniciados primanios: a.1) Inicisdos
primarios institucionales™ , comprende a los directores y miembros del drganc
administradar de A seciedad emisora, v a los accionisias mayorilarios, esio &3, g
posesn una padicpacion signilicativa en el capital del emisor. En buena cuenta, esta
sub categoria engloba como iniclados a todos aguellos encargados da la marcha
socielaris del emizon ¥, 8.2) Iniciades pRmarnios inlemos -no instilucionales- v exlemas,
e invilucra a todos aquellos sujeios quo Henen accest a la informeciin privilegisda
aman dal ejercicio de su trabajo, profesidn o funcidn. En esta categornia se distinguen
les empleados del emizer {iniclados primanies intemes no institiionales] ¥ aquelles
que marntiensn una refacion prafesional con la seciadad amisora, © Que par sUs
funciones s relacionan con efla, sin pertenecer & su planltila (iniciados pamarios
Exlefmies).

D olra lado, los inicades secundanios, lambién denominados “Hppeas” porgus
reciben wn dabo de primera mano (Bpp), son definidos por el aniculs 47 de la Directiva
comunitaria como aguelles 2ufsos gue con conocimisnts de causa POBSEN NS
nformacion privilegiada provenients -directa o indirectamente- de un iniciado primaris,
Al respecto, no 88 incluye en esta calegoria & los mal lamados "iniciados
ocasionales”™ , aquellos sujelos que estén en pesesion de iMormacion privilegiada
en wirlud del azar o la han recibido de mance de un sciado secundaris, pues en
puridad eslos NG son “inkiadas™.

En el mares de la Direckiva comanitaria 33582 CEE los ordenamienios eurcpacs
han desarmllado distnios modalos da indivikimizacion de les mciades, que van desde
la enumaracion taxativa de los sujatos, pasanda pos s idemulas que distinguen antre
imiciadas primanos v secundanos, aquellos modelos que ponen anfasis an el abuso
do posicien ded indgiado, hasta aguellas construcciones ampliss que recurren a la
expresdn gendrica "cuskuion gue posea infarmacion privlegiada”,

Gamaz inesta, pariendc de la clasificacsén propuesia por Seminara, identifica
3 modalos da delimilacion de iniciado en s norralivas anli-insidar suropaas'®; a)
micieks subjetivo esticio, que cirunscrbes el circubo a categonias 98 Sujebos on s
gue ka ulilizasion de imformacidn privilegiada aparece unida a abusos de posicion en
ol emisor (iniciado secieleno), Tuncion u oficio (inciado prolesional o empresanial); b
madabs subjstive amplio, en of que cualipeens Qui S8 anousislie en posedita de
informacion privilediada @z inciada; ¥, o) modalo subjetivo intermadio, que incliven
en s calegoria de imdclado a aquelios suelos gue parlicipan en & capital social del
aimiigor (inicido socictariog ¢ en raeon del ojercicio de una lunsdn, prdesion u alicio
(Iniciadn profasional o empreaarial), ¥ a squetins que direct o indirectamente hayan
pktenido una infarmacién priviegiada de manos da un iniciado primano, con
ponacimientc ge causa (infcedes socundarios),
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En Gran Bratafa la nommativa anti-insidss ha sido dssarrollada a parlic da la
Compamies Acl de 1880, an la que se profibe oda negociacion realizada con
mformaciin privilegiada por diractoras o porgquienss [0 hubiesss Sido &n 103 8 mases
anderiores,'” En dicho ordengmienta, & cardcler “privilegiado” de la informacion esla
refacionade a un daber da divulgacian y su confemde debe referme al ambdo propla
ia la emprésa con la que el miciado se vincula, cuya valoracion (winodks incado-
Empresa) se deja a cango de los bibumales, El modalo britanics de individuaizacin
de inlciados 58 arige sobreé una presuncidn 2 accedo a la informacion privileglada,
dingida a log directonas de las sociededes ameaorea, ¥ a la vinculacidn exisients enfre
ol g y g emprasa de donde procsds lainformacian, dejande au concretlzacion g
I8 jurisprudencia, caracienisiica de la kadicidn jurdica anglosajona.

El Darecha aleman, por su pars, se caracieriza por gl gran desarroilo
gutorragulative gue ha merecido la parsecucion de los abusos de informacion
privilegiada. Eleclivamente, la parlicularidad essncial de este modalo as el
sametimisnto woluntaro de las sociadadas emisoras & intervinientea an el mercada
de vakess a "edigas de conducta™ o reglas aulonommativas antre las que se distnguen;
) reglas de comporlamianto de los niermadiarios financierns y asescras, v, b) reglas
de procedirmiento." Fespecto a las primeras, 82 adopla un conceplo rastrictive de
Iniclado que excluya a accionistas con paricipaciones |guales o superiores o 25%
del capital social del emigor, pers que incluys -en casos excepclonales- a inicidos
exlrasociatarios, slempre que su conducla sea reconducihla a ls de wn neider
societario, pues eslames ante normas de sumisidn volunlamsa para ks seciedades
colizantes an Bolsa. Refiiéndose al modelo alerman, Otio considera inaproplade pasa
al frafico marcantll impener & koS interdinisntes en & mencads do valores un debar de
warackiad, pues "ia uhilzacion de w) conocimianio especial no e soclalmants peligroso
@ fesive sosmiments per 56" Este aulor propone delimitar el circulo de niciados en
funcion al resultado diovalioso, en tanin asto fraudulents que implica |a ullizacicn da
informacian privilegiada, Azi, segin este planteamianty, poseen tal condicsn: “lns
fMmigrmbyos def organo de adrirsiraciin, direcokht 0 SupeRTEdn ol armlanite 0 e
L eyrpmes wincuiads con &, o corne of covrespondievile piroule o personas o
ung instiucidn de credilo wnowads profesionaiments con o emilents, personas que
parficipen an-al capial del emitante con mis del 5% o 10% o afevean un anaiogn
darecho de Volo, mismbrns 00 &5 represanlackmes oF Bmpesanos, censoras de
cueas, _mnrmfamrea especinies, asosores fiscales y emprasanales, que se
dasampanian o hayan dosemperiado su schividad para el emifemy™ ™

La incriminackin de loa iniciados en Francia se encuentra prevista en & arliculo
10°.1 da la Lay da 1870, y sus sucesivas modficagiones de 1983, 1988 v 1082, que
distingua a los denominades “iniciados por naturalera”, tambidn denominados
Iniciados de derscho, primanos o direcios, para raferirse a oo direclorss do las
socledades amisoras, ¥ & los “inidados ccasionales”, fambkén lamados Iniciados do
hechs, socundanos o indirecios, para referirse a lodes aquellos que en virud dal
aiercicio de su profesién o fenclon pueden ascadar a informacidn privilegiaca ™ La
legislacion y junsprudencia Irancesa se ha decantado por un medelo subjativo amplio,
pues 8l vinouo prodesional del iniciado con B empresa emisors de valores he sids
morpretack: de manera amplia, de tal suarte gue '8 obtencide de uma informacida
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privilegiada pusde resulilar de un heche material, incheso puramerne feduito, desdle &
IMOMSTo 51 ue a5 oldenida cov ocasion del aereiss de wia profesian” = La calegoria
del “iniciedo ccasional” extiends el radio de sccidn de la norma anli-insidor da foema
préclicaments Bmitada, debidndose restringir el lipo pemal a partir del concapio de
“inlormaciin privilegisda®.

El Codign Penal sulzo ha dpificade @ delite de iniciados & través de ia
criminalizacién de £ comportamienios. Por una pane, el aticuls 1617, incso 1), parmales
1 a 4, reprime fa axplofacian de informacicn privilegiada realizada por determinados
sujetos taxabvamenie delerminados en [a norme penal, mientras que el parralo guinle
de dicho inciso reprime el suministro de Informecion privilegiada realizado pog
cualguiera de estos gujatod | un lercenn, para hater posible su explalacdn por parts
de asta. Por obra parie, el articuto 161, Incso 2), sanciona al lercero gue, para ohisnes
un provecho para sl o para obee, explola na informacsin privilegiada que e ha sado
transmilids por algund de= los aujstos contemplados en el inciso 1).

Aespecio a los comportamientos Inciiminados en el incige 1) del ariculo 16817,
&l Codigo Pengl suizo e dacanta por un déseno subjelive marcadarmenta restrkctivo,
pues cirgunsgribe el cirgulo do oulores & un grupe determirado de personas
exhauslivamants detslladas, pudiendose distinguir: a) iniclados siiclo sansu fachle
insider), condormados par quienes posssn A calidad especial de miamtros de un
ronssn de administracion, de dieccdn, o del drgang de revision, ¢ de apoderado de
una socedad andnima ¢ de wne sociedad domirans o dependiente do esia seciedad,
y, b} iniciados lato sensy (wrechite Insidac), que son los miembres de wha autoridad,
las lurcionarios {inicades impropiog) ¥ los Buxliares de todas quienes puadan aar
inlcigdos @ En busna cuenta, 240 s confiom (4 calidad e sujeto adlive da esle
delits especial al iniciade sociatano, ¥ os denominados iniciadoa profesionales y
Brmgaesaniales, en tanlo esién en estrecha relacion con kos primeras, Par gl modelo
suizo &l critario delimitador del circule de inicdados estd dado por la especial relacion
aujalo « empresa, v no en ol deber de resenva. Ello explica que queden luera de esla
calegoria los empleados o ka sockdad emisora,

Con relacian alas conductas abjeto de ciminalizacion en el inciso 2 dal articulo
1617, @l Godigs penal suizo opts por un delito comdn al olorgar la cualidad de iniciado
a qulenes obtienen wi benaficio pecumiane mersed 4 una informacion priviegiacda
racibida -dirgcla o indireclamenta- por alguno de s sujotos detallados on al Aumeral
1) de dicha norma, o |3 divaican para oblenst una ventaja econdmica, En buena
cuanla #sia segunda modalidad incluye & werdadesos “inktiadaes. Secundarnos” o
“tippaas " {larminalogia amercena) o “fonehmear” larminologia alemanal™ . pudiEndose
concluir que el ordanamiento sulzo adopla ung postura mixla de inlcado, cammenls
clifereniciada,

Lirey iz 0% casos paradigmiticos de modelo de insiado intermedio es of ikaliang,
cuyo lipo penal contenido en el articulo 180° del Decrelo Legislative MN® B8/1008
SaAnCEonE com paena da prisidn de hastae 2 anos ¢ son muln de 20000000 4 G00000,000
o diras &2 1, L) e estann @n posesidn de informaconss pvilegiadas por razdn
da i@ partoiracdn en el capitsl de uma seeedad, 0 del eercicio da wng frrcrdi,
jnchisive publicd, e una profesidn o o ue ofick: &) adiuiere, vende ¢ realiza ofras
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ODEFBCIONES, iNGSs por Medi de Jersona Inlspuasta, con instrinenios iranaenms,
sprmvechdndose de lates informaciones; b) sin mothvo justificado, comunica (ales
informaciones, & aconsaid & otros, sobve lz base de las mismas, ia reslizackin do
algunss o l38 operacionas mencionadas an o feral 2], 2. Con 18 misma pend sa
sanciona a guien, habiendo oblfenide, directa o ndiraclarmenta, INFOMMACIONES
privifegiadas de los suelos indicedos en & pdrrafo 1, regiiza siguno da los hechos
descriles en of Maral 8) gl mismo pdrrafo, 0

Sequin Foffand, snire kos dos posibles modelos altemativos de penalizasidn -
uno amplio, que incuys comao inisiado a cualquiara quae 58 encuanire en posescn de
informacion privilegmda, ¥ olro rasticive, qus alorga asla calidad solo a delarminagos
siijefog que llenen capacidad de "abusar” de su possion, luncdn, protesian o cargo-
al legiztador Haliant: "M alegidn ong ereeva wia sincrdiica, gue parece prima facie
opdar por la sofuckhn resiictiva (inicledes pnimanos IeMos); Dero QUE despuis, an
malidad, acaba por difatarse p diluirse an o Npo de delile comudn, inafspamdn
indigsrdminadamente & los tppess o insiders ocaswonales, con o sofo Nmite del
conpcimiants g8 sU cardcler resanvads y de sU procedencls (inmediata o medials) ga
W dmider prmano’. =

El fipo penal itafane, sobra ly base de los onleros de posicidn socistaria v
conaxion empresarnal ¥ profesional, ha optado paor extendaer b calidad de sujeto actvo
hasta Ios Inicados sacundaros, excluyendo de este circulo las hipdlesis de acceso
fartuite ¥ de obtencien de la informacién en virtud de una fuente no primana,
"cosaiificands ia figurs del ippes o soben B baes de la mars posasion da b dnformacin,
&ing ge que gl provenga de un insider fprmanol con 18 afadids canga para fa
acusacion, de demasiran, noluse, fambiidn el comocimiento por pate ool ageme™

En Espana, S8 opl0 por un sistema intermedio de iniclade®™, sagin &l cual sdlo
pueden ser aulores de esie delite quienes de ferma direcla o por persona interpugsta
utdican o sumninisiren informacidn privilegiada a la que hayan fenide acceso reeerado
oon oogsitn dal ejereiin de su actvidad profesionsl o smprassaeal 22

Est la ipifeackdn aspafola dal insider frading sobs pueds saf sujobs active del
delio "ol profesional del secior @n que se amiten los valores o instrumentos y of
RIMPIESANT MK, qUe USE 0 Surimstne @ infonmacidn privilegiaca™ ™ Se incluye ean
&l circulo de sujelos aclivos a ks inkiados secietancs {iniclados primarnics Nermos o
el tippeer dol Derecho anglosajén], ¥ & los profesionales y emprasarios que hayan
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Accedide reseradarmante & informacksn privilegiada en dnud de su desampefio como
lzhzs, donde enlrarian ios abogados, peritos, awdifores, y cualguier ofro sujsto que
con pcasidn del ejercclo de su aclividad profesional pueds ecceder a dicha
informacion, En defindiva, en 2! modele espanol, quedan fvers de la drtita del sujeio
activa al recaplor casual [easualbp) v el niclads exierns o secundario, esto ez, Bguallas
que asquieran & informacion, sabiéndolo, directa o indirectamante de akgin inickada
primanc interma, Mo obatante, eslos diime podrdn responder penalmenie a ko de
parlicpes, Mas no como eutores, puse &l prophs santenido del lipo penal esteblecs
cormo limitacion ol desamollo de una actividad profesional o empresarial en cuya wirud
aa lenga acceso resenvado a la informacion.™ Asimismo, 1a postbilidad e raalizar al
hecho lipico a fraves de persona interpuesta permile & INcrimnacion o 1as
operacionss realizadas mediarde estalermos, ducanmos o "Mombnes de pagE”,

Luego dis haber revisacn iog dislinbos modelos de delanilacia da iniciades, as
posible idaniilicar hasta lres ssbemas caracienzados por su Menor o mayar ampliud
de sugetos inmarscs an |a tipicidad objetiva da la norma, sequn se adopten criterios
de “conaxidn” con B eccledad emisora o da “pogleidn® an la amprosa

Agl, los sistemas restriclives se lundamantin an al orilerio de la ‘poalcidn®, en
virfud del cual e designa como mkciados al grupo de personas conocedoras de las
inleficaidades de [ emprass, v que &l propio empo e3tEn implcadas en s loma da
daciskones, sea por raeon de su tango o por su calidid de acconista importante,. Por
su parte, los modslos o sistemas infermadios se edgen sobwe la combinacion de los
griberion de “posicidn”™ v "eonexion”, an vidud del cual 28 parsiguan fodos aguefios
EUPUSSIOE an que una persona uliiza abusivaments sena informacidn privilegiada, de
ka que ¢ haya Bn posesion, ya Sed por la posicion que coupa en la empresa emisora
o por 38 relaciones parliculanss que-le unen a ésla, para negogiar sus valores
mobiliarios en gl mercado bursalil, Finelmente, ks modsios extersivos. olorgan |a
cafidad de imnsider o iniciado a culguier sujato por &l 646 hecho de eatar en posesian
da informacion privilegiada, o que desnaturaliza [a lipificacion da sste delite ¥ rebasa

ias necesidades do praleccién del bien juridico
1. Eliniciado primario

Esta categeria comprende -dé un lade- & los acclonisias, direciores,
adminislradones y mismbros del Grgano social de conlaal del ermisor, asto o, oo
aquskios sueios que fienen merencia en |8 marcha socigtana del emisor, ¥ -de oiro
lado- a quienes por su trabajo, profesion u olicio fengan acceso a informackones
privéagiadas y 1a ulilicen Siendo conacientes do il hechd. Eata noccn de “iniciado de
primer grade” o “iniciado primans” abarca fankc o quienes se hallan en una redsion
e subordinacion con la sociedad emisora, come a qulanes enfablen una relaoidn dae
culabadacion con la misma, guants a sus sosios o actionislag s enaigir cuzrniia minimes
i partcipanion

En busni cuanta, comprends a ifodos aquellos sujelos que por si nismos, sin
pocesidad de intersencion de un intermediani, sccedan a una informacion privilegiada.
Caha distingulr hesta dos clasas de inlciades primanss, gagun ol legar deade o) que
anceden a informacin, gungue dcho access an lodo caso ser diracio
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1.7, El iniciado socieiario

Se incluye en esta sub-calegoria & los responsables de la gestion de las
ampresas emisoras, esle e, accionistas, directores, administradores, y toda persona
can poder de decldir 1& pobiics societans. Para que los acclonizlas de unha ampresa
emisora de tiulos representativos de capital gus codlzan en Bolsa ostentsn la calidad
dg inciados seciglarios basta que posean una accidn, paro af necosario @aldn
prosenios o roproseniades en @ Junta de Aocionestas, pues of fundamento e g
inclusidn en asta categoria estd en el poder de eleglr drectores ¥ administradores, e
indluir sensfriemants en la geatdn o la socledad, 48 manera que aquellos accionistas

gue no fienen represaniacidn ni presencia en | Junla quadan exchuidos de esia
segments.

Ahora bien, para que eslos sujelos tengan la oonsideracion do inkciados
sociglarics eberin lener una relacksn con le ilormacidn privileglada, de sweerde gue

las presuncionas de access que se astablecen a nivel adminisiratvo tienen cardcler
s fevriurm

1.2. Eliniclado profesional o empresarial

La razon por ta que & incuyen a dversos sufsios en esta sub-eategara de
iniciado pimano ¢s el status-o vinculasidn prolesional que manbsnan con 1a sockedad
ermisora, pudiendo distinguirse des clases de meciades profesionales y empresariales
s8g0n e ublcackdn, a diferenca de los iniclados socletarios gue siempre sordn
niefnos. Por un lado, ks “iniclados intemes” a infedral insiders, aguelias parsonas
perenecientes a & eslnciura empresanal del emisor quae no ostentan cargos
dinigenciales ni ocupan una pasicion jeranuice elevads, siendo suliciants la axistencia
da una refacion contraciual laboral, por lo que no pueden incluirse an la categora de
iniciados socistamne; v, por alra lado, loa “inlclados externas™ o sdemad insiders u
oeitsiders, aquallos sujetos que manlienen wne relacisn profesional con la empresa

EIMSORE O que por $US luncionas 58 reacionan con ella, ¥ gue no perltenacen a la
(=T

Asimizme, siguisnda &l criterio de la profesionalidad, cabe disfingulr un grupo
conalituide por quienas actian da modo profesional en dmbios socotanos o bursatles
¥ qua, por congiguiente, tlenen el deber de no ulilizar indebdamante la indormacksn
prvilegiade; y. olro grupo mas extense de sujetos en el que tienen cabida todos
aquelios que sin implicacion profesional directa en 8 sociedad o an & mereada do
valores, realizan operaciones bursaifles con informacion priviiegiada. En aste segundo
grupo 2a inchiya, por ejempls, a ke periodisias y afios sjeoulivos bancanos guisnes
por su actividad -no necesaramane vincuada al mercado di valorea- estan an
capacidad de conocer datos o hechos con antercadad a su difusidn genaralizada.

Asi, ta experigncia norteamericana ha puests de manifissto que cierios
intermedianios, especisimente los vesiment banks (Bencos de Inversion). son los
principales productores de iniciacdos, pese & que estas enlidades buscan mantenar la
confianza dal invarsionista a fraves de la implementacion de “murslias chiras™ anbra

sus duersos departamentes v empleados a fin d@ gue no circuls interma
. ] mania la
inlarmacidn privilogiada

e
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2. Eliniclado spcundario

Esla segunda calegoria de Infclades comprende a aguelios sujatos gue,
mediando conockmiante de caesa, posean uma informacion privilegiada, slempre qus
ésla provengs de modo directo o indirecto de algun iniciade pramario, sunque no as
relevanie gl modo de atceso & la informacion. Mo obstanle, sstin excluidos de asta
catepors aquelkas sselos que poseen infermacionss privilegladas ahlenidas por azar
{casual tol o de inicados secundanos (oaso del Minformanta remota™), pues, al no
infringir ningun deber de lealtad. la utiizacién que hagan de tal informacion no lesions
ni pone en peligro el bien juridics obieto de proleceion administrativa y panal.

Daniro de los iniciadas secundarios -ivalders af second hand se suele distinguir
antte log liposs los aldars, v los shofors ™ Los taas son aquslos sujpios que aecedan
g la informacion privileglada en viciud de vineuios con i ampresa amsors, a la cual
no estan subordinados, La clage mas conocids de ligees es al Knowing Lg,
caracierzado por la conexldn que guarda con & emisor por razdn & su labor de
colaboracidén {Wgr, abogados, confadoras, auditlones y asasores exlemos, ec.), de
modo que aceeden a la informacion privilegiada de manos de un iniciado prirmans v
¢n razan del ejercicio de su aclividad profesional, puesto que =l accedieran
directaments serian inicades primancs profesionales extermes {extemnal insider).

For su pare, 105 sders (ayudantes) v los abetioms{complices) mo son -en puridac-
iniciados secundarios, pusslo qua, st ben asceden a la infermacidn privilegiada come
conmacuansin de au mlacda con inikiados primaros, no actuan an benaeflicio propla,
sing que sy indersencion an sgeracionas oo insidor raoing se encuadra on una logica
de colaborasion y ayieda al iniciado Secundano, quien 5i acila en su propio benalicio,

3. Eliniciado ¢n el Codigo Panal peruanc

La crminglizacisn del isidar tading &0 & ordenamiants peruans debe su
paternidad a la promwlgacion da la Ley del mercado de valoras de 1006, slando
prlonees SU imprecisian al momento de definir |2 orita de sujelos iddneoe de |a
infraccion penal un defecte ComgEnin, Cuye SUPBTAGEN Brge un Muress Sseo
interpretativo para la aphicacidn del precepts en clave de eficacia, y hacer frente a
pauelles gue propegnan la deseriminalizacién del insider bading sobre la base de
una pretandids impostiided da apicaciin praclica de la noma®™, sin antas agotar
faz posibilicadss inkprsiativas gue el presepdo penal ofrece,

El articulo 251 %4 ded Codigo penal peragns, inroducide por impenio de 18 Movena
Dispesicion Final de @ Lay o8l Mercada de Valores, rellare al sujedo actho como
erilorio di agravacion de la modalidad basica. En el peimer pamato se establece i
pana para “Ef gue obviens un beneficio o 58 avill tn pequicie de cardoler scondmico
de forma dirscta o a frrvds die forcares, mediante of wso de frformacicn pHiviaga,
(-0 migrdras qua sn la modalidad agravada, segundo parralo del precapto, ge hace
una exhaustiva y taxativa enumeracion de sufelos en azdn a la uncion que
desampefian on el marcado de valores, asl lanemss: "5 &l 0eite 8 que so refiers @
pérraio anlerior ps comelivls par wi drector, Lnclonante o empleadn de una Bolsa da
Valayas, da un agents de internediacion, o8 s enades supanidsoras de fos
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arnses, Oe les clasificadoras 4o fesgo, de as adminislmaonras oe fondos mutees
de inversidn e valores, de las aominisiradoras de fondos de inversidn, de las
agmimsiradoras de fondos de pensiongs, 28 comhe o8 lAs empresas bansdarias,
linansigcas o de Saguros, a pena (1.

En cuante a la medalidad genénica, expresada s & primer parrale ded precepto
examinade, A lay penal no limia sxpresaments el dmbito de los posibles sujeles
activas, sinogue =e refiere a toda persona que ejecule la accian tipica. Sinembarg,
el no es dbice para considerar -de fege @3- Gee 50 rate de un deliio espacial
frroapic.

Efectivamenls, axisten lipos que seeken ulllizar las expresiones “guien” o o
que” para seleczioner a determinadas personas como Unicas que puscen sar sujetos
activas iddneas, Ernilands al ambils de los posibles autores & un grupo da Individeos
Que possen clerias caraclerislicas espaciaies que s lundamanian una espaaial
situacian de deber respecto a determinados blenes juridicos o respecio a datsrminsdas
conducias, tal come oourre en & delto de agrogéacion ilicita, el cuwal -pese a utlizar
&n su daserpcidn lipica la exprasion “al qua'- conafituye un delito especial propig, En
egle senlido, Bajo Femdndaz destaca gue o comporlamienta de aproplacion axige
Como presupuesto previo gua el autor hulkene recibido la cosa par iulo que produzcs
obligacion de entrégarda o devolverla, de modo que ¢l autor debe encontrarse an una
relacidn juridica con la cosa qua permita decir que la ha ecibido con cbligacan de
ertredgara o davolvarla, o kacser un wso delarminada, conlforme nuesira fipificacion
pravisa en el aticula 1807 dal Codigo panal. “En aste sentide decimos que aslamos
arle wr dalite especial ya que sufeto activo adio puede Sado o obvigada” ™

D& fgual modo. la modafidad bisica dal delits de abuss de infarmacien
privilegiada en el mercado da valores ha sido conligurada por ol legizkadar paruanc
como un defito especial propic™; Bs decir, por un iado regquiare UNaEs Bspeciales
condicknsis parm los sujetes scihsaa, gar ilulares da los debares de cerdidencialidad
¥ abslancién contanidos an la Ley del marcado de valoras, v, per olr, no =a
comesponde con ningun ofro tipe comun gque sancions la misma condusta sin exigle
lal cuslilicackon especial. La litwlandad 98 los debares de cordidencialidad= y di
abstencidn, pravisios en los lilerales &) ¥ b) dol articulo 437 v en el iteral ) del mismeo
numeral de la Ley del mercade de valores, respectivamente, fundamenia s
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cualificacion especial def iniciado, an ordan 4 mazanas legales v politco-criminalas.

La caraclerizacion o lnsider frading en &l Codign penal perusno como dalits
espacial y la conzslguients defimitacidn de f esfera de autores se infiere luago da
agoiar @l carming de “remision” legislativa, onica representaiva del Derecho panal
econdmiso™ gue exige |a interpratacidn del lipo examinads, Siguiende asta sanda,
s tisre que la referencia al objote materal “idormacion privileglada®, dentro de Ia
gairuciura tipica del aficulo 281%-A del Cédigo ponal, se srige como un elements
normalive juridico d=d fipo, pues exige und remisdn inrpretativa a la nometiva
exirapenal para fgar su conbenido.

Asi, el articuln 40° dela Ley del Mearcado de Valores™ deslaca como elemanios
imsitos 0 consustancizles del objsto matenal del delito de insiderfrading, la procedencia
di la inlormacidn, su contenida, su cardcter confidencial, ¥ su capacidad de inllulr en
laa valoras mobdiarios emitdos, elemenios son desarrollados ampliamente en al
ap:'grufg 1.2 dal prasente capilule. Par de pranls, ¢ de caa & delerminar ka lilkarckad
i los debenes gue fundarmsantan le esfera dal sujsin actvo, bene aspecial intarés la
“procedencia” ¥ &l “cacicler contidencial” de B informadcidn privilegiada, como
alamanios esanclales de su delinlcin kegal

En santido esiricks, para gque deterrmineds infGrmacion sea reputads cormo
“Inloemackan privilegiada™ necesaramente ha de provenir ce la socedad emisora de
ko valores colizados en el mercado bursabl, y mo de wn aujets distindo a <fa, de modo
qui koa iniciados secundarios guedsn sxehedes del accaso a la misma, salve que la
otlangan indiractamenta & traves o un !IJf.'lD vineulac sl ermisor an razon del cargo
e ooUpE o de la ectividad que desempens respacio 4 |0& Neqocios de B empresa,
&M CUyo caso la Loy ol Mercado de Valores exterds los debaras de condidencialidad
v abstencicn a esios Iniciados secundarios. En elecio, si bien ka Ley del Merado de
Yalorea impone e deber de corfidancalidad -consislants an no divalgar la infammacion
privilegiada ni recomendar la realizacion da opamciones con valores respecta de log
codles s lisno informacidn privieciada- y el deber de abstencidn -no hacer uss
indabida i walerss de la informacian privilegizda- de modo genaricn a las personas
que posean informagion privéegiada®, |as presunciones de acoeso establecidas en
fos aricules 429 y 45 de esla moema evicendian que 18 loama de adquisictn de
rlormacion af sonsustancial pam datesminar su cardoler privilagiada, &l cual estd
vinculade a: 1) lx posician que Goupa el Sulelo al intenor de la empresa emisora o de
os inwarsicristas institecionalas" | i) la actividad que desempeaha con relacion a los
negocios de agualles: y. W) &l grade de parentesco con kos sujalos anterionmente

mencanaios,

" G WARTIMEE SN FENER, Stk Dl paooloondnicn Pans pesen. Waenc: Tiare i Manch, 1998, pe. 120
121 Fal Rifw ARSER d i Snenicss che L sivien beakciative stk neciika of Fondmend o (a8 simpe prosien e et o
-r- knp eTwereca. rue TR e pavioss o of O g Dlaogilac de dutorieackm

it GARCL AN, PAmcades « Remeson s nenmathan, wyss S en Blomdd i @sbioiung de 5 aomma peele . B
Erardin du Mbiin Cirivmal. Maded B XV [TUES op S8 F il -
Al Erticoki B P S SO e Rl Wy, S0 il or kel B (3 (AW TR T inir TRETE O Lmi
ey (P @ B I IS MNGIAON 1) I  E Ahr fr eel Peg OF g rerthegsine, no i e Al el p o
prpc a5 U O DO B4 FOFUICTIE, R A e PR N ERUETOT, & pHeCHD 0 b COnracnon de e ks dinden | |7
gl _....._1*:,.1:* Loty 2l klrrards i Vakwi§
Gegue o s Dl a1 e b Loy el el £ S 06 & ORI 1i6 WRARISEREELI & FHTL B o aon om beneos, bnoreonan
. e gmagiiny regpidad e Iy Loy Gavarsl dm iniibucories Barcerise, Foarcems f = Eepinia kia agetian dha
:.|5|-ﬂ'\l'r‘|l'l:l"" 1 @ rE ARSI & R E s e (e pron e e AT e mie p O o konnce e e on. s
ot dazies, grkrynaraI0n d5 Jorhe. Fshan i L0 K ORMINE e ey e (RSAITEDN dckeadiikin g erviem v Lin
P, perg s s & 18 e CORAEEV calbuue tomm fies e vihi e 2450 ol the smskosnciin, i Sdptims Depasician
I lu:.h"ﬂ..".“ EHﬁ]w::ﬂq'Eﬂ"l-‘hﬂEl‘"\"' 101 Q3 ERDA 15 cininders poyra repreisead is, o8 oo msa. 1) Lan Enlakedes
Pigeigrinrme i Salat {EPS], F 2| EnGan e Oleriss e uakisy svlahe pod s e idaas Gue no cusmen con i okgrion
o ity gn o A | Mg o Frrarus fud hcun de DOMAEEY. am conpichean Urbiss oo i st nislsonaes 5
L ks k] P o A TR e (O (1 D 0 D G o Lo e il ki opaed G

ADVOCATUS &

263



284

José Reano Paschiara

Asimiste, sagin a definicidn legal, para que una Mormacian suscapttle de
influir en la liquides, precic o colizacidn de valores emilidos tenga o cardcler de
privilegiada regquiers gque no haya sido divelgada al mercado, o que signilicd gie o
se ha oblenido frauduientaments, en cuyo caso is respussts juridico-penal franaitard
porias sendas concursales, o gue sa ha obtenido en virud de wna refackin profesional
funcipnarial, 0 de pareniesco (aticulos 419 y 427 Loy oel Mercade de Valores) con
achvidad mercanil kesledz, ¥ qgue, BN consacwensa, 20 ha minngido \os detreros
danvados de a5a espocial relacion’”, 7

Al respacio, cabie destacar que los articulos 417 y 429 45 da|a Loy del Mercado
die Valores establaoen presuncones luks dnlum, En al pemar caso, la presuncian
opera direclamente, esi0 &5, basta comprober sl determinada parsana aslanta la
calidad enunciada en el preceplo para que Se presuma que esld en posesiin de
Informacion privileginda. Da esle modo. al drgano admindstrative, on una eveniual
invasligacan, no necestara probar el acceso a la Infemacds, pues la carmga de la
pruaba mecas sobre & imestigado. En cambio, 8n & segundo caso, la presunceta
opmra respochs al concoimianto da la informacion privilegiada, panc no sobse el acoeso
a la misrna, dabiendo ol organe administrafive probar -en el cazo concreto- gues
supuaslo infracior puds tenar accaso al hacha objeto de la Informacin,

Ahora bien, astas presuncionas iwis lenlum de access v posesion de informacian
privilagiade, eslablecidas an lag arficulos antes citados, sdlo operan on &l Ambits
adminesirativo sanciorador, pees, enorden & 13 garantia constilucional de presuncian
da inccencia [arffculo 2, inciss 24, lileral &, ds s Constitucidn), tan sélo podrin ser
Impuiados an sede penal aquellos suletos & quisoes =6 les pruskse gue estaban an
posesion de infarmaciton Dursasl de cardoter privilegudn, da susrte que ol hecho de
wstar incurso en astos lislados no significa gue af sels haya estado efectivamane

U posesion de informacion privilegiada, pues ello deberd sor objsto de ackvidad
pronalond on sede unsdiccional.

En delinitva, podrn ostentar la calided de sojeto aclive dal bpo dael ariculs
251"-4 del Codigo ponal todas |os sujeins axhaestivamants detalfadoes an los articulos
41" y 42" de la Ley ded mercado de valores, siempre v cuando hayan accedida
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ofectivamenla & la mformagicn,

Acorde & b expuasio, b Spilicacion dal insider freding en el Céddigo pemal pensno
comprende tanto & iniciados piamariss -sujelos vinculedos al emizor o g Inversionisias
instilucionales marced & S0 cargo o aclividad- como iniciades secundarios -sujabos
g adguleran la inlormacion privilegiada en virtied a sU vinculacion con algin inclado
primaric-, excluyends da fa esfea del agente califizado a tenlo a les denominados
casual g, sujetos gue gooeden a la mformackin da mode casual o lorluile, coms a
guienes obtisran @ nlormaion de manos de un iniciade secundario.

La posicion condraria, esio es, considerar que 2l artlcule 351%-4 del Codigo
penal s ha configurado como un lpo comdn, implicars sceplar gue la eenclon panal
cubre un egpectiro maysr de sujelos que la sencién edministratve, conclusion que
rifie con los posteladcs de fragmentansdad y subskdigriedad gue informan al Derecho
penal en wn Estado social v democrtco de Derscho.

Recapiiulando o expueslo lineas ariba scbre 0z distinios nodelos que
categorizan & o8 iniclados, y sligulends pardiculammenta ka clasificacidn propuesia por
Seminasa, dobe concluirss que al Cddige penal peruanc, via remision inlesprelaliva a
Iz Loy del Mercado de Valores, opla par un sistema intermedio de iniciado que
cirgunsciibe al circulo de auvlomes a ageelles sujelos gue explefan informacicn
privilegiada, amén de un abuss de posézidn en la estructura sockal del emisor (inicads
societario), o merced @ su conexidn & vinculacion funcional o personal (inkziade
profagional o empresarial) con dicha empresa, incluyendn en ef radio de accion de la
prohibicion penal 8 05 conyeges ¥ panenles de aguellos {inicados secundanios
respecio de los cuales no interess su vinculacdn prolesional o ampresaral con el
amisor o inversionislas inglituclonales, gino con log inlckadae primariog),

Do gsle modo, de fege lala, la esposa G0l direcior de una ampiess emisora
podra cometer & fipo del arlicule 251%-A en tanlo haya accedido a |3 inldrmacion
privilegada luaga de una conversacian con S espos0. En esle caso, ia conyugs del
chipotor seré titular de un debor de confidancialidad ¥ absfencion dermado, condorme
I disporne el art. 43 de la Ley del Mercado de Valoras, pese a no posesr winGulacian
sockeana ni prolesional con el emison.

Pt su parke, la modalidad agravada, prevista en el segundo parralo del arliculo
251%-A dal Codigo Penal, incluys on la dibita del eueto ackvo a direciomes, Tundonarios
i ampleadng de erfidades reguladaoras y supssvisoras, asi como o Inversionisias
instifucionalos. Haata donds alcanro a ver, |3 inclugion de swetos vinculados a
irsaraionisias inslincionales en la modalidad agravada carece de susiento dogmilicg,
pues dichos cargos na lavan apamisdos deberes aspeciles distintos a loa de
“monfidencialidad” y "abatencian ya valerados al mormento de calificar al sujats aclivo
de ks madalidad biass

[ los sujelos enumersdos exhaustivamente an & seemds parmale del prscapla

, inicaments los “ingiados luncenadales”, sslo es, aquellos inclados primarios

acdemas ejersen una funcldn suparvisora, por 1o que Fensn un debar de lealtad
ralorzade frents al mercado v oA ks iversionisas.
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Respecta a la intervencion de sujiglos ajenas al emisos ¥ & 108 mvarsionislas
instiucionales, que no posaan vinculos de parenbesce con iniciados primarica, debe
tanarse presonte que 8 resiriccion da la filukandad da les deberes exirapenales de
confidencialidad v abslancion coma eritenio de dalarminaciin de la awrlona enmaesio
madala puniive: no empkle impulades responsabilidad pengl por defito de wsider
irading a tHule de participas, ses coma inducior o mstgadorn, coogerador necesano o
complice primano, @ como compée seoundorio o eooperadaor no neeesarnia,

La pumibilidad da iniciados caswales y remotos -extramews: &n b comision del
bper del arlicudo 251%-4, as poside en virhed e la clissula de exiension de provisia
on dicho procepla. En alecta, ol propie lipe penal -via amision inlerprelativa a los
articuios 407 v siguisntas de fa Ley del Mercads de Valores- considera sujsto dbnan
ne: Sole A quien “en forma direcla” obliena un bemeficio o $& evila un peruicio
econdmica madiants el use de informacidn privilegiada, sino ademds a guken “a lravds
de baroaros” ajecula o N, en vinud de ko cesl menifiests s ntencitn del legisiado

penal de asncionar todas las operacionss des un inickade primano realizadas a traves
de teslafernos.

Pest ere lisdn, segin la feoria de la parficipacion, nada impida sanckenar & un
extrangus daléso como nsligaded o complcs &n la comision de un delito especial
propic ejecutado por el sulels iBoneo. Eleclivaments, sagun & principio de
“aopesoriedad bmitada”, el hecho del perlicipe esid an relacion de dependencia con
elinjusto realizade por ol autos, ¥ segin el princips de unidad ded Hiulo de la imputacidn
0 nickard de calificacsdn juridica, los parbdpes responden por &l misma dalite impitade
al Bulor®, filde Guee soporta Iz aplicacian del principle e incoenunicabilidad de las
circunatancias que alectan la responsabilidad consagrado en el anticulo 26° dal Codigo
ponal. En virud de este pringipio, s&lo son intransmisibies las cualidades v
circunstancias qua alecton b culpabilidad y punibilidad de los mierviniantes en ol

hecho punible, mas no agquellas gue s vineulan alinjusto fipico, como 95 la cualidad
aspecial aaigida al aulss en los delitos aspeciakss,

Daknilivamenia, en aplicacién de 1B ctausula de exiensssn da da punibilidad
contenida an & adiculo 2517-A y an virled de |3 leenia de la partcipacion en los
delitos sspeciales, los inikiados caswales ¥ fodos aquellos sujetos que no posean |4
biularidad do les debares de contidencialidad v absiencds raspecto a la informacisn
privilegiads gque detentan. peeden Ser sancionsdos por la comiskén de delite de msider
lrading, an tante hayan realizado confribuciones como instigadaras complices
Empero, no g8 posible sancionar peralmente ai iniciado casual o remals e whilica

&n baneficie propio -6 avitdndose un parjuisio propio--a infermacicn bursatil confdencial
fques raciba de un iniclsds primano o secundan.

En sinlesis, la lipificacion del abuso de informacién privitegiada an & Pard go
ha disafiado a partir de un modsio inftarmedio que deja fusa de 18 drbita del sujeta
activo a [os sujetos que acceden a la informaciin da modo casual o por conducio de
un Iniciags secundario (iniciados remoles), @ moluye 1anko a mciados primanas -
souelaros y prolesionales- como secundarnos -insider al Second hand-, estn os,

aquallos que accedan a la informacion privilegiada de moda indirecto, de manas de
urt iniciado primario
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4. Cntlcas v propuestas de fage ferards

La conefruccicn de un madalo de inerminasidn respetuozo de los principlos de
legtvidad ¥ minima inlarvencién, an cuanto a la eleccidn del circulo de awlores
cualificedos an ¢ lipo del dalile da insider ferafng, s B identilicacion paevia o ks
debaras que infiings of iniciade cuanda ejecula &l compartamiento tipico. Se trata de
dulivir & daber enginario sobre al que s edifica la ingriminacidn ded iniciado, asi
comeg ks deberes qua darivan die date. Los sigtemas de individiealizacion de miciados
peludados lineas aribg se apoyan -como critarios difersnciadongs- an la sxistencia
de divarsos deberes exdrapenales que impiden - su fitular- lucar mediants la
ifilizacion o suminisire de informecidn privilegiade; a saber, s identilica: a) un deber
de fidelidad o lealtad del indciado respects @ | sooiedad emizora que le mplde
comunicar y ulifizar la informacion privitegiada oblanida en virted da su posicidn da
dominio dentro de 13 estruciurm social del emisoes v, by deberes de confidencialidad y
ahstencion del iniciadn gara con el mercado v el resto de versionistas, guee leimplden
divulgar y wlilizas la infermasion privilegiada obtenide marced a su posicedn de dominic
& & la conexion luncional (profesional o empresarial) respecto del emiaor.

Entlendo qua ésla dtime modsln responds migar @ as nacegidades de
proteccicn del uncionamients alicienie del mercaco da vakores -bien juridico colactivo
pussto an peligro por los abusss de infermacion privilegisda prodagonizados pos
ficlados-, pues: en primer {érming, el eritero diferenclador ba de edificarse sobre la
baze dal "deber ganérico de lsaltad” frante al menado de valonas y a Ins invarsioniztas
subyacenta an ol prncpio de iransparencia da las operaciones bursatiies del articue
199 diz la Loy del Mercado de Waksras, ¥ del cweal se derivan, 8 Su vez, ks deberes de
comfiduncalldad y absterncidn an ol a0y suminisiro de infommacion privilegiada; v, en
seoundo lugar, a inlervencidn penal deba limitarse a s supuesios de quabmaniamisnts
o estos deberes de sigile, 0o en eOUSlcs CAS0S 60 K0S qUE 13 INfermaion iy
sido oidenida direciamente de b sockedad emisors &n Yird de B conesxion gue
rrarlene el iniciada con ella, Sea porgues CoUpE una posicion desisiva, sea porque e
gncesnlra en una especial relacion funcenal -profesonal y ampresarial- con log
negacios def amizar,

En bunna cuanta, o deber genérico de lesliad al mercads impuasts pora Ley
dal mercado o6 vakores a todos los imvergionistas, necesita concretizarse en sade
panal sobre (8 base dal critario e acceso directo a |a fuenli informetiva, amen du la
ponexin seciglara o profestonal que mantiens &l micledo con of emisor. Esla
pancrecidn dal dabes gendrico de lealiad al mercado -plano administralive- en uno da
porie wepacifico -plano penal-, expresado en fa corfidencialidad v sigilo que debaen
phsamvar ios sulalos gue accardon & una infermacion privileglada en vimed a la posiciin
gue DeUpan en el emisor o consxion prodesional que manlenen con el o sus negocios,
gs compaliblo con las exigencias del principio de minima inlervencidn ¥ con ks
necesidades oo prodaceitn del bien juridios.penal.

A afesios de la sancion penal, la idraccion de ks debares de comidencialidad
y ahstancion deberin valorares sl reapacte de aquming sujelos ogues accadan & la
irformasion an virud def giercica de au aargo o actividad en relacion al emisor, pues
ario an eEins CRS0S Iy divulgacian o utiizecidn de la informecidn, que comporta un
abusn Or UnNa pasicion de privleglo rezpecio al resio dé mwarsionistas, alecta

inansaments Al bian paidico

El fundarmani malenal da ls esliccidn del dmbilo de sujelos aolives a los
rvciardes primanins QUANE IEECION oon lunoon primardial del marcack de valores:
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SEr un mssansmo da inanciacdn allermalivo 21 Sisiema bancans, en el qus la actvidad
lueraliva se desarolla de acuerde & conocimients de datos gue coloca al invessionisia
quit los posea en venlaja licila, respecto al resto de intervinlentes en el mercado,
Como sefialan Acale y Terradillos, “Unsg cosa a8 que &) marcade buresil se basa an
la ransparancia ) ad crminalizar 8 guisn, simpiamants, opers en Bolsa con los
dafos que fana, sin imfingir cebar alguno”.

Asimismo, desds una perspeclive polifice-crimingl, ssta delimitacicn gueards
refacian con las necesidades de proteccion del bien jurdico ¥ con 8l principio de
minkma intervanciin, pues solamania el luncionamiants slicents del memads de
valores serd puestn safiamente an pehigne en 13 medida que sujelkas Wincelados a la
actividad del emizor, sea por la posiciin qua ocupan en su estruches socal o por la
coraditn que mantenen con &, quobranten los deberes sspecales -no gendrcos-
de los gQue estan investidos por mmpario de B Ley ded Mercado de Valores.

En sshe senlido, serd suliciente & inlervension el Derache administrativo
gancionador pera hacer frente a toda ulilizacion de infarmacdn priviegizda pos parte
de iniciados secundarios, casuales ¥ mmalos, an tanks al cardcler iesivo de eslasg
praclicas conllevaran el quebraniarmienis de deberes gensnoos de kesitad al modcade
de valoras. La ecluasion de iniciados secundarios, por ser [Wncionalments apanos ab

amdaor, carecs de enfidad suficieninmenie grave para resquebrajar & conlianza de
los inversionistas en el mercado de valaras,

En delnitiva, ka conarecidn del iniclado debe asiar refarida al circeio de personas
con capacidad de poner en peligro -con su comportamients- & “lurcicnamiento
#licierie dal mercado de valorea™ En este sentido, coincido con Game? lnissta en
afirmar que soio debard repnimirse al ahusa de informacion priviegads par parle de
PETsOnas qui slectivamente g2 valen di su posicidn, funcidn o cangs mlevants que
ooupan denfro de la estruchura 4l mercado bursald™ | ses en la sociedad emisora,
BN Es emprests vinaulkdas o astes, o en los entes reguledores o de superdsion.

e lage ferenda, |a relerencla a un vinculo funcianal o pralesional con el emisar
reduciria gn al b panal poraano o dirua do auberes, imitando & cualidad da iniciado
a qguienes disponen de infarmackan pewilegiada en virtuel de la posicidn dacisiva fue
geupan en ia sociedad (accionislas con representatiidad, con o que se incluyo a los
adminigiradoras da hacho) o en base & un vinculo profesional o funcional eon alla
Incluyendoss lanle a iniciados primancs intemos como a inicledos pEEmarics n:dqmg.
y, degando luara de |2 orbita del sujets aclivo 8 aquelios que obtengan la irﬂnmmc‘n:‘nr;
privilagiada da manos da wun imiciado primaric,

Asd, la proteccion de la inlegrcad o ransparencia dald mersado impone un daber
genérice de lealtad frents a los inversionizlas, que ge concratiza en ka probician e

efechuar ransacaionas por medio de cualguisr scio, pracica o mecanismao BNGERINSD
o laudulanio fariculo 127, Keral b), Ley del Macado de Valores|

La ulilizacion o suministro de informackon privileglads roalizada por delermingos
sujatos qua ka han obtenids e viflud de |8 estrechs consxidn que mantisnen con ol

SMIsON, 583 pod l posicion decisiva que OCUPAN en SU Bsfructura social, sea par la
actividad profesional que desemperian respecio A 105 negocits de| amisod, Imports
un grave atantado a la integridad del mercado bussall, pues sobre dichos s1slos

i, po 33534
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pasan debores aspecificos de confidenclalidsd v abslencion, Es importante aclarmr
qua la wnculagion profesional ba de estar nesasanamente relerlda a los negocios de
la sociedad smisara, & fin de evilar |z incrminacidn de sujeles que oblengan le
informacion priviegiada con ooasion del desempefe de su iratajo, pere que & hallazpo
saa producio del azar o o la sestraccion clandssting de la misma, supuesios an los
Qqui hebrd que oplar par e represiin adminialraliva,

Raspects a la modalldsd agraveds, une referma ded anlicuks 26514 del Cadigo
prnal delpenin resiringirla a agesiios supussios an los que la acckon tpica ea ejecutada
por los denominados "depositariss fungienales™; a saber, sujstos que estén
vinaulados profesionalmonte a los negotios del emisar en virtud del carge que
desormpefian en log anles equladores ¥ supervisaras del mareado de valorss, asi
come en 1B insticiones de liquidacion ¥ cormpansacion o valones, A mi juico, &
modalided agravada debo circunscribinse & la realizacian det comportamients plco
por parte de los funcionarios de COMASEY, Bolsa de Valores de Lima y CAMALL
Eztos suetos, an tanio funcionanss de drgancs oncarpados de la regulacion,
Suprlasin & mpemidfrl e los inlervinianies an &l mareads bursaEl, asi oo da ia
compeEnsaaian, Epodackn v regéstro de valores, Benen un éspecial deber de garante
fue bes sl son mayor prosimidad al bien juidico, de modo que |a uliizacion indsbida
di elarmacidn privilegada qua pusdan realizar revisieun mayar dasvalor de reauliado,
ot relesion a las openacionses de asla clegse en las que puedan inlensesir auim
ajenne B las entidadas reguiadoraz.,

0. LAINFORMACION PRIVILEGIADA COMO OBJETO MATERIAL DEL DELTO
DE INSIDER TRADING

1. Tecnice de remision legislative

A dlerencla dal kegisbdor sspanel, que ha pesgonzta wra definicion dal objsto
malarial daf delio™ an of promo lipo penal, noeste o puniliva Mourre & [a Tecnicy
de la peosgoriedad adminisiralva al hacar refemsacia a un @ |informacion
privileglada”) carente de concapludlzacion en la norma penal, ni aludir expresamenie
8 la bey da la materia®™, quira porgu dicha remiaton parecia cbvia ol momeno da su
resdactidn. lenisnds en cuenta gue el delito de insder frading lue incomarado al Cadige
peral por la Movena Disposioian Fieal do s Ley del Marcado de Valaras

En al dmbito del Dergche panal scondméco la ramesian a precaples exlmpanales
ze rpaliza fundamantilmente a bravés de lres lbenicas o formas basices de
accesoriedad adminisirativa, & saber, A accesonadad de derecho madiants lEyes
porules en blanca, la accesonedad nomativa-concepiual canalizada medianie
glemenios normativas lipicos ¥ 1o accesoriedad de aclo mediantz cldusulas de
auborizacian * Doscartando la presencia de una cdusula da adlorizacidn en el arficuds
251°-A del Codige pansl, pues esta técnica apanece wncidada 3 1os cazos de leyes
ponales &n blanco an s gue 88 produce una reEmisicn a una insiangia infsnor, domnde
gl nhjeto da remision consiste an la exigencia que oo Soncuima un acto adminislafli
determinads de autarizacidn®™ | es praciso delamingr @l caming lbanico hacig al
precepin aximapensl gque dola de significado malerial al objelo del deliio asiudiade,
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pese A haber sédo confgpirado como wn fipo formalments cerado.

En determinadas ocasiones k ley penal hace una remizidn exprasa a la bey de
ia materia, cormg sucede en & deliln de abusa de poder econdmico (arliculo 2327 ded
Gidigo panal), paro también dicha remision puede darse de modo Rl cuands &
slamenio sobre ol cual gira el injusto penal 584 pusde ser ssiablecide por la noma
exlrapenal. Atendiendo a |og distinlos afectos v camclensboas qua offecen aslas
f@onicas de remisidn, en la praclica ¥ en la dociring hay confusion sobri cuakss
PErmiSiones & nonmas extra penales constituyan vardaderas “eyes penales en blanco”,

Les leves penakes en blanco™, anle la necesidad de lutelar bienas juridicos do
ren oufic y de carcier comphejo, propios de la avelucion de los sislemas esondmicas
¥ financierca, aparecen como una técnica laglelativa iddnea que infagra al Derecho
pandl e s sodalos NEfbicionaies da apeiisacion ¥ coming! de delerminanos
sechorgs compigios ds actividad™® Sin duda, como ko ha reconocido el Tribunal
Constibucional egpafiol, loe elemenios descriplives consbiuyen wn recurso begislativo
miy imitado -pese a su adecuacion a ios prncipess o taxatividad y seguridad juridica-
P adronlar las nedsasidadas de incriminacion tpica de comporamienios que aksckan
hignes pridicos economicos™®, (o cual obliga al legslador a regurrir i las Wonicas de
loa olementes normativas ¢ leyes penales en blanco.

Ahora bien, ka legitimedad de las leyes penales an blanco dapendera del respelo
& |og primcipios da egalidad v da resarva de ley an meleria penal. &1 1o ba enlendico
#l Tribunal Constucional espanol cuando safiala que "8 tSonica oo ia loy peral an
LiEnco &5 compaiive ood as garaniies conshiucionates ol princiao de legaiidad
pamral p ol principle de faxalividad™ | debigndoss observar los siguienbes requisitos:
&) la refrision a la legislacion axirapenal debe ser expresa v 56 daban evitar rernisiones
in aturm &k misma; b) la remision debe ser necesaria v estar pstlicadn por las
nacesdades de luleia del bien juridico que s2 desea profager. <) la egislacicn
exlrapenal debe constitur & complermena indigpensatile de los tipos penales; ¥, d) 8
loy panal debe axpregar en el propic lipo pesal of ndcleo de ta prohibicién panal, que
an medn alguno debe sar ohjato e remison o menvio a legslacidn exlrapenal
complamenladorm del tipo,®

For su pane, Ios slemantos nommativos requieren de un juicio valeratvo da
ramcter normativo-social ¢ juridico, degendiendo si sa tratan da slemantos normatives
gociales 0 de alamanios normatives juridices.™ Los elementos normatives de fip
juricco impartan un “eenyio implicila”™ & la legislacion aulrapanal, a diferoncis de
“reenvic directks v expliciio” gue comporta la Eenica de 1 ley pensl Bn Blanco La
remisidn 4 preceplos exdrapenales a fraves de elemenios normativos juridicos es
muy recuenta en ambitos altamente tecnificados y dindmicos coma el soclo-
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Brondmic, puss recuril 4 una exhavstiva léonica delinflora desnaturalizaria ia
aplicacitn eficaz de! tipo penal, limitanda su radio de Bocida a un pepectro de
comporlarmientos muy restringido.

Empero, en aquellos cisos en los qus & preceplo exirapenal @5 suscapiible de
eapeculacionss mlerpratalivas, la ienica da definir en la ooma panal un elements
gue ya pora de conceplualizacion extrapenal resulta (il de cara & ewilar reaccones
punitviss excesivas o leves -segln sea el taso- prockecto de las arbiiraredades v
pacilaciones inferprefalivac a ks que esla somelido ¢ precepto no panal, v asi
gatislacer las exigenciae del prinziplo da caneza o de delerminacion legal, En este
entendida, el Codigo penal espafiol 26 decanld por definir el conceple de *informasian
prvilegiada” pase & que ¢ encuenira definido en su Ley deld Mercado de Valores y an
ia Directiva Comunitaria relafva a la répresion de opereciones de mcisdos.

En lémminos genareles, para difarenciar las téenicas de remizidn ardba
comeantzdas 55 afirma que kb caracteristico de la ley penal en blanco &3 la presencla
de wuna remision Ven Dioque” & A nomaliva extrapenal, de mods que e5 an asia
donde aa delerming & alemento tipico ¥ donds sa contfiene la infrecckan de I nomma
exfrapanal, migntas qua an los demanlos nofmalivas juridicos dal fipo se da wna
remislon “interpretativa” a la normatvidad extrapenal para fifar el conlenivo de un
elemenio tpico yva incluido en la sy panal.®® Efectivemsanie, &l harermo didarenciador
gitre ey penal &n blansa” ¥ "slemants normative” no pede argirse exclugivaments
a panir de la exislencia de una remisidn a normas exira penales, sino que diche
critera material debe orlentarse & la funcidn gue desempefia la “rorma
complamentana” en funcitan al injuslo penal ™ Asi, segun Garcla Arin: "5 fa nomma
CXmOaraThEr S Snae 0ala Mderrenas of Bog penal, pies Sste pa eslzha completo
en cuande o sug elementos, enfances lendramas un “elemenle normaiive” ¥
correspendientamente wna “rermision inferpretativa®. S5 oen cambdo, fa “porma
compenentang” agregs elementos adicionales gque conformen ef ndcleo del imjushe
penal, estamos ante una Yey penal sn Mancd' ™

Tersends presenie gus |a relerencia & Informacian priviiegada” conenida en
el articulo 251 “-A del Codigo penal comporta -en todo caso- la remision a una
proposickin desariptiva (una definicidn ubécada en un precepto extrapanal] y no & una
proposicidn prescdptiva (mandales o prohibiciones confanidos en normatividad
gxtrapenal), considers valdgo e criterio dileranciador antes detsllado. De haberse
tratado de remisiones A proposiciones prescrptivas, se tendria gue alimnar -oon Silva
Sanchez- la identidad enfre (as téenicas de los elementos normativos tipicos ¥ de |3
loy peral ¢ ance coma mecanismos de accesoriedad administrafiva ™

De I lecture ded ariculo 2514 del Codige penal so adviede que no axiate
remigsdn en bloque alguna a la Lay del mercads de valarea, i lancama complameniaria
agrega clemantos adicionales al injusio panal. Adizionalments, desde una perspectiva
formal, dicha precepio penal no cumple los requisitca midmos de clave garantsta
gaborasdns por al Tribunal CoraBuckonal espanal, debiendo concluirse quss B remiskon
a la nomatvidad bureslil es meramenie intemppretains

Anaora bien, para detenmingr el significado de “informacion privilegiada” easten
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hisla Lhes caminos & sequir; & ciber™ () 1 pesicidn privatisla, aceplar que &l concapio
adminktratvo-bursabll del tErminc; i) & postura autonoma, que el Dedecho penal e
olorgues wn contenido propko &l 1&ming; ¥, (i) 18 poskidn ieleclogica. Inlerpaetar los
concaptos provenlentss de olras mmas del ordenamisnio juridico en luncin e las
necesidades de apficacidn de las normas penales. Partiendo del respele del pincipio
de soguridad juridica y aceplando que ol mecado do valores constituye un amisio
afamente tecnificado, donde of detallismo e pricSearmanta imposible “sf no &2 8
costa oe uwha auténfica paralisi=™ del mismo, entiends que la posicidn privatisia
rspands mejor a las axigancias de prodeccion real del bien juridico.

La Lay del Mencado de Valores (ariiculo 407) ¥ W Besolucion COMNASEY M*
O350 950-EFS2.10.0 (articuls 47) confieren al caracter de “priviiegiada” a cuairo
clases de indormacion; a aaber, a) aquella provemsienia de un emisor referida a Sste, a
SUS NEQOcios o a una o varios valores por sllos emitidog o garantizados, mo dhalgacds
al mercado y cuyo conteimeenio publics, por su naturalaza, sea capaz de influir en ks
liquiez, el precio o la colizacion de [os valones amitidos: b} A “informacon resanaa”
540 &3, cualquier heoho o negociacion en curso cuya divulgackon prematura pusda
BCAMOEr parjuicko al emisor, siempre guee tal calficasidn sea aconisds por no menos
e las % paries da loa miambras del Diectorio de fa socledad emisora o del drgano
que #jerza sus funciones, o, en defecio de eslos Sroancs, por fodos los
administradores; ] anuella informacion que & tiene de [as operaciones de adquisicdn
o engjenacion a reallzar por un inversionista insttucicoal en el mercado de valores: vy,
d) aquelia referida a las ofertas pdblicas de adquisicion (OPAs). Bien adviere Gomaz
Infgsia que "ne se pusde pasar por alo Some gran pane de los casos de insidar
Irading aparscen intimamanta igadns a las OPA's, pogu lales instumeantos furidics.
fingnetarcs constiluyen un estimulo noiablisimo (se presentan casi coma imasistibles)
para realizar oparaciones sllizande infermaciin priviegiads”. * Eleclivamenio, esta
berdacsin casi iresislible que rodes a las OPA's se agudiza en los denominados
"periodog de alta tensidn conlidencisl™ | an los que se producen la meyar canbidad
de: operacionas bursalies oon dormacicn privileglada. Le preparacion de una OB,
requiere tempe & iMervencion de parsones exbraias a |8 socedad, tales comn
asesoros, Baneos, auditores, analistas, abogados, elo., gus duranle lodo esle periodo
gozan de una informacion reaimente privilageda, an virlud de la cual podrian
regomendar la adquisicion o adguirr -directs o indirectamente- valores de la sockedad
fpee v 3 aar obyelo de la OPA, con ks caneza que Ios mismaes elevaran notablemonts
au colizackin una vez que so ésta 2e oficialice e el mencado

La dafmecidn basssa v vinculanle di marmacicn privilegiads que da & ardiculo
407 de la Ley del mercado de valores se estruciurm a parlir de cuglim elgmantos™
cuyo aleance sord desarroilade a conlinuacidn §) La procedencia: 'lnl-:lrrnan::ltsz;
proveniente de un emisor, ) El comenido: mlormacian referida & la seciadads amisora
B 5US negocios o a algin valor por ella emilido o garantizado; i} La Erul:llil::ll:laﬂ-
informaciin no pablica; ivh Capacidad de infiur en la liquidez, pracios & colizaciones
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A cilarencia do otras begietaciones, |8 Ley del Mercads de Valoess paruana
Inshae expresamenie b procedenca de 13 informaciin privilegiada como elemento
diafiridior de 3 misma, Gon ello, 2e refugrza la de2a que i informacsin peivilegada s
gesta al inderior de |a sccledad emizora y que su fupgs al mercado s produce por
wiolaciones al daber de sahmguanda que Enan ios sujelas vinculados & la empresa,
dataBadas en ks lislades de los arlculos 41 y 42° de e Ley del Mercado de Valones,
Par aar w alements obvio, asta referancia a la fuents informativa no forma parte de
las deliniclones ensayades en olros ondenarmisnlos, sin que por oo se deje de
raconocer que & Infernacidn privisgiada siempre haya de procedss del amisor

Reapecio ol contanide da B infurmacion poviksgada, queda clam qus asia ha
da refanres al emisor, 3 sus negocios o a delerminado valor por & amitids &
garantizada. Rulz Rodrguer spunia gue a aste mivial I diligll ¢35 determinar “que
nolicias relalivas a los vakorss y emisces se incliyen en la definicldn™®, esto es, =
deben solamenis incluirse infermacionss eslriclamenta econdmicas o, tambidn daben
sarcanssderadas como privilegiadas, aguelias informacionas de cardeler politico cuys
divulgescion sea capaz da influir en la cotizagion, precio o Fquidaciin de delenminaso
valar.

En esta linen de predcupackin_ Hopd 88 inarrega sobra si la informacidin eobra
la muarte dol presidants de una compania v la informaciin sobne una dedlaracion da
pusrra debien ger consideradas como “privileglada”,®™ En & Paru la discusicn sobre
&l contenido de fa informacisn privilegiada ba side canfado por la Resclucidn
Repglamantaria de COMASEY WE DDESE-1008-EFQ4 10,0, en cuyo aiculs 4 safiala
sxpregaments qua 1a informacion ha de poseer raluraleza econderica. contabls,
juridica 6 administrativa, En tal virud, en fanio constitys un dato vinculado a8 la
marcha administrativa del emisor, & meede del Presidents dal Directorks de una
empresa gs una informacién privilegiada, no asl 13 declaracien s una guarrs, en
tanio no se refiere a un hecho progio del emesor, o SuUS NEgOCaE, Nl de los valores

por & emitidos o garaniizados

Alandiondn al confenide de la informacion priviegiada, en docirina se ha
alaciuacis |a dislineion entrg informacion insikeo “corporats informations” & informacidn
autsida o “markel inforreations” ™ Se enllenda por [as primeras 8 lodos aguekas
hechos genarados an al interior de i3 empresa y relathos a su siluacion de peslidn
adminisirativa o patnmonial {(estados fmanciercs, dividendas, ulilidades, cEusulas
poniracisales relevanios, inventos, descubrimientos, actividad oe onlocacidn de
valoras, esiralegias de mercado, etc ), mientras que ias segundas aluden & hechos
gxternos @ la emprosa amisora, pero influyentss en la colizacion de sUs valores
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ipravacins di lusian, de adguisicdn de olras ampresas, madidas gubarmamantales,
aic.). Em la regulacion pemana es de advertir que la informacion privilegisds podrd
constituir una “corperals information™come una maet informeation”, pues el conlende
de ésta no sdlo se restinge al emisory a los valores, sine que también puada refarires
& los niegocios dal emisor

Si bien &l Sub-capitubo de la Lay dal Mercado da Valoreas dedicads a ks
Inferrmagion privilegiaca v & norma reglameszna de COMNASEN no astaBiecen un
lisledo de valores o Instrurmentos negociables respecio &8 1os cuales ha de relarirss
la infeermacion, ol ariculo 3 de la Ley defne los valores mobillanss destacando su
emizion masive y libee ransmisibilifad como caractoristicas esenclales. Asd, =on
vatoras mobllierios "agualios emifidos e fomma masive i ibrenanhe pegociahios qis
canfisen & o vles dermohios credilinns, dominiales o pafifponiakes, o ks de
parfickpacion an ol capilal, of pafrimonde o fes utiidades del ermisor'™ | precoplo que
equipara laz nagociacenas de derechas ¢ indices al concepto devalorss mobiianios.

Asi, conforme sfarliculo 3° y el Tituls 1V de 2 Ley del Mercado de Valaras, asi
SOmo SUS NommEs feglameniadas, los valores mebilierios pueden contener denechos
crediticlog (bonos), dominiales o de padicipacion en capital (cciones comunes),
patrimonie {cenlficados de parficipacion en fondos de iInversién) o ullidades {accionss
de inversian, antes denominadae acdsnes laborales o dal takajo), de patrimonios
Aukanomos 0 idHcaEmelidos nstumentos de fulizagion). Adcionalments, & adiculo
2" da la cilada ley sensla que medianis los valores mobiliarios peecen represantarsa
derechos & indices relaridos & olros valores mobilisrios, este &5, valores que tienen
come subyacenie 8 olnes valores & insfrumantes finenciencs, come los ADA, ADS ¥
FDA: defandose abiarta la posibilidad que 12 key o 145 autoridades reconszoan mievns
instrumnentos estructurados a partir de lae necesidades del marcado. La referencia
gengrica a "valores” -en lugar de, por ejemglo, “scciones” o “instrumentos
negociabies™ que hacs &l arlizuls 407 da la Lay dal mercads de valores es acartada
peof CiEanin posindila que |z dormacion privilegiada shargue nuevos instumeanios
bursdliles gue apamazcan en of mercado.

Con relacidn a la “no divulgacion al mercado”, slemanto definidor del conceptn
normative de informacion privilegiada, debe reiterarse que tal caracter de privilagio
asia dadao por la maccesihilidad 4 |a inormacidn pars kos Ewversionistas™ por ko gl

esla perders su cardcler de privilegiada s o marcado de una u ofra maners ha lenids
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atcesd & & nfsrmacion, aunque sige slende desconocda por @ poblios, puss la
NAMmE no exige qua la nfasrnacion nd hays sido electivaments conocida por e plblicn,
stmo gue no haya Sido divulgada al mercado. Asimisme, debe insisticsa qua la
informacidn privilegiada asté peneralmente deslinads a la pubdicacidn en un momento
diferido al ok su nacemienio, de suerte gue el acceso a alla duranle dscho perioda
conslituye un privilegio. De oste modo, “la duracdn dea este periods an que & hecho
permanace conocido 80 por un circule de sujsios celificedos depande de &
compéeidad de la sHuacion concreta™™

Acorde con esta, no estaremos anle una nfomaclan privileglada en los casos
@ que 82 haye ssguido el procedimlenta para satisiacer la obligacion de infosmar
hmzchos de mporancie {articulos 26° a 33" de la Ley del Mercado de Valores y
Fesoiucicn COMASEY W 307-85-EFDd. 10 gue aprueba &l Reglamenio do Hochaos
di Importancia g Infxrmacion Aeservada al que eskan sujalos ks ermisores di valones)
v an los cascs an los qua la informacidn haye sloo dvulpada al mercado por medios
dlistintes & o previsios & ka by normas rxfameanas, Siguiendo en eshe extremn
la propussia de Aulz Rodhgues, estimo necesana e adopoion de un oriterio malerial
de publicidad, sebre une de caracter formal normakive ™

La ounna saraclerizslica del conceplo bdsico de informackin privilagisds ssts
referida a su capacidad para influir an ks colizacion, precio o liguidsz de un
daterminedo vake mebiliario. Este es un elemanio da dificll concaphiakzacidn, ples
-gr purdad- solo pedria determinarsa la influencia de una informacion sobra
dnlemminado vasor, luego de que el inkiado la haya ullizade o suminstrado. La Ley
el mercado de yalores, con la aapeesida ") clyo comscinionio publiea, por g
maluraler, sed capar de it an 8 guidez, of pracio o @ colizacion de e valoras
@milidos", es enfatica al exigic una valoracion ex anke de la capacidad de la informacidn
pars influir en determimado valar.

Fasia dasiaear como apome nositivo de 1a actsal Ley del ercado de Valores,
la refergncia expreea en al arliculo 409 a "8 figwdes, & precio o fa cofizectn de fos
valores aailidos”, pues con elp se pone de manikeésto que la disposicdn no se
circurscribe al cona de valores inscriios on Bolsa -y que por (arto, Hanen colizecion-
, 8ina qua Ia narma e aplica a fodos loa casos de oferta piblca primana o secundaria.
Emperto, &n fodo caso, debs ratarse da nagocos o acios reierentes a emMpresas qua
reazan olerla piblica, puesto que conforme s& estabéece an o articulo 17 i fve de
la Loy ded Mercado de Valores, en términes generales sus disposiclones no alcanzan
a Ins valores que son matena de oferta privada,

Habigndc analizado de lorma separada los elementos que inlagran fa definicdn
notmativa de informacidn privileglada, cabe evaluar ol impacts qua puede genarar |a
na Incliaian -de lorma expresa- an el articdlo 40° di la Ley dal mercada de valores de
wna cushidad uniformements raconacida en dociring como insila a esle concaplo, &
gahar, & nardctar concrets da la inlormacidn

La referencia que hacen i mayoria de legisleciones bursatiles al cardcler praciso
& conomale de g informacisn privilegiada™ , parmite difarenziar o gue proplmenta
aon informacionss privilegiadas de fas datos especulativoz o los rumores
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finformacknes wevy 2olt), 1an comures en el ambile def mercads da valores.™ Sin
embargo, en dichas legizlacionss, la norma no establece los requisiios qua debe
obsarvar una informacion gara gué Sea consderada como ‘precesa”, "ooncrela” o
“mspaclica”, por lo que 88 & propuesto inkerpretar @ condrario @5ia exigencia’™, v
exchEr las “indormeciones o noticlas genéncas y las suposiciones” soire fa coyvuntura
bursétil dal &mbila da las nlornasionas privilegiadas, aungee prasentan cista obesler
& daterminen s loma de decizidn de nvertr. paes eestle caracter gendico de la
mformacion exige una labor interpredativa del operador Bursalil, a partic de
cormparaciones con olroa delos v un andlisis del mercads basado n sU experendgid,

En buenga cusntd, estas hatddades conabituyen al know how de los operadorss
bursaliles o imvesionsias, quo kes permibe discriminar o lepretar los delos mlovanbes
de las nodicias ganéncas par predecir el compartamisnio del mercade, En tanio las
inlarmpcianes N0 poSSan un conlensso especillco, no 2s posinie calilicarlas de
'I]I"|' 'EE u ama'ﬂl

Entando que an | legslacion peruana no ora neceseria una referencia exprasa
al camcter concrato de la infomacion, puesto gue Bl exigiren gua |e iInformackin seq
proveriants del emisor v que ademas asfe refarida a éste. 8 sus negocins o & |og
valores por & armdlidos o garanlizados, asi como que posea entided sulicienle de
infhar an la liguidez, precia o colizacion de dichos valonss, s exchye cualguier notcia

ganérion sobre el mencado da valorea, o sobre el proplo emizorn sus negocios o valones,
o2 |z esfora de nlormaciones de cardcler privilegiade,

V. LA UTILIZACION INDEBIDA DE INFORMACION PRIVILEGIADA COMO
COMPORTAMIENTO TIRICO

Faza a gue ka nueve Ley del Mencads di Valores fus la quae incorpard el insider
fradinig an & calakogoe de dalitos del Codigo panal, no sa ha diterenciado clarameania
el aspeciio 4o comparlamianios sancionados a nivel administrallvo-bursdtl de las
praclicas da micigdos puniblas en sede juridico-penal. Efectivamants, & Roglamanio
die. Sancionas en el Mercado de Valores prevdé como acte grave la realzacion de
operaciones barsaliles con infarmecion priviegiada o k. divalgacion de 1a misma a
lerceros, eleciuada por cunlquier imversionista (articulo 12% inciso o)), Asimismo,
dicha Heglamenld preve como acto muy grave la utiizacidn o divulgacion de
mformacion privilegisda efsctuada por log dirsctores, adminisiradores, gerantes,

auditores y Orog Runcionanos de 1as socedades emisoras {adicdo 139, incea 1),
Eerales a) y bl

Las nermas sobe Informacian privilegiada, somanidas an @ Assoucion
COMASEY N® 003551 253 EF/94,1 0.0, imponen expresamsnte un deser de guarndar
resarnva abooluls a lee directoree, geranta genseal, adminisradores, audlores, gerantes
¥ secrelanios de los drganos 48 as sacistades, accionistas de las ssciedades emisomas
qua individialments posean & 5% o mas del capital socal de & misma, asesores,
uidadores de las sociedades cuyos valores se encusnifen inscrilos an Bolsa, v an
general & " qulemes par razdn da su carge & actividad, fengan accesg # 2 infarmasion
sodve hachos oo impartansdy de wha sockedad amisond” cuyns valores se encusniren

-EJJ'filF‘EI CRILKITTE, ki Al TARIA HEFFRDR, rg e 795 ESI0e d1drmes. sl imrisn o e gk
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imsciiing en & Registro Pablico de Valaores ¢ Inlarmeadianios (articids 19), Sin ambarga,
sigulendo fa kécnica de la derogada nomma adminestrativa, en kos numerales siguiantes
so exflends la Hularidad del deber de confidencialidad y abstercidna “fodas agueiiss
pErsonas qua po redasidn lemporal & accidendal con (3 socledsd o con lns personss
vinculadkrs & afa puedan scceder 3 informacdn priniegady” (ariiculas 29 v 37, asi
COMmc @ Cuaiguie: cirg persona gue. disponga o micmracion priivilegiada sobre un
detarminad wakd® {articule 5%

Acorde a eslas disposiciones, se sanclona dissriminadamente en sede
sodminisirativa -4 fravas de CONASEY v de |e Bolan de Vabares de Lirma- i realizacion
de aperaciones bursdbles con infarmacion privilegiada, asi coma la diulgacidn de la
misme a tercerns, aleciuids por cuakpeiss peraona gue haya entrado en posesidn de
informacian privieglada; sin impartar 1 forma de acceso,

For su pare, en sede juridico-penal el campo do aglicacion del precepin solo
axcluye ks operaciones bursilibss practicadas por Inlkclados casuales o remoios,
yuxtapanidndoge ambas manilegiscionae dal ius punksed al mamenio de reprimir b
nhigncion de banahzios o ovilacion de pequicics madiants al wen de informacidn
privileglada por parte de inkciados primarios y parlenies de éstos [iniciadas
sacundarios].

Caabe e egie punto cuestinanse & bpo de actividad que ha de ejesutar sl
inigiado perd accader a la informacién privileglada, planteamiento que pediora quedar
concielado an b inlerreganie de gi &8 assesarno qua el ingisdo ha:,ra "perEaguida” o
“pussada” asia indormacion. o bien 5 65 la smpls posasitn o que hay que apreciar,

Cierlaments, la normatividad administrativa bursalil impang los deberes de
abstancidn v confidencialidad por gl S0k marite de esiar en posssion de Fdormacion
privilegiada. Empero, an sede penal, de cam a las mecesidades de protecsion del
bian juridico, resuta clag gee no es la men posesion de la informacion ko que sa
pretends reprimir, pormue alla en nads afecta a la confiznza de los inversienisias an
&l mercada, ni elbara su fungionamianis:

& mi juicig, ®l respate del |:|r'ml;|i|:|i|;| da mimema inersencion ¥ la necasidad da
protrccian aed bian jundico uhlignn -] r951ring'r | infervancidn panal & lag oparasiones
con informacion privieglada efectuadses par swelos con vinculackon socielana o
profesional respacio a los nogocics oal emisos, dejands en el ambilo el Dergch
adminigiralbo sanconador ke casos de atyuses perpatrados pod iniciados sacundakes,
Sin dudia, log inciadog primariog ostentan un debar de garamte mas inbirso raspacta
sl luncionamienio efickenss del mercado de vakras™ , da mado que sU comtamiento
desleal comporia un resguetEaarmieio mayar de @ confianza de los immrsionistas,
que el que importaria el aprovechamiento de informacion privileglada por pare de
sujaton que sdlo lienen debares gendrices de laaltad al mercado.

La sondusia ciminalizada &0 &f ardiculo 2517-4 del Cdadige panal paruans
consmshe on usar ~en forma diresta o a iraves de ereenss- indormacisn prrullaglana.
sigmpra que dicha ulilizacicn reporbe algdn bemlicio -tambsén entendido. comao
awvilachon de ur parjuicas de aardctss goondmico para el inciado. La cetarminacian
cabal da las aparsciones cobiadas bajo el manto de & conducta tipica debe reslizarmse
a padide & expresidn "mediante al uso de infmacion privisgiata” corfenido en e
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precepin penal, Al companar el cemporamients lipico del delilo de beider frading con
el artiowls 437 da la Ley del Mercads de Valores, precepts legel que prohibe: a)
renelar o corliar la informacien & fercorns; b) recomandar b realzecidn da operaciones
con valores a log que g8 contrae ia iInfermacion; y. o) kacer wso ndahido y valerss -
directa o ndirectamanie- an beneficia propio o de tercaros, de la Inlormacion
privilegisda, se verifica que &8 conliguracion del injusio penal s restringe -sinco
sgnsy- @ une de los comportamientos prohibidos por al lilersl b de la nooma
administrathaa; & sabar, la ablenssn de un benefico “progio- a lraves da fa dllizacian
incebida de Informecidn peivilegiada, sea en forma direcit o a Iravés de larceos.

Ahara bisn, an terminos ganerales, eon reconducibies a este supuasio 4 usa
indebids de informecidn privleglada 1os casos de divalgadon (revelar o canfiary ¥
repomandncian de cperapionas bursatiles a terceros, siempre v cuando las
tranzaccianes Havadas a cabo pof al terero genaren banalidos econdmicos al iniclade.
Efsctivaments, “af i so mfiem a & iiilizacidn e benaficio propio, Siigie sea 8
fravds e oiro, ¥ con independancla de gue gsfe obienga o m W Bermsicg™ *

En daefinilha, o san puniblaz en sede penal; ) ks actos de simps ravelacion
de intermaion privilegiada a terceros, aunque & receptor de B informacion obtenga
beneficios luegs de su wilizacian; i) la recomendaciin de operacionss bursatiles
raspecio de valorss 4 log que o refiora la informacidn, independientements i fales
operaciones 5o legan a raalizar v ) 18 willzacka indebida da informactan pivilegiada
par pare del propes iniciadse o te un Tarcar, en benelics de akulon &slinio al iniciado #

Empero, &l s configura el injusto tipico del iesider frading el caso de revelacitn
de infermacion o recomendacion de operacionss a terceros, cuands Ja realizacion de
h?ﬁ_&pﬂr&ﬂnnnﬁm elgin benelicky reondmico al kniclado, Mas, acords a los
criterios. de inferpretacion taleckigicos, hay que descarlar que el beneficio lipico
consiituya una conlraprastacion econtmica & faver del iniciado, & cambie de ia
disvubfacian de la informacin & un ereera™ | puasio que Bn estos cazos &l Benelico
SCOMGMICO N0 S@ dierva de la malizacion de operaciones buradliies con informacion
privilegrada. Al respacte, Tarraditzs Bazooo al comentar la esnducda de “suministas
ded tipo penel eapancl de isider frading, cuya redaccion adolece de un defecto
fingllisfico adverlide por Maninez Bujin-Perez®, concluye qus s el mciada primare
5 6l que obtiene el beneficio, en realidad esta “usando” 1a informacian (sl hachs de
fue la ulifce hacie_mdn:n participa de la misma 8 oiro ey irelevanta)™ , maxime si so
contempla la posibilidad de realizacion de la accian flipica a través do psrEong
inlgpuesla

Laon lndo, 8l compartamiants tipico consislente en “usar -direciaronts o g avis
i lErce oS- INfNmEsiin prviegads’ ha de emanderse on o santido da " nggociar
COn valares o instumanios™ , esto s, Adquint o ceder valores respacto de los cuales
56 posea informacion prvileglada, asi como comunicar la misma a tRrcaros o
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recomendar le compra o wenia de valores™, siempre que teles actos reporten algin
tanafichy economioe al iniGado, derivade de los cperacionas bursdtiles realimdas
sobire L base do [ hlermacion privilagiade. ™

En este sentido, el "usa” de lainformacicn privilegiada, por parte de fes setos
a oz que ze refiers el 1ipo del injusls -via remisidn Mepreiativa-, componts siempra
un abase, habida cuenta de o5 expresos y especllicos deberes [uridicos da
confidancialidad y abstencicn que les impone & Ley del mercado de velores.™ Da
aste modo, of "uso" 8l qua sa refiere la descripeldn Hpca debe enlemderse como la
utilizackin abusiva da una informacidn, amen ded "guebrantamisnts de un el
deber de salvaguarda™ ™

Acorde con eslo, 5o e gue fa meara posesion de informagion privilegiada no
constituye una conducia persegubla™ | sino que sencifamanta iImpica el semalimiania
A una serie de debenss de confidencialided ¥ abstencidn -previsios en el articulo 43°
de Ta Ley del mercade de valores y an el anicuds 57 de la Aesolecion COMNASEY N°
SR01 S93-EF S 1000., cuya Sransdgrasita sdguisds relevansid ponal en tants sa realice
por un iniciado pemans svinculado socielana o profasionalments al emisos- o
sEcundanc patente o conyuge de algin mclado primarks, segdn los articulos 41° )
y 427 k) da la Ley dal Marcado de Valeros-, pussato gue la ulilizacidn de informacién
privilegiadd fno cemparta un abuss de ésla, sino da la pogickdn que detanta cuien
finne soceso a ella,

Lo quess i S8 promibe y peraigue, 1ano en gade adminisirabiva como pgnull Tala]
las conduclas sintelizables eh ol conceplo de dading (somarcks), bien sea par vin
“rafiosiva”, bian por via “ransitiva”™ " El danominada "trafico reflexiea™ alude al deber
di abstencidn, & reves ded cual e prohiie cualguss conduala de bdfieo da inlomacidn
privisgiada, abarcendo las hipdbesis ds compra y venda de valores ed el mercado
hursdtl, reakzada de manaera directa o indirecia, con B consscuenie obtencian da

benefcins accewamnicos. Empern, de los componamientos vinculados al tréflco de
informacion, s& exchiye de & prohibicidn € supuesto conocdo coma “insider fon

irading”, esto a3, gue quion eslando en possaion de una infermacidn privilgginda
decida abslanerse do realizer la adquisicidn o venia do valores que tenda proyeclada
artas de connosr dicha informacion™ , puess an 83ios casos 18 diicultad probatora es
muy algvaca ™
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Par su pada, & Hamads “abuso transive” alude al deber de abstenciin, en su
weriante de prohibir & revedaclon de Infarmacikin privilegiada a un @rsaim. 588 a
través de una eimple divulgacion o se trale de una recomendacidn de realizar
determinada cparacion bursatil™ Esta modalidad de abuso es reprimida edio en sede
admirisirativa, salva que el lercero efeshie operagiones en of morcado de valores en
banaficlo del nkclado, an cuyo cago aste comportamiante serd subsumibla en la
deseripeion tipioa; "uso de niformacion privilageada’”,

Em resumen, el compoaamianta lipieo se configura con s oblencian de un
beneficic mediene la ejecucion de algung transaccidn ralative a valores, electuada
por un niczads que aslE en posesion de mformackan privilegiada. o pos un bercer 2
guien @& e haya revalado la imormacain, El mareo sancionadar de la Loy del Memcado
da Valgres as mucho mas amplic qua al injusto peanal, puss reprime, junto &
reallzacikin de operaconas bursililes bensficosas para el iniciada (articula 439, §leral
chl, | mjecudion e aperaciones an benoliio exoiusive de terceros (aniculo 43%, Beral
cil, la simple divulgacidn de la informacidn a terceros (Bridculo 439 Meral a)), asi
coma la recsmendaciin de operacionss respacio a valores a los qua ae condrae |a
Infermacian privilogisda (articulo 437, Beral b))

De esls lorna, 52 ha reservado la intervencidn penal & las formas de atague
mds graves &l bien juridico prolegids; a la sazén, aquellas operaciones bursdliles
con informacion prvilegiada gue reporten beneficios al iniciado, aunque zean
realizadas por persona interpussta (msiaferes o fidudaros). Definfivamonts, s
modalidad de operacidn bursdtil con informecsen privilegiada irrega una grave
dafiseldad sockal, pues deslegitima la sficiencia que debe caraclsrizar al
funcicramianta del mencado de valores como mecanisme altlermative de inancdaméasats,
al resquebrajar la conflanca de los mversicnistas en su imnsparencia,

Emparn, las ransacciones de miclacos que consliluyen & compartamienta tpico
dal dalito de Mnsider redleg tambien estan previstas como marsoedores G sanciones
admerestmativas™ , por lo gue en esios casos b administ@cion deber ceder ante 1a

jurisdicsidn, aondarme ks adgonclas dal principlo fe bia i kem. Elecivaments, gi

CONSAEY adviore en & sustanclacon de un expedents sdminisirative sandenadar
ta comisiin de un delilo de insde Feding detxm inhisirae dal conocmiente de dicho
procedimiento ¥ cursar copia de lo acluado al Ministario Piblico, a m de que sjerie
la comesponcBents accidn pang|,

Agirmiamo, si el drgano judicial penal dicta serdencia condenatora por delito de

abuse de infarmacion privilegiada, gueds absolutamentn proscrita la posibilidar de
sancionar de nuevo en ssda administiralive 18 condecta, sahve ol extrema del injusto

no valorado por el ipo panal, ¥ en Gass 6o sanlenca absoluladia o sobresalmmianie
an e=de penel, B tnica limilacda & 13 conlinuacds 36l procedimienls sancionsdor
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adminisirative & seguir por CONASEY es que dsle se substancis & padir de los hechos
gue 8l drgano judicial penal kaya consigerads coma prebados, de modo que & en la
echuacion jurisdiccioral 98 declaro la inexiatencia del hecho o [a o paricipacion del
sujgts en el misma, no serA posbie | instauracitn o continuacidn del expedierte
achninisiralng.

La referenca daf precepio penal al "uso de inlormacién peivilagiada® exige gue
la detanminacidn del comportamients tipics s& realice a ravas da una remision
infarpretativa a la Ley del Mercado de Veleres {eriiculo £3%), con la barrera
infrengeeable smpeeska por & propio tipe penal- da que dicha utifizacion acarres la
obipngion de wn benelicis aeondmico a Feer del niciacs.

A uicso, 1a reatricedn de b oblercidn del banelicio o svitacién del pardcio a
favor del indcizde genera una leguna de punibiidad, que deja fuera de ka tliplcided
chjatve al inigiado que opera en & marcado de valoms con inlormacidn privilegiada
&n henetick exclughvo de su comitenie o clienie. En siecto, s pokpisicion o cesion de
walonss, respeche de log cuakes B0 Bena idormecion priveegiada, eafzada por un
anarnta da intarmediacion a favor de sa chente, impora un resgeeboajamisnts de o
contienza del resio de inversipnisias en o mercacdo, de igual enlidad quee si al indzigoo
aciuara en bensicio progao.

V. LA EXIGENCIA DE UN RESULTADO BENEFICIOSO: LES NECESARIA LA
FlJACION DE UNA CUANTIA MINIMA PARA DELIMITAR LA INFRACCION
ADMINISTRATIVA DE LA INFRACCION PENAL?

La exigencia fipica de oblencion de un baneficss o avitacion de un perjuicio de
cardcier peonamice, darvada dal abuso do informacidn privilegiada an sl mareado
de valores, evidensia gue & logislador pereano ha construkdo un osliin de resultado
Iegive comira infereses econdmecos supraindividuales. Iradigidos en expectalivas
hucrativas de los Insssonsas acluales v polenciales.

Entigrido gise of atuso de inlormacicn privilegiada ha sdo fgdlicada como un
“dalito con bien juridico imermedio espiritsalizado”, en el que sa wtela de forma
rediate @ luncionamiente sliclente del mercads de valores como bian juridico
colectyn, & avds de un lipe gue formalmanie exipe |3 obbtenain o2 un benaficio
EErETICD, Mesced Al lesion de expeclatvas lusrativas de los inversionisias. Acorde
coit esla planleamients, considam azartada ta configuracion dal akuso de informacan
privileglada como un daldo do fesultade malorial rezpecte al objeto con funcian
regresentafiva, suva esion genera une sileacion de peligro concrels para el

funcianamienio os mecado de valones ™

S duda, merecs una valoracion positiva 8 inolusion de f8 enfacin de iy
pevuiciy como fonma allamative do procduceion del resullndo mataral, pues aungee
-cenlorme uns intatprotacisn gramalisal y laleoldgica- la solitaria raterencia & e
pblancién de un beneicio puade englobar i avitacion de una pardicd, BU mencion
paplicia despeja 1000 alisbo recuccionisin del espesiro de socones ploas que pudiens
fermmudarse & parl @o la Sombdad del precapbs
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Ahorm bien, considsmndos gue no oda oblencidn de betelicios implica |a
causacidn etaciva de un peduicio palrimonial, resulia aeerada que la estuciura tiples
dal delito de iniciados no exija la causacids de un parjulcio patrimanial
cugnlitathaamante valonzabls, puesio que dicho detrimento ha de congiderarse en
tarminos colaciivoe o metiucionales.™ Por o dersds, kB relemancia a la causacdn da
un perjuisio al patimonio individual de los inversionistas no permitida amgliar i estera
def resultado matarlal tipleo, pues “muy Aas veces estas oporaciones de abuso da
informacidn privilegiada causardn un dafio patimonial a los paricutares”

Conforme s advitid en el eplgrale precedenie, una modificacion del adicule
281%4 del Cadign panal deba contemplar la oblenciéa dal benslicio o avilacicn dal
panuiciy scondmice 8 fevor de tercens, con &l abjeta de qubrrla laguna de punikilidad
gctualmente existente. En definiliva, b admisibilidad del banelicie & taver de lercarn,
dizfdid dal resultado malaral, posibiitana |6 incrminacién de agemes de intermadiaicidn
nue operan &0 & mercado por cuenla de sus camilentes o clienies: farmas da Cpefar
muy frecusnies emire los imclades, que astualments se Bncueniran ayunas da
prodaccion panal,

Eslando al nexo ceusal que debe verficarse antre al provechn econdmicn
obfenide -0 fa pérdida evilada- v la realizacion de operacionss bursatiles con
Inarmasion privilegiada, el dedbe g consuma cuands s geneda dicha vendaja. Empero,
de cara a Mentificar |a lase consumaliva del delito, ss fundamantal determinas sl
moments en dqua deba ertenderze praducids ol benaficio o evitada B pardida. Al
respecho, debe saquires &l profesor Hutlado Poro cuando soetiend que of resullado
tipico so produce cuando vasa ol curso &4 (os valores mabikarios. Asi, cuando auments
la cotizacktan del valor 56 genoa I8 ganansia por la comgra pravia a menor precka; v
cuando disminuye la colizacian del valor, g6 avila una pardida por s venta provia al
precio originat debiendo afiadise qua asia Bueluackan del eurso debe courr cuands
la informecidn privileginda es dade a conocer al mencado, siendo imolevanie gue
dicha fucluacidn sea tempora! ¢ permanents, de sucrte quee ol el valor veelve & su
Nivial oiiginanio noe S0 eacuya la represon de b operacion ya elecluada. En sintasia,
8l deiley 0 consuma &l mooemic de prodecirsg e caritso e curss pravisio, sin s
SR NPcEsANg @ matenmlzrcion de fa venlais pecuwama™ , ni la resfizacion efactiva
dal hecho a qua sa refiers la informecidn privilegiada.

Asl, son deleznabies los argumenios que se decantan por exigir s alastiva
m;mriall_._rm dal banalicie para la consumacion del delito, por cuanio 3 este
razonemients subyace a coficapoion dal abuso de miormacion privilegiada come
daiito patrimonisd. Por gl contrario, esiima que la vamacion de ln cotizamsn del valor
Bauirkie: o cedide anvirud del conocimionta privilegiado e uns mormadan, acascids
COMO corsesuensia da la divulgacion de esta infarmasion, es suliciente pars considarar
quo 58 ha generado un descidito en & memcado de valores como mecanismo
eflernallve da financiacion, v s ha resguabrajads la confinnza en los Bersonisis
e vam afectadas sus gilimas expoctalivas ucrativas,

Conlarme a asks planteamiants, no hoy ncomenionts es admis |a puni s
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DOCTRINA

da las formas Imperfecias de apcucin del dalilo an aguallos casca en los que no
viarie la coligacion del vakor ohijete de2 urd operaciin bursatl con nfesmaciin

piivilegiaca, '™

Caon refacien & fa obiencitn de un resullnde malesial, el legislator perwno no
ha suppdilads la intarvencidn panal & |3 supesacidn de wn “umibral cuantitativa. Elo
as poartads, pues (08 critarios de delimitacion o carscter cuakative son auficientes,
La distncion princigal entre ol ilicio administirative ¥ el delile de iniciados esta
dobermirada por el clroulo deswgeios cualificadas sn |a roima penal, y por el especto
da cormporlamisniag incriminados,

En dofiniliva, estes oieias poliboo-ariminbss de sslaccidn son compalibles
con &l princiiio da frapmentariedad, purasto que sl funconamisnta eliciente del marcats
de vitlores serd puesio concrelamanle en pelicn cuands los abusos de indonmachn
privilegiada, por wn Edo, Bvolacren |a infraccitn do daberes de kealtad aspacifioos, y,
por alra lads, lagianan -aungue ses minimements-las expactalivas lucrallvas de los
inversionisias acluales y polenciales, ko cual ocurre siempie gue un inicado se
benelicin coondmicamants amén de la ejecucidn de irerssccionas bursdiles con
irfarmacicn privilegiada. La ablancion una gananca o lx svilacsn de ws pardida por
parte de un inkciada, por mas seignificeile g est se, aumenta en alguna mesda
la mveraidn al iasgo connatural a todo inversionista, y, con elio, la desconlianza en al
mercado de valores.

Estgnds o b expucsts lineas aniba sobre la naluralsa supraindividusi dal
perjulcio gue inogan Bs aperacionegs oo inkimdas, v lensndo an cuenta |8 solvenaia
de s critenios cualitatives pana Eslingus of injuste penal dol administrative, entiende
que no resulta necesana la relaroncia a & gravedad del resultads disvalioso como
comaciiva ipos que afiance al meracimisnio de pena. Enbuena cuanta, las exigencias
daf grincipia de insignificancia de exclur del iNjuslo 10 aladques minimoas son
safisfachas con 8 dalimiacon de la orbild del sujela aclivo § 18 concrecion de
comporiamienios punibles en funclén al éxiio de la Iranzaccion sjeculada pos el
iniciado, eat a8, cuando obtisne algin benaficie o 2@ Bvita alguna pardida, por mas
RECAGA (i S,

VL. EPILOGD

La ausencia de casos judiclales por delito de Iniclados no debs sar atribuida a
la dificulled probaboria pars detestar a os responsables de las praclicas de nsdor
trading, pues -coms afirma Sohinemann- la oblenckdn da prusbas es mauy factible on
al trafign meraanlil, ya que tedo se encuenira documantado. ™" En afeclo, CONASEV
lleva un Bepore de la Colizacin de los valores v un Reglstro de las fransacciones
roabizadas, Sibian g5 clerta, exksta "reservs bursAlT respects a la infarmacidn relalive
& congradores y vandedoras de valores mobiliados, Asta peaede Ser levantada por
orden jedcial en el mase de una invesligagclon preffminar o proceso penal Anbes
bien, antando que las cateas que implden fa aplicacén practica die lipo panal de
imicisdos eatan raferidas a: all La faman@ble nsensibiizacion cudadana sobrg ol
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caracter lasive de las operaciones bursdfiles con informacién privilsgiada; v, b) La
escasa fabor de denlificacion de cesos por pare de COMNASEY

La elechiva represion de s operaciones de iniclados requiere una alicaz
comunicacicn y arliculacion de |a proteccion penal y adminstrativa, de modo que la
intensncion da CONASEY como ente téonico v especializade encargado de regular
i actividad bursati y supendsar a los emisores, debe eslar arantada a; 1) Comunicar
al Ministerio Publico ios hechos que puadan configurar dekilo de iniciados. Al respects,
basta ln simple scapecha; y. §) Emitir una paricia Insfucional eeondmica qua tenga
valar probatoris on ol proceso penal, sin que Impliques un requisito de procedibdidad
dix fa accidn pangal, ™=
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