“EL DELITO DE ABUSO DE
INFORMACION PRIVILEGIA-
DA EN EL MERCADO DE VA-
LORES: CRIMINALIZACION,
CRITICAS Y PROPUESTAS A
PARTIR DE LA INCORPORA-
CION DEL “INSIDER
TRADING” EN EL CODIGO
PENAL PERUANO”

Tesis de José leandro Reafio
Peschiera para obtener el grado
de Abogado (196 pgs.), defendida
en la PUCP el 6 de noviembre de
2001 y calificada con la maxima
mencion “sobresaliente” por el
Jurado presidido por el Prof. Feli-
pe Villavicencio Terreros e inte-
grado por el Prof. Dr. Dino Carlos
Caro Coria y el Prof. Mario
Rodriguez Hurtado’.

“Gibt es ein “Strafrecht der
Risikogesellschaftt””, la sugeren-
te pregunta de Hilgendorf] refleja
la importante discusién sobre los
posibles limites de un Derecho
penal en expansién para controlar
fas consecuencias lesivas de las
llamadas “sociedades de riesgo”’ .
La realidad legislativa, muy por
delante de laracionalidad dogma-
tica o de las construcciones que
durante varios afios se han venido
elaborando alrededor del ya no
tan “nuevo Derecho penal econé-
mico”, plantea permanentes pro-
blemas dejustificacién frentealos
cuales uno puede encontrarse ante
alternativas dificiles de conciliar:
la justificacion técnica del status
quo, la mera glosa legislativa o la
critica cientifica que muchas ve-
ces puede conducir a parajes de
soledad académica o al
distanciamiento de las necesida-
des de intervencién del Derecho
penal ante problemas sociales de
trascendencia.

El esfuerzo de José Reafio por no
perder de vista estos referentes,
merece ser destacado y celebrado
en nuestro medio. Su monografia,
relativa a la tutela penal de los
bienes vinculados a la
funcionalidad del mercado de
valores, frente a la practica de
quienes violando un especial de-
ber de reserva o de abstencion,
limitan el desarrollo del proceso
deintercambio bursitil, se enfren-
ta a un tema de gran importancia
en el Derecho comparado, siendo
significativa al respecto la incor-
poracién de Tatbestandes des
Insiderhandels en el art. 51 del
reciente Proyecto de Eurodelitos
(Entwurf der Europa-Delikte) de
2002, bajo el entendimiento de
que la consolidacién del mercado
de la Unién Europea sélo serd
posible mediante la tutela de este
&mbito de intercambio’. Tal pre-
ocupacién, mutatis mutandi, em-
pieza a percibirse en el ordena-
miento peruano, como lo expre-
san la tipificacién prevista desde
1996 en el art. 251-A del CPy la
progresiva injerencia de la
Conasev en orden a controlar, en
el plano administrativo, las practi-
cas de insider trading, como bien
refleja la tesis que, a pedido de
estudiantes de esta prestigiosa Re-
vista, tengo el agrado de
recensionar.

Celebro ademads esta iniciativa del
autor porque demuestra que el
desarrollo del Derecho penal en
la Pontificia Universidad Catélica
del Perd, nuestra casa de estudios
identificada durante afos con el
desarrollo del Derecho privado,
sigue gozando de la reciente vo-
cacion de jévenes penalistas que
creen que la tesis de licenciatura

Esta recension guarda similitud con el prélogo escrito, a solicitud del autor, para el libro originado en esta tesis y que se publicé en abril de

2002.
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Foffani/Otto, en: Tiedemann (dir), Wirtschaftsstrafrecht in der Europdischen Union, Kéln 2002, p. 341ss.
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es un paso esencial para la docen-
cia en Derecho penal, tantas ve-
ces limitada en nuestro medio a la
simple glosa de laley o, peor adn,
dependiente de la popularidad
estudiantil reflejada en encuestas,
como acontece en algunos luga-
res invadidos por una “moderni-
dad” que renuncia a ese “espiritu
universal” caracteristico de la uni-
versidad. El trabajo de licenciatu-
ra puede ser visto ademds como el
comienzo de un largo camino,
sobre todo si se toma en cuenta el
creciente didlogo entre juristas
peruanos y extranjeros iniciado
hace tan sélo pocos afios, pero
que ya nos permite estar en con-
tacto con el desarrollo de nuestra
disciplina en paises que gozan de
una larga tradicién jurfdico-pe-
nal, experiencia que pronto influi-
rd& mds intensamente en José
Reario, cuando inicie sus estudios
de postgrado fuera del Perd. Nin-
guna duda cabe ya albergar res-
pecto de que las soluciones loca-
les pueden verse enriquecidas y
hasta controladas, como se ha
necesitado en estos Gltimos tiem-
pos, con los alcances de una dog-
matica penal muchas veces difu-
sa, inacabada, en permanente
construccién, pero que auln asi
aporta parametros minimos de ra-
cionalidad que no podemos sos-
layar.

La lectura de las primeras paginas
de esta tesis permite advertir que
estamos, una vez mds, ante un
tema que no puede ser abordado
con los instrumentos del Derecho
penal cominmente conocidos en
nuestro pafs. Naturalmente no es
este el lugar para volver a ponde-

rar una monografia que recibié
una “sobresaliente” calificacion
en nuestra casa de estudios tras su
defensa en noviembre de 20071.
Pero si cabe resaltar que las no
pocas dificultades que plantea la
imputacién juridico-penal en los
delitos de abuso de informacién
privilegiada4 , han sido abordadas
por Reafio. Se trata de aspectos
ampliamente conflictivos, como
todos los vinculados al Derecho
penal econémico, que siguen sus-
citando una gran polémica en or-
den a la vigencia de principios
liberales vinculados a lo que algu-
nos reconocen como un “viejo y
buen Derecho penal liberal”’ y
otros tan sélo como una construc-
ciénideal que nunca existié como
tal’. Ya en medio de esa discusion
que nos acompanara por mucho
tiempo, el autor de este libro ad-
vierte desde la introduccién que
adopta un marco metodolégico
que busca compatibilizar laorien-
taciéon normativa con determina-
dos presupuestos politico crimi-
nales, perspectiva cuya marcada
iniciacién debemos a Roxin’ pero
que indudablemente ha merecido
ulteriores desarrollos y seguira
ocupando el debate penal por
muchos afos, quizds en orden a
erigir, antes que una “teoria del
delito”, una auténtica “teoria del
Derecho penal”s.

Las consecuencias de este punto
de partida no son pocas en la
monografia del autor, se aprecian
va en la delimitacion del bien
juridico-penal (Primer Capitulo) y
luego en el desarrollo de las técni-
casdetipificacién (Segundo Capi-
tulo). En cuanto a lo primero, la

propia concepcion material del
bien juridico en términos de me-
recimiento y necesidad de pena,
mds alld de la relevancia que pue-
da adquirir la concepcion del bien
en términos puramente normati-
vos, permite a Reafo adoptar una
postura critica frente a construc-
ciones de caracter patrimonialista
o promotoras de una
administrativizacién de este sec-
tor del poder penal, o acaso aque-
llas que pretenden concretar o
protegido en lamerafuncionalidad
del mercado bursatil, sin un refe-
rente material adecuado a la
subsidirariedad de la injerencia
punitivaq .Enesalinea deideas, el
autor construye la lesividad sobre
la base de objetos con funcién
representativa, lo que a mi enten-
der debe implicar un desarrollo
més profundo que el planteado en
su dfa por Schiinemannentorno a
los delitos con “bien juridico in-
termedio espiritualizado"m, a fin
deevitar el arribo “puramente gra-
matical” a una concordancia con
la lesividad'', sobre todo al mo-
mento de determinar el injusto
penal en términos de lesién o de
peligro concreto, no para todo el
bien colectivo que motiva la pro-
teccion sino para los objetos que
gozan de esa funcién de represen-
tacion' .

Estas preocupaciones no las descui-
da el autor y las mantiene presente
en las elaboraciones del Segundo
Capitulo, aparentemente propias de
la parte especial pero que mas bien
expresansolucionesconcretadasde
la parte general del Derecho penal
econdémico, entre ellas la determi-
nacién de la autoria desde la pers-
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pectiva del insider primario” , con
las ulteriores consecuencias para el
tratamiento de los extranei'* en un
dmbito que hasta donde alcanzo a
ver podria ser interpretado desde la
perspectiva dogmatica de los
Pflichdelikten o delitos de infrac-
cién de deber, fuera de todo riesgo
de "difuminacién” del objeto prote-
gido'"”. También se aborda el no
pacifico tema de la complementa-
riedad administrativa, en clave nor-
mativo/conceptual, donde el autor
adopta a mi entender interpretacio-
nes que ratifican la vigencia del
principio de legalidad, lo que se
halla sumamente vinculado a los
criterios de delimitacién entre el
ilicito penal y el administrivo bursa-
til que, bajo una perspectiva cuali-
tativa, Reafioconcibesalvaguardan-
do el ne bis in idem tantas veces

mitigado por la doctrina nacional y
la préctica de los funcionarios.

Con estas ideas apenas
introductorias, el interesado po-
dré advertir que cuenta aquicon
verdadera “informacién privile-
giada” y-actual sobre una mate-
ria que ha recibido casi nulo
tratamiento en nuestro pais, ade-
mas de conclusiones dtiles para
el practico del Derecho penal.
Me satisface haber contribuido
a estas reflexiones de Leandro,
o sencillamente Pepe como lo
llamamos quienes lo conoce-
mos desde hace algunos afios y
sabemos sobre todo de sus cali-
dades personales, como Direc-
tor de esta tesis que ya estd en
nuestras manos como libro, es-
tudio que apenas promete ser su

primer aporte a nuestro
insipiente Derecho penal perua-
no, tan necesitado, como dijera
mas arriba, de jévenes decidi-
dos a crear y creer, especial-
mente en estos tiempos tan tur-
bulentos para la prictica penal
de nuestro pais que, como he
expresado en un trabajo vincu-
lado a los delitos de funcionario
plblico en el que precisamente
contribuye Reafio y el destaca-
do Profesor César San Martin,
ha tocado la puerta de muchos
de nuestros “académicos” del
Derecho penal peruano con res-
puestas que sélo prematuramen-
te podriamos valorar.

Dr. Dino Carlos Caro Coria
Profesor Ordinario Auxiliar de
Derecho Penal en la PUCP

11 Brenner, en: Wabnitz (dir), Handuch des Wirtschafts-und Steuerstrafrechts, Miinchen 2000, 320ss.
. Nerlich, Die Tatbestandsmerkmale des Insiderhandelsverbots nach dem Wertpapier-hadelsgesetz, Osnabriick 1999, 219
Roxin, Taterschaft und Tatherrschaft7, Berlin-New York 2000, 696 n. 537.
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