
El Insider Trading y el uso de la 
información privilegiada * 

INTRODUCCIÓN 

El Mercado de Valores es una forma eficaz de 

()htencr dinero a baJo costo, porque reduce los costos 

de la intermccliaci<ln financiera, permitiendo una eficiente 
as1gnaci<in de recursos, lo que posibilita la liquidez que 

muchas empresas necesitan para llevar a cabo sus 
proyectos. 

Este tipo de mercado, por la naturaleza ele sus 
operaciones así como por los agentes que intervienen 

en él. requiere de la regulación y control por parte del 

l:stado para cmTcgir las fallas que pudieran presentarse 

al Interior del mismo', así como para garantizar la 

transparencia de sus operaciones. La información es uno 
de los principales elementos sobre el cual se sostiene la 

lógica de su funcionamiento, se requiere ele información 

necesaria sobre la empresa y sus negocios para que el 
1n ve rs ion i s ta de e ida ··¡¡na n ciar", a través de 

Instrumentos financieros. la actividad de esa empresa. 
Cumo son las empresas qu1enes me¡or se conocen a sí 

mismas. son ellas las que deben poner a disposición del 

inversionista, a través del órgano competente, la 

¡¡lfonnación relevante, que tendrá incidencia directa sobre 

la cotización ele los títulos que ésta negocie en los 

mecanismos centralizados. 
De esta forma, siendo una ele las principales fallas 

estructurales del mercado, el Estado pretende equipara 

esta asimetría informativa entre las partes (empresa e 

inversionista), de manera tal que se puedan tomar 
decisiones racionales de inversión, sin la neccsiclacl de 

ser un inversionista sofisticado o llevar un seguimiento 

continuo del mercado. 

Pero no siempre se cumplen estos propósitos, 

esta disparidad en la relación contractual produce, 

muchas veces. prácticas oportunistas por parte de los 

que se encuentran en situación de ventaja informativa. 
este es le caso del insidcr trading, negociación que se 
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produce en el mercado con información privilegiada. 

obtenida por el ejercicio del cargo dentro de la lirma de 

la persona que lo real iza, con el propósito de obtener un 

beneficio prop10 o de terceros. Dicha mfonmtc!(m llene 
la característica de in !luir en la cotización de los valores, 

por lo que su conocimiento anticipado permite obtener 

ganancias o evitar pérdidas, siendo éstas últimas 
trasladadas a la contraparte, quien en un futuro, verá la 

cotización de su valor bajar o subir. habiendo comprado 
en el primer caso y vendido en el último. 

Cabe señalar que no toda informacic'ln ..:s 
privilegiada, sólo la procedente del cm1sor de lo.-; \a lores 

que no ha sido divulgada al mercado y cuyP 
conocimiento público puede afectar la cotizal'!(m o 

liquidez de los valores califica como tal. ele lo contrano. 
estaríamos impidiendo que los agentes del mercado 

inviertan tiempo y dinero para obtener mejor información 
sobre la firma emisora. 

Existen muchas teoría.-. sobre el tratantlcnto 

legislativo que debería dürsele al 111sider traLiing. l1ls 

argumentos pasan desde su libertad total de acci1ín 

porque su actividad genera eficiencias para el mercado. 

hasta su sanción, inclusive penal. porque transa 

pe1judicando a la contraparte y a la propia empresa. A 
partir del tratamiento de algunos casos clásicos en el 
common law norteamericano y un caso en particular de 

la realidad chilena, desarrollaremos las teorías existentes. 

1 Análisis de casos 

Del análisis de los casos que a conlinuación 

detallaremos, esbozaremos algunos problemas respecto 

de determinados supuestos en los que se puede notar 
los diversos critcnos utilizados por las Curtes (de lm 

Estados U nidos de Norteamérica y Chile) para sancionar 

este tipo ele comportmmentm. 
Los casos que comentaremos han sido tomados 
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del Common Law norteamericano de un lado, y del otro, 

de la realidad chilena. en donde hace unos años atrás se 

pn.:-,cntcí un caso que por la magnitud de los capitales 

en ¡ucgo se volvió el más importante en ese país en lo 

que a transacciones con información privilegiada se 

refiere. 

En el caso Cadí Roberts ', un socio de una 
compañía dedicada al rubro del corretaje, tuvo 

uJJHH.:imiento. a partir de una comunicación de uno de 
1,1, Lilln:torcs de la empresa Curtiss-Wright, que el 

dJJccturJ<J de esta había acordado reducir el monto de 

lw. lliv 1dendos a repartir entre sus accionistas, el corredor 

al tumar conocimiento de esta decisión no dudó en 
vender inmediatamente las acciones de sus clientes en 

esta empresa antes que la información se divulgara la 

púhl ico. evitando una pérdida producto del castigo en el 
precJ<J que produciría la mala noticia. 
.\través de esta comunicación, el insider pudo manejar 

tlli<l!"!llaci<ín sensible que le permitió transar en el mercado 
cuando ésta no estaba a disposición de su contraparte. 

l:n este punto. queremos resaltar dos elementos, el 

primero es que el corredor no tenía un deber fiduciario 

respecto de la empresa Curtís-Wright, puesto que no 

c'.\Jstía una relación de agencia 4 entre ellos, pero a nuestro 

c'ltterio -;í había realizado un insider trading por haber 

ev 1tado un perjuicio económico como consecuencia del 
U\<J de m formación privilegiada. 

1:1 .-;egundo elemento a notar, es que el director que dió el 
··.\()p/o" <J "tippe troding" sí ha quebrantado el deber 

fiduciario que tenía con respecto a su firma, pues si bien 

1w ubtuvo un beneficio económico sí evitó a terceros un 

JlL'I'IUICIO patrimonial. Cabe resaltar la modalidad de 
111\lder trading a través del "soplo'', ya que, constituye 

una prúcl!ut común y quizás la más difícil de detectar por 

110 ven licarse un beneficio económico inmediato en el 
.t)c'L'nlc. n1 mucho menos la realización de transacciones 
cun valores de la empresa, ésta modalidad consiste en 

lransmJtir la m formación privilegiada a un tercero, quien 

L's el que se beneficia con la operación sin que 

necesariamente haya una ventaja patrimonial para el 
que di<í el soplo. 

El caso SEC vs. Texas Gulf Sulphur ',empleados 

\ L'jecuti vos de la empresa adquirieron un considerable 

número de acciones de la misma luego de enterarse que 
tras una' excavaciones preliminares se habrían 
descubierto labulosos yacimientos auríferos en una de 

Lts C<Jncesiones de propiedad de la empresa. En este 

caso podemos notar claramente ccímo los e1ecull \o o; : 

empleados actuaron infraccionando directamente el 

deber fiduciario que tenían para con la empresa. a 
diferencia del primer caso. aquí sí podemos notar 

claramente el insider trading por parte de pcr,onas que 

por su situación dentro de la firma (gerentes o directores) 

tienen acceso a información privilegiada. 
En otro caso denominado lnvestors 

Management ". una firma constructora de aeronaves 

confió a un corredor de bolsa que prestaba sus servicio.s 

para ésta, que las ganancias para ese año estarían por 

debajo de la cifra que habían anunciado públicamente 

con anterioridad. 
El corredor "sopló" la información recibida a SU> 

compañeros de trabajo, los que a su vez inmediatamente 
informaron a sus clientes, quienes vendieron 

apresuradamente sus acciones antes que las mala-, 
noticias se hicieran públicas. e vi tan do de este modo un 

retorno menor al esperado por su invcrsicín. Si hien aquí 
la persona que realizó la transaccicín con informaL·i,·m 

privilegiada no fue un ejecutivo de la empresa. sino un 

agente de intermediacicín que, a su vez. transmiticí la 

misma a sus compañeros sin obtener ningün beneficio 

patrimonial, pero sí evitando indirectamente el perjuicio 

económico de los clientes de aquellos. Consideramos 
que los tres: (corredor, compañeros de traba¡ o ) cliente\ 

de estos) han realizado un insidcr trading porque todos 
de manera directa o indirecta han usado informacicín 

privilegiada para transmitirla cuando no debían hacerlo 

o para transar en el mercado con ella. 

En los tres casos los "insiders'' fueron hallados 

culpables por violar sus deberes fiduciarim según la 

regla 1 Ob-5 de la Securities Exchange Act. en este sentido 
discrepamos con esta posicic'ln porque considcranws 

que los deberes fiduciarios. strictu .1<11.1'11. deben .ser 
entendidos como los que surgen de una ITiac:i(Jn de 

agenCia, tal puede ser el caso de un e¡ccull\'O respecto 

de los accionistas de la firma o de los empleado' de la 
misma respecto de aquellos. y no los que surgen de una 

relación de terceros que contratan con la firma 
(Sociedades Agentes de Bolsa. Estudios de Abogados 

que asesoran a la firma para realizar una Oferta Pública 
de Adquisición, etc). 

Con la posición sostenida. no queremos deur que 

no exista responsabilidad por parte de estos terceros. 
consideramos que en ellos existe de un dchcr de 
abstención, de no divulgación de la mfcmnacHín a la que 

1; 1 Caso Cauy Roberto.. 40 SEC 907 1961. Tomado de CASY y EISEMBERG. Corporatiom. Cases ano matcnal. foundat1on Prcss. 
:sic\\ Yorl-.. 1 'J'J-1. 

'-1 1 i'llr rclac1on de agencia entendemos la relación contractual en vii1ud de la cual una o más personas denominada ¡s¡ principal les¡ 
conlrata a otra pcro.ona llamada agente. para que esta última preste servicios a su favor. los cuales involucran una delegación de 

auloridad al principal sohre c:l agcnle. en sentido estricto. este tipo de rebeión se da entre emplcadm y emplc;1do al interior de !;1 
IJnna 

'.;' -illl SEC F. 2d ~11 c2d C:i<c. J')6g¡ 
,,,, _¡.¡ SEC (,1_1 Ci'J71J 
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tienen acceso hasta que ésta sea pública. por lo que su 
accionar involucra una responsabilidad y son pasibles 
de lw, sanciones que se establezcan para reprimir este 
tipo de comportmmento~. pero no tiene la categoría de 
deber fiduciario. El standard jurídico que otorga tener la 
calidad de fiduciario. en el common law, sobrepasa la 
diligencia debida de un ordenado comerciante, involucra 
una responsabilidad de índole moral por parte del ageme. 
quien debe subordinar sus propios intereses a los de la 
lirma . 

En la década de los ochentas. se dio un importante 
número de casos de insider trading, debido a la ola de 
1 usiones y adquisiciOnes. tal vez el m á~ conocido fue el 
de Michael Milken. apodado G! rey de los bonos basura x, 

quien se valió de información privilegiada para financiar 
a varias empresas que estaban al borde de la quiebra. su 
éxito se transformó en una gran derrota: su carrera 
culminó en 1990 y pasó tres años en prisión. 
Pero gracias a esos bonos basura. empresas que hoy 
-.on exitosas como MCI. TCI. Viacom y Turner 
Broadcasting consiguieron la financiación que nadie les 
quería dar. 

En la actualidad, la Securities and Exchange 
Comisión ( SEC. Comisión del Mercado de Valores) se ha 
declarado incompetente en el tema, ya que, sus 
regulaciones no abarcan el traspaso de información entre 
los diferentes departamentos de una banca de inversión 
por ejemplo. Todo queda, finalmente, al cumplimiento de 
L·odigm, éticm y de buena conducta que las firmas 
quieran aplicar con la finalidad de mantener su prestigio, 
en buena cuenta, ellas son árbitros de su propio 
comportamiento. Pero inclusive, estas tenues barreras 
éticas. no son tales en el caso de empresas no muy 
grandes o de baja capitalización. en donde la 
transferencia de información privilegiada es casi 
l!llpo~ible de detectar por el círgano supervisor. 

En lo referente a la realidad chilena. hace algunos 
año.-. .-.e dio un sonado caso de insider trading, que 
mvolucní incluso la actuación de la SEC, lo que evidencia 
la magnitud de la operación y el poder económico de una 
de las empresas involucradas, las que cotizaban en 
distintos mercados de valores. 

Este es el caso ENDESA-ENERSIS,la primera es 
una empresa de electricidad española que realizó una 
ulcrta de US$ 1,500 millones para asumir el control 
Indirecto de Encrsis a través de cinco firmas de inversión 
denominadas "las Chispas''. De este modo. Endesa 
,¡freció US$ 1.000 millones a los accionistas con acciones 
urdinarias que eran las AFP's chilenas que en forma 
colectiva tenían una participación en la Enersis del32% 
y. US$ 500 millones a 14 ejecutivos que tenían derecho a 
1oto en "las Chispas". estos aceptaron y Endesa pasó a 
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controlar el 26'/i, de Enersis transformándose de este 
modo en el principal accionista individual de ésta. Sin 
embargo, los problemas surgieron cuando la SEC realizó 
una exhaustiva investigación de los acuerdos públicos 
(ya que Enersis había emitido ADR's en el Mercado de 
Valores de New York), suscitando reacciones negativas 
por parte de las AFP's y el gobierno chileno al considerar 
sospechoso el acuerdo. 

Lo que realmente sucedió fue que El director de 
Enersis, José Yuraszeck, había vendido el acuerdo a los 
accionistas de su firma sobre la base de que ésta podía 
crecer y ampliar sus operaciones más rápidamente con la 
ayuda de Endesa. y que para poder realizar esto~ 
proyectos, era necesario establecer una operación 
conjunta para atraer nuevas inversiones y capitales ( de 
esta forma se crearon "Las Chispas"). Sin embargo, a 
medida que surgían detalles no divulgados sobre las 
condiciones pactadas en el acuerdo con Endesa. los 
accionistas se sintieron estafados porque consideraron 
que no habían recibiJo toda la información necesaria. En 
este sentido, el pacto le otorgaba a los españoles un 
derecho a veto sobre los futuros planes de inversión de 
Enersis, también se incluyó un mecanismo de defensa 
contra las adquisiciones hostiles (estas cláusulas fueron 
renegociadas a raíz del escándalo). Los que criticaron el 
acuerdo sostienen que éste petjudicaba a los accionistas 
minoritarios de Enersis y de sus afiliadas, al mismo tiempo 
que enriquecieron indebidamente Yuraszeck y un grupo 
de ejecutivos. Así. los distintos reguladores de España. 
Chile y Usa, iniciaron investigaciones sobre la alianza 
entre Endesa y Enersis, buscando establecer si se 
violaron leyes que pwhibían el uso de información 
privilegiada e insider trading por la poca claridad respecto 
de ésta. De esta manera, las autoridades chilenas 
multaron con US$33,000 a Yuraszeck. por no mfonnar 
adecuadamente sobre la alianza formada con Endcsa. 
forzándolo a renunciar a su cargo directivo en Ener:.i.-.. 

Asimismo, la Superintendencia de Valores y 
Seguros, inició una investigación por presunto uso de 
información privilegiada por parte de los ejecutivos de la 
Cía. chilena. 
Por último, las AFP's chilenas forzaron a Enersis a 
renegociar la ;l),,mza estratégica con Endesa España, luego 

de que los pnmeros impugnaran algunas cláusulas del 
acuerdo para evitar ser peijudicados. 

2 Teorías a favor de la regulación del Insider 
Trading 

2.1 Teoría de la Regla Justa 
Esta teoría señala que el insider trading debería 

ser sancionable porque implica aprovechamiento de una 

'71 l{EGGIARDO y OGARTE. "La transparencia del mercado y el insider trading" En Thcmis W.\'i. pp. 2n y 274 

1 X) Se denominan bonos basura a aquellos bonos que pueden tener tienen una gran rentabilidad. pero t5sta viene aparepda de un alt" 
nesgo financiero. por lo que las empresas clasificadoras de riesgo los ubican en una categoría baja. 
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parte de la informaci6n que él sabe no está disponible 
para la contraparte, exi~te una ventaja debido a la 
desigualdad de poder entre las partes, ya que, una cuenta 
con mejor mformación sobre los elementos principales 
de la relación contractuaL en concreto, sobre los valores 
negociados. En este caso. esta regla señala que la parte 
a indemnizar sería la contraparte, porque ella es la que se 
ve directamente perjudicada con el insider trading. Este 
tipo de operaciones sólo generarían un mercado 
ineficiente, tal como lo sostienen Brealy y Myers ",porque 
el prcc10 del valor no reflejaría toda la información 
relevante sobre él. 

Pero esta regla tiene algunas inconsistencias en 
su planteamiento, en primer lugar las partes siempre van 
a contar con información diferente. algunas tienen más 
pericia o mayor sofisticación que otras para 
desenvolverse en el mercado por último, por lo que el 
problema de fondo consiste en identificar ¿Cuál 
llljnnnucián venr(ljosa es justar cuál no? Además. si 
es Cierto que una de las partes juega con ''dados 
cargados", entonces el riesgo de esa transacción el 
inversionista lo descontaría al precio que está dispuesto 
a pagar por el valor, porque todos sabrían que existe este 
tipo de comportamientos oportunistas, no existiendo 
nmguna inJUsticia entre las partes contratantes, ya que, 
con el descuento en el precio se equipararía la relación. 

2.2 Teoría de los mercados informados 

Esta tesis sostiene que el insider trading debe ser 
sanuonable porque a través de su acción facilita el fluJO 
de información al mercado, permitiendo que éste cumpla 
correctamente con su función de valuac1ón y asignación 
de capitales. Si se sanciona e~tas prácticas oportunistas 
entonces el insider no va a tener incentivos para retener 
mlormación sensible, el incentivo en todo caso sería 
proporcionar la información al mercado inmediatamente, 
produciendo bienestar social, ya que, el precio del valor 
rclk.Jaría toda la información disponible sobre él. Esta 
tcuría sostiene que la parte a indemnizar sería el colectivo 
de inversionistas que transaron en posición contraria al 
insicler. 

Si la información proporcionada por el insider es 
positiva, entonces el precio de la acción aumenta y la 
teoría sería correcta, todo esto se traduciría en el 
consiguiente aumento de la reputación del insider, lo 
que hasta inclusive le podría generar una compensación 
por parte de la firma. 

Pero si la información es negativa, sucedería 
e xactamcntc lo contrario, entonces la teoría fallaría, y el 

1 'J 1 CI1ados por REGGIARDO y UGARTE.op cit. p. 266. 

insider sería una vía para informar al mercado, el cual 
reaccionaría fi·ente a la mala noticia; si los insiders venden 
valore~ el precio bajaría reflejando que la noticia es mala. 
esto se traduciría en pérdidas para la empresa y 
desprestigio para el insider. Al respecto Schotland ~< 1 , 

sostiene que si se permite cualquier tipo de transacción 
con información privilegiada la posibilidad de demora 
de distribución de la misma al mercado es muy alta. lo 
que generaría que en el camino se produzcan 
transacciones ineficientes. 

2.3 Teoría de apropiación ilícita de la sociedad. 

En este supuesto el insider trading es sancionable 
porque sigmfica la apropiación ilícita de una información 
que es de propiedad de la firma y que no puede ser 
utilizada en beneficio personal de nadie. La parte 
peijudicada aquí ya no es la persona con quien se transa 
sino la propia firma. por que es ella la titular de la 
m formación. en este sentido Barry A.K, Rider 1

' afirma 
que cuando se produce un beneficio de las actividades 
propias de la empresa, éste le corresponde a todos los 
accionistas de acuerdo a su participación en la firma, y 
no solamente a aquellos que tuvieron inicialmente 
acceso a la información. En otro sentido Reggiardo y 
U garte 12 señalan que "al permitirse las negociaciones 
con información privilegiada, se está permitiendo obtener 
una mayor remuneración a los administradores sin el 
conocimiento de los accionistas, lo que puede generar 
conflictos de intereses .. .''. Es de la misma opmión Payet;' 
cuando sostiene que ''las transacciones con información 
privilegiada permiten a los administradores obtener 
ganancias que los accionistas de la sociedad m conocen 
ni controlan, y que pueden generar un conflicto entre 
los intereses de los administradores y los de la sociedad. 
Adicionalmente, este tipo de ganancias se obuenen con 
frecuencia como resultado de una pérdida de otro~ 
accionistas de la sociedad". 

Por lo tanto, siguiendo las argumentaciones 
anteriormente señaladas, es la sociedad la parte que 
tiene que ser indemnizada. Pero, es en este mismo punto 
en el que esta teoría muestra su lado débil, ya que. la 
indemnización a la empresa no compensa el daño 
causado a la contraparte, quien se ha visto pe1judicada 
al transar en desigualdad de condiciones, con valores a 
precios que no contienen la totalidad de la información 
al no reflejar verdaderamente los riesgos escondidos de 
la cotización del valor. Esta regla tiene sentido cuando el 
insidcr trading afecta a la propia empresa, ejemplo de 
ello es el caso de un ejecutivo de la firma que sale al 

1 1 O) SCHOTLAND. Ro y A. Unsafe al any price: A reply lo mannc. insider trading and thc stock 1mrkct.p. 14XX 
1 1 1 1 Citado por REGGIARDO y UGARTE, op. cit. p.275 
' 1 21 Op u t. Loe cit. p 276 
1 1 11 I'AYET. Jose An1on1o ··El mercado de avlores y la protección a los Invcrs•onts1as' .En: lus el Ventas N' 1: p.77 
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mercado a comprar acciones de ella sabiendo que se va 
a realizar una OPA (Oferta Pública de Adquisición) 
dificultando las transacciones de la empresa , pues 
aumenta el costo de las acciones listadas y por tanto el 
costo de toma de adquisición. 

Otra desventa¡a es que se restringe el uso del 
insider trading como medio para la transmisión de 
Información al mercado. al reprimirse su actividad éste 
ya no tendría incentivos para divulgar al mercado la 
información a la que tiene acceso. 

3 Teorías en contra de la regulación del Insider 
Trading. 

3.1 Teoría de la información 

E 1 argumento central de esta posición es que el 
JnsH.lcr es un mecanismo eficaz para divulgar información 
relevante al mercado, la cual se reflejaría en el precio del 
valor. De esta forma habría una maximización de 
hcneficios sociales, porque se ahorrarían costos en 
húsqueda de información mediante la actividad del 
msider. y el precio del valor se acercaría al precio que 
tendría si la información ya se hubiera divulgado, de 
manera progresiva sin conmocionar el mercado. En este 
-;entido Macey 14 sostiene que prohibir a los insiders 
que efectúen transacciones con información privilegiada 
representaría un desperdicio de recursos sociales, basa 
-;u argumento en que tal prohibición genera un gasto de 
recursos y energías para lograr un fin que es la obtención 
) procesamiento de nueva información que los insiders 
logran obtener a un costo mucho menor . En la misma 
línea Easterbrook 15 señala que la mejor manera para 
agilizar la línea de información dentro de la corporación 
es dejar que los insidcrs actúen libremente. 

El problema con esta teoría es que existen casos 
en los cuales el insidcr trading conduce a resultados 
Jndicicntes. como en el ejemplo anteriormente señalado 
de la empresa que va a realizar una OPA, así como el caso 
en que geólogos que trabajaban para una empresa 
petrolera descubrieron una veta de petroleo, comenzaron 
a comprar acciones de la empresa con lo que "avisaron'' 
al mercado, lo que trajo como consecuencia que el costo 
de las tierras cercanas a las que la empresa pensaba 
adquirir aumentaran considerablemente. 

3.2 Teoría de la compensación. 

Por su parte, Klein y Coffee ló sostienen que el 
msider trading es una forma de compensación al éxito 
del insider por la administración de la empresa, por lo 
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que se genera incentivos correctos, ya que si el 
administrador encuentra oportunidades de negocio 
convenientes para la firma, puede comprar acciones antes 
y venderlas luego del negocio ganando en la diferencia, 
además, agregan que es imposihle poner fin a este tipo 
de transacciones, por lo que lo mús práctico sería eliminar 
la prohibición. 
Este tipo de operaciones permiten que esta compensación 
sea más eficiente y más célere que estar pidiendo 
aprobaciones al directorio y negociando 
compensaciones adicionales con los accionistas. Pero 
este modelo no genera eficiencias cuando el negocio 
tiene resultados negativos, las pérdidas de la empresa 
serían mayores a las del administrador, además si se 
quiere compensar al administrador existen otras formas 
de hacerlo, igualmente atadas al rendimiento de la 
empresa, como bonos extras por productividad durante 
un ejercicio. Por otro lado, este modelo no soluciona los 
problemas mencionados en los ejemplos anteriores( caso 
OPA y Cía Petrolera) donde la acción del insider perjudica 
futuras transacciones de la firma. 

4 Tratamiento del Insider Trading en la legislación 
peruana 

4.1 El modelo peruano 

Luego de analizar las tesis que se ubican en 
posiciones tanto a favor como en contra de la regulación 
del insider trading, cabe señalar que nuestra legislación 
se adhiere a la tesis de la apropiación ilícita de la 
información, que es propiedad de la sociedad y a la que 
el insider tiene acceso en virtud de una relación fiduciaria. 
Así lo establece el artículo 44 de la Ley del Mercado de 
Valores, señalando que las ganancias obtenidas 
producto del uso de información privilegiada deben ser 
devueltas a la sociedad o al fondo que correspondan. 
De esta forma, se admite tácitamente que la información 
pertenece a la sociedad y que. por tanto, la parte 
perjudicada con la transacción es la firma quien debe ser 
indemnizada por el daño ocasionado. 

4.2 El Principio de Transparencia 

El principio de transparencia tuvo su origen en 
norteamérica a través de Louis Bradeis 17

, quien tuvo 
una gran influencia en la legislación del Stock Markct de 
los Estados Unidos, al respecto, podemos sintetizar su 
pensamiento con la siguiente cita: " la publicidad es 
justamente encomiada como un elemento para 
enfermedades sociales e industriales. Se dice que el sol 

1 141 MACEY.Jonathan R. lnsider trading Economics, Polines and Policy. p.l8 . 
1 1 'i 1 EASTERBROOK, Frank citado por MACEY op. Cit. p. 37 
1 1 h 1 Citados por PAYET,Jose. Op.cit. p.77. 
1 171 Citado por PAYET. op cit.loc. cit. p.71 
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L., c·lmc¡or desinfectante. la luz eléctrica el policía más 
cl1cicntc". Esta frase sintetiza la necesidad de hacer 
pL.Iblica toda la información sensible, que pueda afectar 
l;1 e·( lt Ilaci<Ín de un determinado valor que se negocia en 
un mecanismo centralizado. 

Habiendo establecido que la información es el 
c·lcmento central sobre el cual se sostiene toda la lógica 
del Mercado de Valores, es importante señalar que ésta 
de he 'er transmitida a los inversionistas para que tomen 
dcc1s1oncs racionales de inversión. de manera suficiente, 
\ c1·a; \ oportuna. asilo señala el artículo 1 O de la Ley del 
\!krcado de Valores ( LMV ). En este sentido Reggiardo 
\ lJ gartc 1

' del in en a la transparencia como" el principio 
por el cual un mercado de valores busca brindar a los 
111\'Crslonistas informaci<Ín veraz, oportuna y completa 
1·cspccto de los aspectos más relevantes de la empresa 
que pretende emitir valores en el mercado o que, 
liabiénd(llos emitido. circulan en él''. 

l'or utro lado. es preciso señalar que, la 
IJ;In>parcncia al hacer 

Pero no s6lo es necesario que la informaCI(ln sc·a 
puesta en conocimiento del 111vcrsHln1sta. siiHl que L'> 
preciso que ésta cumpla con los requisitos de \Tracidad. 
suficiencia y oportunidad. 

La veracidad habla de informacit'm vcrdackra. clara 
y adecuada, contrario scnsu, se proscrihc la informaci(m 
falsa, engañosa o amhigua, que propicie una opinicín 
err6nca sobre los títulos negociados. 

La informaci6n suficiente implica que toda L1 
información relevante que puede incidir directamente en 
el precio del valor sea puesta a d1sposici\'Jn del 
inversionista, para que éste tome una decisi<ín racional 
de inversión. 

En lo referente a la oportunidad, entendemos que 
la información debe ser divulgada al mercado en e! 
momento adecuado y necesario, de tal manera que se 
pueda evitar todo perjuicio generado de una uperaci<ín 
con un valor cuyo precio no reflejaba. al momento de la 
transacción .informacicín relevante sohre él o la soc1edad 

eill!sora. 
re IL'renua a una puesta en 
c'(li]()CIIl11Cnto a Jos 
1 11 1 e r si o ni s las (ha e e r 1 a 
pLibiiL·a 1 de la in formacicín 
relc\antc sobre los valores 
111'c:ntos en bolsa y de los 
c'llll.,orcs de Jos mismos, 
husca lo~rar que toda 
illl(ll·mau(m disponible y 
;·ele\ ante se \'Ca traducida 

" ... nuestra legislación se adhiere a la tesis 
de la apropiación ilícita de la información, 
que es propiedad de la sociedad y a la que 

Se puede decir que la 
informaci(nJ tiene dos 
componentes· la 
informacicin que hrindan las 
cmprc.sas sobre aspcL'tos 
relevantes de ellas mismas 
y sus valores. y la 
informacicín que la propia 
bolsa brinda al mercado. 

el insider tiene acceso en virtud de una 
relación fiduciaria " 

,·n el prcCJo de los valores. 
l(l).'Iando de este modo una formación objetiva de los 
¡H·cc:ws. al respecto Payct 1

'! enfatiza en ''la importancia 
'.k la lnlormau(m y los rnecamsmos que hacen que esa 
;nlmlllac:lclll se mcorporc a los precios. A mayor rapidez 
,ic rc;~c:..:i\ín de los precios frente a la nueva infonnaci6n, 
111avor 1<1 eficiencia del mercado para la asignaci6n de 
1en1r>us. As11nismo. a mayor eficiencia. mús justa 
t;u11h1én la uperacicín del mercado desde el punto de vista 
de· ia¡uslJCJa distrihuuva··. 

A tr<l\·és del pnncipio de transparencia se logra 
J11t>tq::cr al In\'CrsiOnista. quien se encuentra en una 
JH"kl\.lll de desigualdad Informativa respecto de los 
'~~~(>re.'> materia de transacción, con este principio se logra 
c'lJLIIJl<Irar la relación al punto de poner al inversionista 
L'n una situac:i(ín en la que puede tomar una decisi6n 
1;1L·ional. va que cuenta con la información necesaria para 
c·llo. y .si algún riesgo asume. s(llo es el riesgo del mercado, 
L'll p( lCa' palabras, asume el riesgo de su propia decisión 

1 '>' RE(;(;JARDO' JTGARTE. op. en. p. 265. 
1 '' 1'.\ YET .. IllSC ( )p C(l !l 70 

En este ü lt1nH > r u h r (' 
podemos ->ei\alar. s1gu1end(l 

a Vida! Ramírez 2~> .que el tipo de iniormacH·lll a bnndar L's 
financiera y económica, sobre lo que ocurre en el 
mercado. el curso de las cotJ;ac10nes v de los t'actores 
que pueden influir en los prcc10s. con 1nlurmae10n 
objetiva sustentada en hase de datos y estadísticas que 
pennitcn un mejor conocimiento del mercado. cumpliendo 
la bolsa de esta manera una dohlc iuncHJn: Jniurmatl\d 1 

formativa o educativa. Con la primera 'e pune ;1 
disposición del mercado la informaCJ(Ín relevante par<l 
un eficiente desenvolvimiento de las opcracHmcs. v con 
la segunda se permite que el inversionista se forme una 
opimón sobre la base de mformaci(m objctJ\·a y oportuna 
y actual. 

De esta manera, Brcaly y Mycrs 21 le atribuyen a 
la bolsa la funcicín de hacer eficiente el mercado. al poner 
a disposición del inversionista informacicín ahajo costo. 
reduciendo de este modo los costos del acce>o <1 la 
información, y permitiendo que toda la Iniormac:Hlll 

• 'li' \ lll.\L í'crnando 'La Boba ck Valores'" Cultural Cu1co Edítmcs. LHna-Pcru 
('¡tad\l 11111" Pa)Ct. (JP L:it l<1L ut. p. 70. 
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t c le\ ante v alcan;ablc se encuentra ya reflejada en los 
prcc1o' de Jo-, títulos negociables. 

L~ El deber de •·eserva. 
Este es un elemento complementario a toda 

legislacwn en contra de las prácticas con información 
pn\ileg1ada. Consideramos que dicho componente 
tmplica dos deberes principalmente: 

-Deber de no divulgar información sobre los 
c·utnpradorcs o vendedores de valores negociados en 
hol:-.a. en otros mcccm1smos centralizados o fuera de ellos. 
1111pucsto a los d1rectorcs. funcionanos y trabajadores 
de los agentes de intcrmecliac1Ón, a los directores, 
miembros del Consejo Directivo, funcionarios y 
traha¡adores ele las bolsas y de las demás entidades 
responsables de la conducción de estos mecanismos 
centrali1.ados. así corno de las instituciones de 
c·ompcnsación y liquidación de valores, a los 
luncionarios. directores. y trabajadores de CONASEV. 
hta prohibicitín es denominada deber de reserva de 
tdcntidad. y está recogida en los artículos 45 y 46 de la 
Le) del Mercado de Valores. Tal como lo señala Serra­
Pucnte 22 este deber tiene como fundamento" evitar que 
en la formacitÍn de precios influyan factores ajenos a los 
derl\ ados de las ex1gencias de la transparencia; aunque 
l;í prohibición de suministrar información sobre 
L·ompradores y vendedores ... también puede ser 
considerada el correlato al derecho que tienen los 
1n\ crs!lllllstas ... a guardare reserva sobre los negocios 
que rcaliccn. En suma. constituye un mecanismo de 
prot<..:cc itHJ alm<..:rcado y a los inversionistas destinados 
¡¡generar conl'iannt en el Mercado de Valores". 

Lu que esta prohibición busca es, de un lado, que 
el precio de los valores no se vea afectado por la identidad 
de la contraparte con la que se está transando, lo que 
•lrtginaría que la cotización del valor se vea influenciado 
P' )J e lcrnentos subjetivos y no por cuestiones objetivas 
que :-.e den ven de mlormacllín relevante sobre el mismo. 
\. de otro lado. otorgarle la debida protección al 
!ll\Cr:-.1on1sta. para que éste actúe con total tranquilidad 
,ah1cndo que no va a ser Identificado en las operaciones 
que ekctúe. con lo que se le brinda la debida confianza 
para que partictpe en el mercado. 

-Deber de no realizar operaciones con infonnación 
pri \ ilegiada que tengan oportunidad de conocer con 
rdl.tín de su cargo. hasta que esta información sea 
di\ ulgada al mercado (que se haga pública). Cabe señalar 
que la puhlic1dad no se produce en el momento en que la 
'')CJcdad cumple con informar los hechos de importancia 
rc:-.pecto de sus \·al ores inscritos. tanto a la bolsa como 
;¡ Ja (llllaSl'\', SinO cuando ésta es puesta efectivamente 
a disposicit'm del inversionista. 

El lnsider Trading y el uso de la información privilegiada 

Las personas que estún bajo este supuesto son 
las mismas sobre las que rige la prcsunct(lll Jure ct de 
iure de acceso a información privilegiada. señaladas c11 
los artículos 41 y 42 de la Ley del Mercado de Valore.-,. 
Este es el deber que está en estrecha rehtc1ón con el 
tratamiento del insidcr trading. y no sólo implica un debcr 
de abstención de negociar con la información al la que 
se tiene acceso, sino que también se exige que no se 
confíe ésta a terceros ni se recomiende realintr 
operaciones con ella. 
Es preciso señalar que dicha obligaci<ín de res en a 
absoluta. es justificada siempre que pueda influ1r 
directamente en el precio de los valores. y en tanto no 
haya sido divulgada previamente al mercado. U na ve; 
que la información es revelada al mercado deja de ser 
privilegiada, y al adquirir carácter de pública puede ser 
utilizada ilimitadamente por cualquiera de los agentes 
del mercado. 

Este deber tiene su rai.(Ín de ser en un deber 
fiduciario del insider para con la firma que. entre llll'll\ 
aspectos. consiste en no divulgar ni utili1.ar la lnformaL·tt'm 
para fines personales. 

Con la imposición de este deber se ev1ta que se 
genere desconfianza en la transparencia y correcto 
funcionamiento del Mercado de Valores. 

4.4 El insider trading como delito. 

Nuestra legislación. a diferencia de la argentina. país en 
el que el insider trading no es un delito. sino que sólo 
está catalogado con una infracción administrativa, pero 
con multas muy altas que pueden llegar hasta .'i veces el 
beneficio obtenido o el perjuicio caus<1do. ha 
considerado al uso de la información privilegiada como 
delito. así la novena disposición final de la actual ley del 
Mercado de Valores ha mcorporado el artículo 251-A al 
Código Penal. señalando que el que obuenc un beneficio 
o se evita un perjuicio de car;íctcr econcímico en lorma 
directa o a través de terceros. mediante el uso de 
información privilegiada será reprimido con pena 
privativa de la libertad no menor de uno ni mayor de 
cinco años. La inclusión de este artículo al Cc'>digo Penal 
por parte de la Ley de Mercado de Valores ha sido 
criticada por Alberto Bramont-Arias ''.quien considera 
discutible la forma de incorporación del delito de 
información privilegiada en nuestro Código Penal. 
teniendo como hase que tal incorporación ...... -,e 
establece en la Ley de Mercado de Valores. dispos1t1vo 
que tiene otro tipo de finalidad. la de regular las 
relaciones entre las personas dentro del mercado de 
valores. Lo cual demuestra poca seriedad y nguros1dad 
jurídica en el ámbito del derecho penal. haciendo un símil. 

'', SEJ{RA-PliE:\'TE. c;crardo "El )))creado de ,·alares en el Perú'. p. 68 
BI<A.~IONT-ARL\S.,\Ihcrto "El tklllO de 1nformacion privikgwda". En:Tcmas lle Derecho p. 21 
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e~ como si en una modificación legal del delito de estafa 
se modificara los contratos de arrendamiento del Código 
Civil'·. y además agrega que " ... las modificaciones del 
Ctídigo Penal se deben realizar por medio de leyes 
Independientes y no a través de dispositivos legales 
referidos a otros ámbitos del ordenamiento jurídico". 

Más allá de la idoneidad de tal incorporación, 
creemos que la intención del legislador al regular 
penal mente esta figura, es la de desincentivar este tipo 
de conductas a través de una represión, no sólo 
administrativa sino también penal, a las personas que 
lllfnnjan el deber de reserva sobre la información a la que 
L'l JibJder tiene acceso. 

Se señala en la doctrina penal 24 que este delito 
alccta directamente al funcionamiento del Mercado de 
Valore:,, ya que genera una pérdida de confianza por 
parte de los inversionistas, por lo que el bien jurídico 
protegido es el funcionamiento del mercado de valores o 
la confianza de los inversiomstas en el mismo. No interesa 
mucho que se haya causado un perjuicio patrimonial a la 
L·ontraparte. sinu que lo importante es que se dañe al 
l'ropiO sistema del mercado, que a decir de Arroyo 
!:a patero" ·· ... deja de ofrecer confianza, por frustrarse la 
Igualdad, y puede conducir a una retracción del mercado, 
en cuyo caso el perjuicio se proyecta a todo el sistema 
econcím ico". 

La tipificación de este delito señala que se 
,anci<mará si es que se ha obtenido o evitado un perjuicio 
ec<llllÍmJco mediante el uso de información privilegiada, 
,·,,ntram' scnsu. si el insidcr utíliza la informaciÓn a la 
que t1enc acceso y no obtiene un beneficio económico, 
1w serü pasible de sanción penal por no haberse 
configurado el delito. De este análisis podemos concluir 
que nuestro legislador no ha querido sancionar 
penal mente el uso de información privilegiada per se, 
-,¡ 1w scílo el beneficio patrimonial obtenido a través de 
'U LISO. 

l)c la redacCión del arL 251-A se desprende que 
LLidiquier persona puede ser sujeto activo del delito, ya 
que como bien señala Alberto Bramont-Arias, 2" '" ... no 
'e limita el tipo penal al insider sino que comprende a 
cualquier persona que obtenga un beneficio o evite un 
perjUicio mediante el uso de la información privilegiada". 

finalmente, el citado artículo establece en su 
-.cgundo púrrafo un agravante en el caso de los 
d1rectmes. funcionarios , o empleados de la Bolsa, de 
un agente de intcrmediación, de las entidades 
-.upcrvis,lras de los emisores, de las clasificadoras de 

riesgo, de los administradores de los fondos mutuos de 
inversión en valores, de las administradoras de fondos 
de inversión, de las administradoras de fondos de 
pensiones, así como las empresas bancarias, financieras 
o de seguros, quienes serán pasibles de una pena no 
menor de cinco ni mayor de siete años. 

S. PROPUESTAS DE REGULACION DEL 
INSIDER TRADING 

En el presente apartado trataremos de dar una 
aproximación personal sobre los problemas que presenta 
detectar en la práctica este tipo de comportamientos. las 
debilidades de nuestra legislación nacionaL así como 
las medidas que se debería adoptar para lograr una 
eficiente labor de control y supervisión por parte de la 
Conasev, de manera tal que proporcione un adecuado 
desenvolvimiento del Mercado de Valores sanciOnando 
este tipo de prácticas oportunistas. 

5.1 Cómo detectar el insider 

Este es el problema de fondo que subyace al 
tratamiento normativo dado al tema. Nuestra legislación 
no es muy clara en este punto, si bien es cierto que 
establece una lista taxativa de las personas que pueden 
tener la calidad de insiders, así como de los actos que 
éstos están prohibidos de hacer, no es así tan clara 
respecto a la forma como el órgano supervisor 
(CONASEV) va a detectar estos casos. 

El único referente al tema. lo encontramos en el 
art, 44 de la Ley del Mercado de Valores, que señala que 
cualquier ganancia obtenida en el cono plaw (3 meses 1 

por parte de los directores y gerentes del emisor y de los 
inversionistas institucionales, así como de los miembros 
del Comité de Inversiones de estos últimos. debe ser 
devuelta a la sociedad. Esta regla objetiva establece una 
presunción IUIT ct de iure. con lo que se configura un 
deber de abstencion ahsllluto a los su¡ctth lJUL' ,e 
encuentran bajo la presuncitJn. Pero guarda siienclll en 
los casos en los que un tercero, sin nmguna relaci<ln 
fiduciaria con la empresa, puede beneficiarse con la 
información no divulgada. 

La detección resulta difícil en la práctica, porque 
como ya hemos señalado, en los casos de "soplo" no 
existe ningún beneficio económico evidente en el insider 
luego de la transacción, ya que el beneficiado directc' 
puede ser un tercero que no tiene nmgun tipo de rclacH~m 

'2-1 1 BARRO. Otto ... El ah uso de información privilegiada como delito de peligro ahstracto"'.En: HacJa un Derecho Penal Econó1mcu 
L"UI"UJlCO p __(()J 

1 ~ "i 1 ARROYO ZAPATERO, El ahuso de información privilegiada en el derecho pcnalespaiíol vigente. En: Hacia un Dercclw Pena! 
lcconom1co .. op.c11. p. 55 

'.'!,' BRAMONT-AIUAS. op cit. p. 2'\. 
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de parentesco ni afinidad. lo que haría más complejo el 

En este sentido. creemos que se hace necesario 

c1turgarlc mayores facultades a la Conasev y que las 

regla:-. al respecto sean müs clara. debiendo establecerse 

que las empresas exijan a sus directivos y empleados el 

deber de reserva respecto ele la información sensible a la 

que tienen acceso, bajo pena de ser multados, las 

¡mmcras por no exigir el deber de abstención, y los 

segundo:-. porque. pese a saber que tienen un deber de 
tese!\ ~L negocian utili1ando la información privilegiada. 

- ') 
~-- El tema p1·obanza y la redefinición de la Regla 

Objetiva. 

Otro aspecto relacionado al problema es el tema 

pruhan;a, ya que. del tenor del artículo citado. la prueba 

,e ciiic scílo a un desbalance patrimonial posterior a la 
tr~tnsaccicín con informacicín privilegiada . de 
U)!llprohar:-.e éste, el insider no tiene oportunidad de 

pmbar en contrario. pues esta regla no le otorga 

posibilidad alguna. 

Por otro lado. nuestro legislador guarda silencio 

sobre la forma cómo detectar si los otros sujetos 

sct1alados en el artículo 41 y 42 de la ley del Mercado de 

Valores han transado con información privilegiada en el 

mercado. 

Consideramos que urge una modificación de la 

Regla Objetiva contenida en el artículo 44, ampliando su 
ümbito de aplicación, de manera tal que abarque a todos 

ios sujetos que puedan estar potencialmente en aptitud 

de tener acceso a información privilegiada, ya que el 

silencio nurmati\'O en este punto tan importante es 

-.:ruci<tl. 

Deducimos que esta poca claridad normativa, 

ttcnc como consecuencia práctica que hasta el momento 

no -,e haya detectado un caso de insicler en nuestro país, 

\ esto porque a la Conasev le resulta muy complicado 
detectar esas conductas oportunistas, debido a la 

,·utnplcjidad y sutilu.a con la que se presentan. así como 
,ti tamaño de nuestro mercado bursútiL el cual todavía es 
tllll\ pcqueiio, lo que en conJunto dificulta la 

Jdentificacit'm de estas operaciones de manera clara. Todo 

lu contrario sucede en los Estados Unidos, en donde se 

detectan mús situaciones de insider trading porque las 

El lnsider Trading y ei uso de la información privilegiada 

normas son mús estrictas y el mercado es mús grande. 

A esta poca claridad nonnativa. hay que agregarle 

la casi inexistencia de códigos de ética y de bucn~t 

conducta que rija el comportamiento de las cm¡xcs~ts 

participantes y que éstas cumplan efectivamente. s¡ b1en 

es cierto que éstos por sí solos no serían un mecanismu 

eficaz de control, sí cumplirían un rol complementario a 
las normas sobre la materia, creando nuevos incentivos 

para las empresas, como el aumento de su prestigio a 
través del cumplimiento de los mismos. 

CONCLUSIONES 

Conforme va avanzando el desarrollo de los 

mercados de valores, así como el de los instrumentos o 

formas creativas para generar operaciones eficientes. 

también se generan nuevas formas de prücl!cas 

oportunistas, cada vez más sutiles y difíciles de detectar. 
por lo que se hace necesaria una regulación acorde a las 
Circunstancias y necesidades de cada mercacto en 

particular. No somos partidanos de la implementacitm de 

normas importadas por el sc'llo hecho de tener tal calidad. 

o ele tener éxito en otras realidades. más bien, somos de 

la idea que se debe tener una regulacicín llexible y f<icil 

de internalizar por los agentes económicos. que de un 

lado genere comportamientos eficientes y evite prácticas 
oportunistas, y de otro, le otorgue la dehida proteecitín 

al inversionista, porque con ello se genera eficiencia en 

el mercado a partir de toma de decisiones en base a 
información suficiente, disponible a bajo costo. 

La prohibici6n clelmsider trading viene defimda 

como una regla moral que trata de garant11ar la 
transparencia y la equidad del mercado. evitando la 

manipulación de precios a través del conocimiento de 

datos que no son de dominio público. que se relaciOnan 

con el desenvolvimiento y los negocios de una empresa 
que puede afectar la colocación de los títulos, lo que 

finalmente se traduce en un eventual perJUicio al 
inversionista. al no darse la transparencia en la-, 

negociaciones. Al garantizarse la transparenCia del 
mercado, se va a generar un mayor llujo de operaciOnes. 
propiciando una eficieme asignación de recurso:-. de los 

agentes superavitarios a los deficitarios, funcicín principal 

de un mercado de estas características.¡ D&S 1 
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