LA PROBLEMATICA DEL BIEN JURIDICO
PROTEGIDO EN EL DELITO DE INSIDER
TRADING Y SU TECNICA DE PROTECCION

El presente articulo delimita el ambito de proteccion
del delito de insider trading — abuso de informacion
privilegiada en el Mercado de Valores -, partiendo de
un recuento historico que nos permite conocer como
y por qué surge la necesidad de tipificarlo como
delito. En este sentido se resefian los graves perjui-
cios economicos que pueden sufrir los inversores y,
conellos, el propio mercado de valores, lo que puede
alterar las estructuras del modelo de la Economia de
Libre Mercado consagrado en el articulo 58 de la
Constitucion Politica del Peri.

De esta manera el autor analiza el articulo 251 - A
de nuestro Codigo Penal, que regula esta figura
delictiva, enfocandose en el bien juridico protegido
por éste. Para esto hace un recuento de las diferentes
teorias propuestas, para concluir con su propia pos-
tura.

José Leandro Reafio Peschiera’

I. JUSTIFICACION DE LA INTERVENCION PE-
NAL EN LA REPRESION DE LAS PRACTICAS DE
INSIDER TRADING

Las practicas de insider trading, también conocidas
como delitos de initié' o insider dealing (Reino Uni-
do), involucran la explotacién de informaciones privi-
legiadas para efectuar beneficiosas operaciones bur-
satiles sobre la base de infringir deberes de abstencién
y confidencialidad inherentes a los agentes econémi-
cos que en cierto grado participan en el mercado de
valores’ . Los delitos bursatiles se inscriben dentro de
fas nuevas formas de criminalidad econémica que
fueron materia de regulacién legal a partir del famoso
crack de la Bolsa de Nueva York, momento en que el
legislador estadounidense tomé conciencia de la exis-
tencia de numerosos consorcios dedicados a manipu-
lar el precio de las acciones mediante operaciones
especulativas.

Precisamente, ante los reiterados casos de operacio-
nes bursatiles con informacién privilegiada y a fin de
evitar una situacion de crisis similar a la de 1929, la
Security Exchange Comission (SEC) dicté la Securities
Act de 1933 y la Securities Act de 1934, en virtud de
las cuales se reforzé la persecucion de casos de
manipulacién y abuso de informacion privilegiada,
asi como se exigié una mayor difusion de informacion
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Denominacion que reciben en el derecho francés y en el suizo. Vid. GIUDICELLI-DELAGE, Genevieve. «El delito de iniciados en el Derecho

francés». En: Hacia un Derecho penal econémico europeo. Boletin Oficial del Estado, Madrid 1995, pp. 401y ss, y HURTADO POZO, José.
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conocimiento de una cosa secreta.

Los articulos 41 a 43 de la Ley del Mercado de Valores imponen este deber de reserva a los directores, funcionarios y sujetos vinculados

a las sociedades emisoras, inversionistas institucionales, sociedades auditoras, agentes de intermediacion, entes de regulacion del mercado
e, incluso, a los parientes y conyuges de estas personas. A partir de ello y de la redaccion del articulo 251-A del CP se tiene que el modelo
peruano ha optado por un sistema intermedio, que incluye al insider societario y al insider de facto.
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por parte de los emisores de valores a fin de otorgar
transparencia al mercado. Sin embargo, pese a la
normatividad desarrollada por el ente regulador del
mercado bursatil norteamericano, continuaron pro-
duciéndose més casos de insider trading.

Es conocido el caso Radio Corporation of America. En
tan s6lo una semana uno de los consorcios norteame-
ricanos mas importantes comproé y vendié 1'500,000
acciones de la Radio Corporation of America, obte-
niendo ganancias de casi US$ 5°000,000, y todo ello
amén de la utilizacion de informacion no disponible
para el resto de inversionistas. Otro caso de notoria
relevancia’ ocurrié también en Estados Unidos, cuan-
do el 12 de noviembre de 1963 la sociedad minera
Texas Gulf Sulphur, tras una excavacion en la parte
septentrional del lago Ontario, obtuvo resultados muy
alentadores, y, luego de que los mineros fueran inte-
rrogados, con absoluta reserva la empresa procedié a
la adquisicion de las concesiones mineras cercanas a
fa primera excavacion. A finales de marzo de 1964 las
excavaciones continuaron con el éxito augurado. El
16 de abril de 1964 la Texas Gulf Sulphur ofrecié una
conferencia de prensa en la que comunicé oficial-
mente los resultados de la investigacion realizada, los
cuales pusieron de manifiesto que durante el periodo
transcurrido entre la primera excavaciéon y el 16 de
abril, numerosos sujetos, administradores, funciona-
rios y empleados de la empresa, parientes y amigos de
éstos, a los que se les habia comunicado la noticia,
adquirieron titulos y opciones sobre valores de la
sociedad. Al cabo de un ano la Security Exchange
Comission {SEC) inici6 un procedimiento por viola-
cion de la seccion 10 (b) y de la Rule 10 b-5.

Otro escandalo que conmocioné a la clase financiera
norteamericana de la década de los setenta fue el caso
Dirks, quien se desempenaba como empleado de una
empresa de intermediacién especializada en el ramo
de los seguros (Broker). En marzo de 1973 R. Dirks
tomé conocimiento, a través de un ex trabajador de la
compania de seguros Equity Funding Corporation of
America (EFCA), que la situacion de dicha sociedad
era deficiente y que escondia pdlizas falsas y falsifica-
ciones de los libros contables. Dirks aconsejo a diver-
sos clientes que tenian acciones en la EFCA la venta de
sus titulos. El 27 de marzo de ese mismo ano las
acciones de la sociedad, cotizada en New York Stock
Exchange, pasaron de 26 a 15 délares. El consejo de
Dirks evité que sus clientes, al vender oportunamente
sus valores, sufrieran pérdidas del orden de 9 délares
por accion.

Mas reciente es el «Caso Boesky» descubierto en
1986. Dennis Levine fue el director de la institucion
financiera Drexel Burnham. Boesky, corredor e inter-
mediario financiero, habia contratado los servicios
infcrmativos confidenciales de Dennis Levine por
cierta cantidad de dinero, quien le aconsejo sobre la
adquisicén de acciones de diversas empresas. A raiz
de ello, Boesky adquirié grandes cantidades de titulos
de la companias indicadas, obteniendo enormes uti-
lidades cuando los precios de dichos titulos aumenta-
ron notoriamente. Boesky obtuvo por mucho tiempo
informacion confidencial y muy personal, lo que le
resulté altamente lucrativo. La red de informantes de
Boesky era bastante grande y amplia, por lo que se
enteraba de todo tipo de operaciones financieras
bursatiles y de todas ellas obtenia ventajas pecunia-
rias. A cambio de los datos proporcionados por sus
informantes, Boesky pagaba un porcentaje de las
utilidades obtenidas porla utilizacién de dicha infor-
macién. A pesar de las dificultades probatorias que
presenta esta clase de practicas, lvan Boesky fue
acusado por delito de insider trading sobre la base de
haber manejado ilicitamente informacién en prove-
cho propio, siendo sancionado por la SEC en no-
viembre de 1986 y finalmente arrestado, lo que
significé un gran escandalo financiero en Estados
Unidos. :

Pero las practicas de insider trading no sélo se han
manifestado en el sistema bursatil norteamericano; en
Espana destaca el caso Ibercorp’, a saber, un grupo
econémicoque surgidtras lafusién del Banco lbercorp,
Sistemas Financieros (SF)y Grupo Financiero Ibercorp.
Entre marzo y junio de 1990 la cotizacién de SF fue
andmalaydudosa, sin razones aparentes sus principa-
les accionistas vendieron sus acciones a la propia SF
para autocartera, en total 167,900 valores negociados
a un precio de 4,790 pesetas por accion, sin que se
correspondiera con una caida de la cotizacién. Sin
embargo, a partir de ese momento la cotizacién
comenzd a caer pese a que precisamente en ese mes
se produjo un aumento de capital; ante tal situacion la
Comision Nacional del Mercado de Valores inicié
una investigacion ante la extrana compra masiva de
titulos para autocartera.

En materia de normatividad contra operaciones de
iniciados destaca en esta ultima década la regulacion
que ha merecido este tema en los paises de la Unién
Europea, fundamentalmente a través de la Directiva
89/592/CEE sobre coordinacion de las normativas
relativas a las operaciones con informacién privilegia-

4
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da, en cuya exposicion de motivos se destaca la
importancia de la lucha contra las practicas de insider
trading, como factor contributivo al desarrollo econé-
mico, justificando su prohibicion sobre la base de dos
presupuestos: «que el buen funcionamiento del mer-
cado (de valores) depende, en gran medida, de la
confianza que éste inspire a los inversores» y «que esa
confianza se basa, entre otras cosas, sobre el hecho de
que a los inversores se les garantice la igualdad de
condiciones y la proteccién frente al uso ilicito de la
informacion privilegiada». A partir de esta Directiva
los ordenamientos juridicos europeos han optado
decididamente por la criminalizacion de los compor-
tamientos mds graves de abuso de informacion privi-
legiada; en esta linea, se promulgo la Ley italiana de
17 de mayo de 1991 que reprime las practicas de
insider trading, la Ley alemana de 26 de julio de 1994
sobre la misma materia, el Cédigo Penal espanol de
1995 incorpord el articulo 285, entre otras.

Empero, a pesar de la penalizacién del insider trading
enlos paises europeos, los escandalos financieros han
seguido proliferando y -debido principalmente a las
dificultades de indole probatorio y a la falta de con-
ciencia sobre la danosidad social que estas practicas
generan- ain No asistimos a su estreno en sede juris-
diccional en muchos paises, como es el caso de
Espana, donde recientemente estallé el «Caso
Villalonga», protagonizado por el presidente del Di-
rectorio de Teleféonica. Villalonga adquirid
198’000,000 de pesetas en opciones de Telefénica en
1998 con un crédito del grupo Argentaria mientras
negociaba en secreto una fusiéon con la empresa
norteamericana MCl-WorldCom. Uno de los conseje-
ros independientes de Telefonica -Alberto Cortina-
realizé una operacion similar por el mismo monto.
Villalonga gan6 21'300,000 pesetas en sélo 14 dias ya
que vendi6 sus titulos antes del vencimiento de los
contratos de opcion que habia adquirido amén de la
informacién privilegiada que poseia y luego que las
negociaciones con MCI - WorldCom se hicieran pt-
blicas’. Finalmente, el Consejo de la Comisién Nacio-
nal del Mercado de Valores en sesion de 2 de agosto
de 2000 en un cuestionado fallo decidié por unanimi-
dad que: "no hay indicios suficientes que justifiquen
la incoacién de un procedimiento sancionador por
uso indebido de informacién privilegiada”, pues la
obligacion de los consejeros de informar al mercado
sobre fa adquisicién de acciones recién entré en

vigencia con las modificaciones introducidas en la
Ley del Mercado de Valores de 1999.

No obstante la proliferacion de escandalos financie-
ros vinculados a operaciones con informacion privile-
giada, el caracter perjudicial de estas practicas ain no
es cuestion pacifica, pudiendo identificarse posicio-
nes permisivas y represivas respecto a su tratamiento
juridico. Asi, hay quienes consideran que las opera-
ciones de iniciados son positivas para el mercado de
valores por lo que, lejos de ser reprimidas, merecen
proteccion, principalmente en el entendido que las
ganancias obtenidas por el insider proceden de su
trabajoy agudeza en la interpretacion del mercado, lo
cual constituye un incentivo para los lideres empresa-
riales” . Se argumenta también que es imposible poner
fin a las transacciones con informacion privilegiada,
siendo lo més practico eliminar su prohibicién.

En linea adversa, la doctrina mayoritariamente se ha
decantado por la necesidad de criminalizar fa utiliza-
cién abusiva de informacion privilegiada, principal-
mente por el alto grado de danosidad social que
infringen estas conductas, el cual se manifiesta en la
inestabilidad del mercado de valores originada por la
pérdida de la confianza de los inversionistas y el
aumento de su aversion al riesgo, aunque hay quienes
afirman -sobre la base de [a “necesidad de pena”- que
el delito de abuso de informacion privilegiada no
resguarda bien juridico penal alguno, siendo suficien-
te el recurso a medios extrapenales para prevenir las
practicas de iniciados’ .

Particularmente, partiendo de un concepto material
de bien juridico-penal, consideramos que el funcio-
namiento eficiente del mercado de valores -en tanto
fuente de financiamiento para el desarrollo de activi-
dades productivas, suministrado por inversionistas
que desean un mecanismo de ahorro y acumulacion
de capital- merece y necesita de proteccion penal.

La dafiosidad social que conllevan las transacciones
con informacion privilegiada, para el modelo de
economia social de mercado disefiado en la Constitu-
cion, fundamenta el merecimiento de pena, en tanto
estas operaciones bursatiles provocan un efecto fuga
y un efecto de contagiog. Por el primero, se produce
un alejamiento de los ahorristas o inversionistas del
mercado de valores hacia formas diversas de inver-

Vid. El Pais, jueves 3 de agosto de 2000.

Vid. MANNE, H.G. Insider Trading and the Stock Market. Nueva York, 1966; WU, H. «An economist Looks at Section 16 of the Security
Exchange Act of 1934». En: Columbia Law Review (1968) pp. 260 y ss.
En este sentido, REYNA ALFARO, Luis Miguel. «La utilizacion abusiva de informacion privilegiada en el Derecho Penal. Andlisis del tipo

de injusto del articulo 251-A del CP peruano». En: Cathedra Afio IV, N° 6 (2000) pp. 83-84.
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sion mas seguras, motivada por la pérdida de confian-
za en el correcto trifico de valores negociables;
mientras que por el segundo, se produce unasituacion
de deslealtad en el resto de agentes econémicos
intervinientes en el mercado que buscan reducir su
aversion al riesgo mediante divulgacion de informa-
ciénfalsa, retardo enla comunicacion de informacion
relevante y realizacién de otras maniobras que desin-
centiven la inversion.

Ahora bien, la decisién politico-criminal de incluir al
insider trading en el catalogo de infracciones penales
debe alejarse de toda concepcidén moralista o eticista
del arsenal punitivo, pues el tipo penal que sancione
las practicas de iniciados debe estar orientado a un
bienjuridico digno de proteccién. Enbuena cuenta, la
represién penal de las operaciones de iniciados se
justifica por la necesidad de mantener el funciona-
miento eficiente del mercado, garantizando los prin-
cipios de calidad informativa, publicidad y transpa-
rencia de las operaciones, ya que la presencia del
insider resquebraja la confianza en el mercado de
capitales, aumentando los costos de transaccion y
desincentivando las inversiones. Frente al argumento
relativo a que los beneficios son consecuencia del
trabajo del iniciado, se opone un dato factico: que la
informacion privilegiada pertenece al emisor de valo-
res y lo que el insider hace es apropiarse de dicha
informacion a la que accede en razén de la posicion
que ocupa en la estructura social.” En definitiva, se
mantiene la necesidad de salvaguardar el principio de
confianzaen latransparencia del sistema bursatil para
alcanzar el sistema de economia de mercado consa-
grado en el articulo 58 de la Constitucion Politica.

Por su parte, estimamos que la necesidad de pena,
como expresion del contenido material del bien juri-
dico—penalm, se encuentra plenamente justificada en
el ambito de las operaciones bursatiles de iniciados,
siempre que la intervencion penal -conforme a su
caracter de ultima ratio- se reserve a los supuestos de
ataques graves al funcionamiento del mercado de
valores. La ausencia de procedimientos administrati-
vos en el Perd sobre transacciones bursatiles con

infarmacion privilegiada no constituye una razén
valida para afirmar la eficacia de los medios
extrapenales en esta materia, como equivocadamente
concluye REYNA ALFARO'" . En todo caso, este dato
permitiria concluir que la regulacién sancionadora de
las practicas de insider trading es innecesaria porque
en el mercado de valores peruano no se realizan
operaciones indebidas con informacién privilegiada.
Antes al contrario, la ausencia de jurisprudencia ad-
ministrativa y penal en esta materia se debe a la falta
de conciencia social sobre la lesividad que implica la
actuacién de iniciados en el mercado bursatil, a la
dificultad probatoria de estas practicas y al desprestigio
comercial que significa para una Sociedad Agente de
Bolsa o de Intermediacion Financiera hacer pablicala
presencia de insiders en sus estructuras organizativas,
por lo que en la gran mayoria de casos se prefiere
recurrir a mecanismos «extra-juridicos» para reprimir
y evitar estos comportamientos, tal como la devolu-
ciénde las ganancias obtenidas por transacciones con
informacion privilegiada sobre la base de un acuerdo
privado con el insider, negociacién en la que el
Derecho Penal se erige como un mero instrumento de
intimidacién, en lugar de cumplir su funcién de
proteccién de bienes juridicos.

Anivel legislativo, la toma de conciencia del caracter
perjudicial de las operaciones con informacion privi-
legiada ha motivado una respuesta punitiva por parte
de nuestro ordenamiento juridico mediante la incor-
poracién del articulo 251-A en el Cddigo Penal,
realizada por el Decreto Legislativo 861 -Ley del
Mercadode Valores (LMV)-de 22 de octubre de 1996,
que prevé una sancién maxima de cinco afos para
quienes realizan la modalidad genérica de insider
trad/'ng]2 . Conello, el Pert se alinea con la mayorfa de
ordenamientos juridicos interesados en proteger el
funcionamiento eficiente de su mercado de valores.
En las siguientes lineas abordaremos la problematica
del bien juridico tutelado en el delito de abuso de
informacién privilegiada y su técnica de proteccion,
cuestion definir que resulta de primer orden para un
posterior andlisis del tipo de injusto y de las formas de
aparicioén de este novedoso delito.

En puridad, este argumento ha sido desarrollado por el Tribunal Supremo de los Estados Unidos y no es otra cosa que la denominada

" Misappropriation Theory, explicada lineas arriba.
{

La cual existe solo cuando los medios extrapenales son incapaces de dispensar una adecuada proteccion al bien juridico y siempre que la
pena sea (il para motivar la inhibicién de las conductas que lo lesionan o ponen en peligro.

REYNA ALFARO, Luis Miguel. «La utilizacion abusiva de informacién privilegiada en el Derecho Penal. Analisis del tipo de injusto del

articulo 251-A del CP peruano», cit., p. 83.

Modalidad que consiste en la obtencién de un beneficio o evitacion de un perjuicio de caracter econémico, en forma directa o a través de

terceros, mediante el uso de informacion privilegiada. Por su parte, dicho tipo prevé una agravante en funcion a la cualidad del sujeto activo,
pues la pena privativa de libertad prevista aumenta en su [imite maximo hasta siete afios cuando quien realiza el comportamiento tipico es
director, funcionario o empleado de una Bolsa de Valores, de un agente de intermediacion, de las entidades supervisoras de los emisores,
de las clasificadoras de riesgos, de las administradoras de fondos mutuos de inversion en valores, de las administradoras de fondos de
inversion, de las administradoras de fondos de pensiones, asi como de las empresas bancarias, financieras o de seguros.
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En este afan de dotar de contenido material al objeto
de proteccion del delito de iniciados se pueden distin-
guir hasta tres posiciones, a saber: a) existe un amplio
consenso doctrinal en torno a que la figura del insider
trading pretende tutelar el correcto funcionamiento
del Mercado de Valores, asegurando la igualdad de
oportunidades a los inversionistas y configurando, en
definitiva, un espacio de mercado transparente y
merecedor de la confianza de todos los operadores
economicos' ' ; b) otro sector considera que el interés
juridicotutelado no es Gnico, sino que al tratarse de un
ilicito pluriofensivo, con la represion del delito de
abuso de informacion privilegiada se protegen al
menos dos bienes juridicos -de naturaleza individual
y colectiva-; ¢} por su parte, hay quienes consideran al
abuso de informacién privilegiada bursatil como un
tipo de infidelidad, a través del cual se tutela la
participacion de los inversionistas en el mercado de
valores. Estas teorias requieren ser revisadas desde
nuestra realidad bursdtil de cara a tomar posicion
sobre tan trascendental tema.

11. CONSIDERACION DEL INSIDER TRADING
COMO UN DELITO UNIOFENSIVO

a. Formulaciones iniciales a partir de las teorfas
desarrolladas por el Tribunal Supremo de los Estados
Unidos

Sin duda, de todos los problemas que presenta la
criminalizacion del insider trading, la cuestion del
contenido del bien juridico vulnerado por las opera-
ciones con informacion privilegiada es el tema que ha
merecido mayor reflexion y que ha generado no
pocos desacuerdos, pues la categoria del bien juridico
-como criterio rector para la delimitacion y agrupacion
de los delitos socioeconémicos, y fundamento de la
legitimidad que justifique la intervencién penal en el
ambito econoémico'* - plantea numerosas cuestiones
de interés que deben ser resueltas con caracter previo
al examen de los elementos constitutivos del tipo.

A 1a criminalizacion de los abusos de informacion
privilegiada subyace, como dato factico y extrapenal, la

existencia de una gran aversion al riesgo por parte de los
inversionistas bursatiles, derivada de la asimetria infor-
mativa que caracteriza al mercado de valores y de los
altos costos de transaccion. Partiendo del reconoci-
miento de esta realidad, la finalidad de la Ley de Merca-
do de Valores es promover el desarrollo ordenado y la
transparencia del mercado bursétil, asi como la adecua-
da proteccion del inversionista (articulo 1 de la LMV).

La importancia del concepto de transparencia como
base del desarrollo del mercado es desarrollado por el
Titulo Il de la LMV, centrandose basicamente en el
concepto de transparencia de fa informacion y de las
operaciones. Precisamente, en cuanto al primer as-
pecto, el articulo 10 de la LMV impone los requisitos
de veracidad, suficiencia y oportunidad a la informa-
cién presentada ante CONASEV, la Bolsa de Valores,
las entidades responsables de los mecanismos centra-
lizados y a los inversionistas. Asimismo, el articulo 28
de la LMV consagra la obligacion de informar del
emisor de un valor registrado sobre los hechos de
importancia referidos a si mismo, al valor y a la oferta
que de éste se haga, asi como divulgar tales hechos de
forma veraz, suficiente y oportuna.

En la busqueda de criterios que legitimen la interven-
cién penal en materia de operaciones bursatiles con
expllg)taci(’)n deinformacionprivilegiada, diversas teo-
rias~ han intentado dotar de significado y contenido
material al bien juridico penalmente protegido. En
este intento, la jurisprudencia del Tribunal Supremo
de los Estados Unidos elaboré la teoria de la igualdad
de acceso (equal access theory) por la que se extiende
la responsabilidad a las personas que tienen normal-
mente acceso a informacién privilegiada, cualquiera
sea la causa de ello, esto es, sin importar que la
informacién sea adquirida en funcion a la posicion
que ocupa el insider dentro de determinado aparato
organizado; y la teoria de la apropiacién indebida
(misappropiation theory), segun la cual toda informa-
cién adquirida mediante un acto ilicito constituye el
objeto del insider trading en tanto existe el deber de
todos de abstenerse de utilizarla hasta que se haga
publica, siendo lo rescatable de esta construccion

Por todos: QUINTERO OLIVARES, Gonzalo. Comentarios a la Parte Especial del Derecho penal espanol. Pamplona; Aranzadi 1996, p. 648.
La proteccion de estos intereses juridicos ha sido tomada de las premisas que constituyen la Exposicion de Motivos de la Directiva de la
Comunidad Econdmica Europea 89/592/CEE sobre la prohibicion del disfrute en Bolsa de informacién privilegiada. En dicha Exposicion se
sefala: «yue el buen funcionamiento del mercado depende, en gran medida, de la confianza que éste inspire a los inversores» y «que esa
conlianza se basa, entre otras cosas, sobre el hecho de que a los inversores se les garantice la igualdad de condiciones y la proteccion frente
al uso ilicito de informacion privilegiadas.

Independiente de constituir un limite para el legislador, el bien juridico posee importantes funciones dogmaticas, tales como la funciones
sistematica y teleoldgica. En virtud de esta Gltima, una vez determinado el bien juridico protegido en un delito, la interpretacion (teleologica)
podrd excluir del tipo respectivo las conductas gue no lesionen ni pongan en peligro dicho bien juridico. Vid. MIR PUIG, Santiago. Derecho
Penal. Parte General. 5* Ed. PPU. Barcelona 1999, pp. 137 y ss.

" Vid. RUIZ RODRIGUEZ, Luis Raman. La proteccion penal del mercado de valores. Valencia; Tirant Monografias 1997, pp. 137-138.
Ibid., p. 325.
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tedrica el énfasis que pone en la quiebra del deber de
fidelidad frente a quien es titular de la informacion,
pero confunde ese fraude al titular con el propio deber
de lealtad'’

Estas teorias se desarrollaron con ocasi¢n del caso
Chiarella, recopilado por Lépez Preregrinw, enel que
se sanciond como insider al trabajador de una empre-
sa que recibia material para imprimir, en el que se
incluia informacién sobre adquisiciones y fusiones de
sociedades mercantiles, Chiarella se aprovechd de
esta informacioén después de deducir las identidades
de las empresas en cuestion, que venian falseadas
para preservar el secreto, realizando operaciones en
Bolsa y obteniendo grandes beneficios econémicos.

Al lado de estos planteamientos, se ubica la teoria del
deber de fidelidad (fiduciary duty theory) que
circunscribe el objeto de proteccion penal a la quie-
bra de la fidelidad por parte de administradores de
sociedades, criminalizando al insider societario que
vulnera los deberes de lealtad propios de la funcién
que desempena dentro de una estructura empresarial.
Esta construccion elaborada por la jurisprudencia del
Tribunal Supremo de los Estados Unidos en su afan de
justificar la intervencién del Derecho sancionador en
materia bursatil destaca la infraccion del deber de
lealtad frente al inversionista cuando el insideraccede
a la informacién en base a su posicién dentro de las
estructuras del mercado bursatil. No debe olvidarse
que el sistema legal norteamericano sobre informa-
cion privilegiada centra su proteccion en los intereses
patrimoniales individuales del inversionista que con-
trata con el iniciado.

Como ocurre en muchos paises, la regulacién del
mercado de valores en el Per( tiene dos componentes
basicos, una prohibicién contra el fraude o engario a
los inversionistas (proteccién al inversionista), y exi-
gencias de difusion de informacién (al momento en
que los valores son emitidos y luego de manera
periddica y eventual). Al respecto, resulta central
comprender que la obligacién de difundir informa-
cién veraz al mercado es esencialmente diferente a la
de difundir informacién al mercado. En efecto, podria
no imponerse la segunda de las obligaciones y quiza
ello no altere el que empresas emisoras quieran, de
todos modos, difundir informacién para combatir la

aversiéon al riesgo de los inversionistas y obtener
beneficios. Sin embargo, la informacion que en un
contexto de libertad se difunda al mercado puede
“parecer” cierta y fomentar que los inversionistas
adopten decisiones de inversion ineficientes sobre la
base de ellas, lo cual, a su vez, y como parece claro,
es también ineficiente por cuanto los recursos escasos
(dinero) no se destinarian a actividades maximizadoras
de beneficios en términos sociales.

Para comprender el fundamento de la existencia de
una norma que obligue a divulgar informacion veraz,
suficiente y oportuna a los emisores, imaginemos un
mercado con unaregla que sancione los fraudes, pero
que no obligue a la difusién de informacién. En dicho
escenario, las empresas emisoras podrian no decir
nada y quedar impunes, y, las empresas que propor-
cionan informacién podrian hacerlo, ademas, de cual-
quier modo, siempre que lo que digan sea cierto. Si
bien unaregla que obliga a la difusion de informacion
limita sensiblemente la privacidad de las empresas, es
necesaria de cara a tomar una decisién adecuada
respecto a la inversién en un valor. Asi, se ha dicho
con razén que la llamada obligacion de informar
constituye la columna fundamental de la regulacion
del mercado de valores'®

b. Tesis del «correcto funcionamiento del mercado
de valores»

Dentro de los planteamientos mas recientes, destacan
los que identifican el interés juridicamente tutelado en
el delito de iniciados, por un lado, con la confianza
del inversionista que se dana por el deficiente funcio-
namiento del mercado de capitales y, por otro lado,
por la conservaciéon del principio de igualdad de
oportunidades que se quiebra con la posicion de
dominio que detentan algunos lnver5|omstas en fun-
cién al acceso a informacion reservada.'

En esta linea, Arroyo Zapaterozo, sostiene que el bien
juridico protegido por el delito de abuso de informa-
cién privilegiada estd dado por «el buen funciona-
miento del mercado de valores en su mision de
financiacion de los agentes econémicos o, también, la
confianza de los inversores en el mercado de valores»
y, ensimilar sentido, Gémez Iniesta’’ entiende queel
objeto de proteccién en el delito de iniciados es la
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confianza de los inversionistas en el correcto funcio-
namiento del mercado de valores, entendido como
bien juridico supraindividual, puesto que es el usc de
informacion privilegiada por parte del circulo de
autores delimitado por el tipo penal lo que lesiona la
confianza en la Bolsa de Valores. Segun esta linea de
interpretacion, los abusos de informacion privilegiada
desprestigian la imagen del mercado bursatil, cuya
disfuncionalidad resquebraja la confianza depositada
por los inversionistas en el mismo™ . En el Perd, la
posicionde Bramont- Arias Torresy Garcia Cantizano”
pareciera ubicarse en este sector doctrinal cuando
consideran que la intencién del legislador peruano al
criminalizar el insider trading fue probablemente pro-
teger como bien juridico «el correcto funcionamiento
del mercado de valores», aungque concluyen que la
redaccion del tipo penal genera dudas sobre la natu-
raleza colectiva (funcionamiento del mercado de
valores) o individual (patrimonio) del bien juridico
protegido.

En los términos planteados lineas arriba, considera-
mos que a esta postura subyace la proteccion indirec-
ta de la igualdad entre inversionistas’ y la libre
concurrencia en el mercado, ignorando que -en
puridad- la esencia del mercado de valores esta im-
pregnada de una desigualdad natural entre los inver-
sionistas, producto de la asimetria informativa con-
sustancial a todo sistema bursatil. En este sentido,
consideramos que el arsenal punitivo no puede justi-
ficar su intervencién via proteccion de un interés -
concurrencia de los inversionistas en condiciones de
igualdad- artificial, sino que debe tutelar un interés
pre-existente y que resulte realmente vulnerado por la
utilizacion abusiva de informacion privilegiada fuera
de toda concepcidn ética.

Tal como senalaramos anteriormente, la finalidad de
laLey del Mercado de Valores (articulo 1) es promover

el desarrollo ordenado y la transparencia del mercado
de valores, asi como la adecuada proteccion del
inversionista. El inversionista como actor principal en
el mercado bursatil goza de mecanismos de protec-
cién, cuya dnica funcién es brindar un marco de
seguridad para la correcta ejecucion de sus decisio-
nes. Ciertamente, el mecanismo mas elemental de
proteccion del inversionista esta referido a la regula-
cién del acceso a la informacién. Un ejemplo de este
mecanismo tuitivo son los Registros Especiales que
reciben informacién que luego se hace publica, aun-
que con un margen de reserva respecto a informacién
cuya divulgacion pueda afectar negativamente al
mercado.

Asimismo, otro mecanismo de proteccién al inversio-
nista esta dado por lareserva o confidencialidad sobre
la operacién que se realiza, criterio similar al que
inspira al secretobancarioy alareservatributaria, que
busca reforzar su confianza en el sistema bursatil.
Empero, esta finalidad tuitiva no tiene porqué asimi-
larse a la igualdad material de los inversionistas, la
cual es imposible desde que la informacién tiene un
costo. La confianza enel funcionamiento del mercado
de valores se basa en el principio fundamental de
transparencia, que hace posible que todos los inver-
sionistas tengan y gocen de un trato igualitario para
participar en el mercado de valores, con informacion
suficiente, fidedigna y oportuna.

En todo caso, la igualdad ha de entenderse en térmi-
nos de posibilidades de acceso al mercado pero no
como igualdad material de condiciones, pues resulta
evidente que quien invierta mayor cantidad de recur-
sos financieros podra tomar una decision mas eficien-
te -al menos en términos abstractos-, ya que su deci-
sién se basarda en un mejor procesamiento de la
informacioén. Asi las cosas, las exigencias de divulga-
cion de informacién suficiente, oportuna y veraz se

* En el mismo sentido, GONZALES RUS. «Delitos Socioeconémicos (VI En: COBO DEL ROSAL. Curso de Derecho Penal Espaiol. Parte
Especial 1. Madrid 1996, p. 817, quien considera como interés tutelado «el correcto funcionamiento del mercado de valores». En contra:
TERRADILLOS BASOCO, Juan. «Proteccion Penal del Mercado Financiero». En: | Congreso Hispano — ltaliano de Derecho Penal Econémico,
dir. C. Martinez-Bujan Pérez, A Coruna, 1998, p. 168., para quien no son convincentes los argumentos que se decantan por la identificacion
eneltipo de insider trading de un solo bien difuso o colectivo como «el correcto funcionamiento del mercado de valores», ya que ello significa
desconocer gue el tipo exige una afectacion a patrimonios concretos.

" BRAMONT-ARIAS TORRES, Luis Alberto y Maria del Carmen GARCIA CANTIZANO. Manual de Derecho Penal. Parte Especial. Lima; San

Marcos 4* Ed. 1998. p. 464.

LOPEZ PEREGRIN, Marfa del Carmen. «El Insider Trading o Abuso de Informacion Privilegiada Bursétil», cit., p. 437, y CALDERON SUSIN,

Eduardo. «El abuso de informacion privilegiada en el mercado de valores». En: Delitos Sociocecondmicos en el nuevo Codigo Penal. p. 230,

reconocen expresamente que el bien juridico tutelado es el la confianza en el correcto funcionamiento del mercado de valores y la igualdad

de los intervinientes en dicho mercado. Por su parte, VALLE MUNIZ, José Manuel. Comentarios a la Parte Especial del Derecho Penal Espafiol.

Pamplona; Aranzadi 1996, p. 648, considera que la figura del «insider trading» pretende tutelar el correcto funcionamiento del mercado

de valores, asegurando la igualdad de oportunidades a los inversores y configurando, en definitiva, un espacio de mercado transparente y

merecedor de la confianza de todos los operadores econémicos. En igual sentido, MUNOZ CONDE, Francisco. Derecho Penal. Parte

Especial. Valencia; Tirant lo Blanch 1996, p. 450, considera que el insider trading se trata de un verdadero delito econdmico que pretende

proteger una vision democratica del mercado de valores, es decir, la concurrencia en condiciones de igualdad de todos los inversores. Este

autor considera quc los abusos de informacién privilegiada rompen un principio basico de la economia de mercado cual es que todas las
partes concurrentes al mismo se encuentren en condiciones de igualdad.
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agotan con su puesta a disposicion de los potenciales
inversionistas, a través de los Registros Especiales de
CONASEV vy la Bolsa de Valores, mas no implica la
obligacion de asegurar una igualdad de condiciones
y oportunidades, ya que éstas estaran en funcién de
los recursos de los que dispongan los intervienientes
en el mercado bursatil.

Por su parte, Martinez-Bujan Pérez” identifica sobre
la base del abuso de informacién privilegiada un bien
juridico colectivo, representado por el correcto fun-
cionamiento del mercado de valores y que busca
garantizar la igualdad de informacién en los inversio-
nistas y preservar la igualdad de oportunidades de
todos ellos. La validez de esta caracterizacién se
constata al asumir que se trata de un bien colectivo
inmaterial «institucionalizado» o «espiritualizado».
En buena cuenta, sostiene que el comportamiento de
un iniciado lesiona abstractamente la necesaria
trasparencia del mercado de valores, en tanto se pone
en peligro el bien juridico «individualizable» confor-
mado por la libertad de participacién de los inversio-
nistas actuales y potenciales en el mercado de valores.
Conforme a este planteamiento hubiera sido preferi-
ble que el tipo penal se construyera como uno de
peligro abstracto, interpretacion posible de lege /ata
pese al requisito tipico del perjuicio, que para este
autor no desempena funcién dogmatica alguna.

Empero, nos permitimos discrepar de la funcién que
se le pretende asignar al tipo comentado, puesto (que
el Derecho Penal no puede asumir la defensa de
intereses artificiales. Aceptar que a través de la
criminalizacién del abuso de informaciér privilegia-
da se garantiza la igualdad de informacién y oportu-
nidades entre los inversionistas, implica desconocer
larealidad bursatil, impregnada de asimetria inforina-
tiva. Por ello, consideramos que la denominada “obli-
gacion de informar” busca -en puridad- garantizar la
posibilidad abstracta de acceso de los inversionistas a
fa informacién divulgada sobre los valores que coti-
zan en los mecanismos centralizados de negociacion
y sus emisores, la cual se materializara en funcién de
los recursos que aquéllos estén dispuestos a invertir.

c. Tesis del «tipo de infidelidad»

En la tarea de definir el sustrato material del interés
vulnerado por la utilizacién abusiva de informacién
o . . . 26 . . .
privilegiada, Ruiz Rodriguez™" entiende que el insider
trading constituye un tipo de infidelidad, en el que la

conducta del sujeto activo supone un abuso de la
posicién de privilegio que ostenta frente a quien
deposita su confianza en él. Siendo esto asi, la accién
protectora debe orientarse a la participacion de los
inversionistas en el mercado de valores, constituyen-
do la igualdad de los inversionistas y la consecucion
de un mercado de valores transparente y creible los
presupuestos necesarios para asegurar dicha partici-
pacioén, pues cuando un inversionista interviene en el
mercado bursatil con informacién privilegiada actia
en condiciones de desigualdad, de abuso frente a
quien participa en Ja misma negociacién sin esos
datos, lesionando la credibilidad en el mercado de
capitales.

Pese a destacar el importante rol que desempefan los
inversionistas bursatiles y sus posibilidades de partici-
pacion en el mercado de valores, vale para esta
postura la misma critica que se realiz6 lineas arriba a
los enfoques que identifican al bien juridico protegido
en el delito de iniciados con la «confianza en el
mercado de valores, basada en la igualdad de los
inversionistas», ya que la desigualdad real existente
entre los intervinientes en el mercado de valores
constituye una caracteristica e<encial de dicho siste-
ma, la cual se funds a su vez en la asimetria informa-
tiva derivada del costo que tiene la informacion en la
negociacion de valores bursatiles.

111. CONSIDERACION DEL INSIDER TRADING
COMO UN DELITO PLURIOFENSIVO

Un destacado sector doctrinal entiende que el insider
trading es un delito de naturaleza pluriofensiva que
tutelabienes juridicos vinculados con la afectacidn de
las estructuras empresariales. En este sentido, el pi

fesor Hurtado Pozo” al comentar el articulo 161 del
Codigo Penal suizo descarta la posibilidad de conferir
al «buen funcionamiento del mercado de valores» el
caracter de interés merecedor de proteccion penal,
distinguiendo hasta tres bienes juridicos afectados por
fas operaciones de iniciados, a saber, mediante la
criminalizacion del abuso de informacion privilegia-
da se protege: i) a la empresa contra la violacién del
deber de lealtad que tienen las personas informadas
en razén del cargo que ocupan dentro de ésta; i) los
abusos cometidos por estas personas conllevan tam-
bién consecuencias negativas sobre la reputacion de
la empresa; y, iii) cuando la persona que posee
informacién privilegiada compra barato las acciones
de su empresa y las vende, luego, a mayor precio, se
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enriquece tanto a costa de la misma empresa comac en
detrimento de los accionistas que no se encontraban,
igualmente, informados.

En definitiva, para este autor, se protege la igualdad de
los inversores respecto a las posibilidades de partici-
par en el mercado de valores -esto es, libertad de
acceso al mercado-", y a la empresa contra la viola-
cion del deber de lealtad que tienen las personas
informadas enrazon delaplaza que ocupan dentrode
ésta. En similar linea interpretativa, Otto™ considera
que el insider trading puede causar un triple perjuicio
al representar un abuso de confianza frente a la
empresa en la que el sujeto activo (iniciado) trabaja o
parala que desempena su actividad; asimismo, puede
lesionar intereses patrimoniales del inversionista indi-
vidual y, finalmente, puede perjudicar intereses eco-
nomicos generales mediante la vulneracion de la
confianza del inversor en la capacidad de funciona-
miento del mercado bursatil.

Empero, resulta de escasa utilidad proteger através de
la criminalizacion del insider trading el interés empre-
sarial lesionado por el abuso de informacion privile-
giada que realiza el iniciado, ya que se sancionaria
una mera infraccion al deber de lealtad, comporta-
miento subsumible en el delito de violacion del secre-
to profesional (articulo 165 del Cédigo Penal). Las
posturas que centran el interés necesitado de protec-
cion penalenlalealtad ofidelidad corren el peligro de
justificar unfuncionalismoradical basado en las nece-
sidades del sistema, dejando de lado los criterios de
seleccion de intereses -dignos de tutela penal- en
funcion de necesidades individuales o colectivas. De
este modo, la asimilacion del bien juridico penal con

fainfraccion de undeber delealtad o probidad se aleja
de su contenido material como expresion de mereci-
miento y necesidad de pena™’. Por ello, la lealtad ha
de servirnos exclusivamente como criterio aglutinador
de tipos delictivos, siendo posible identificar en cada
tipo de infidelidad un bien juridico con fundamento
material distinto.

Siguiendo con quienes identifican la proteccion de una
pluralidad de interesestras lacriminalizacién del insider
trading, Terradillos Basoco’ entiende que el bien
juridico tutelado resulta de la combinacién «de un
interés supraindividual y colectivo, en la medida que se
lesiona o poneen peligro la credibilidad (confianza) del
sistema bursatil, y, de otra parte, intereses concretos de
los particulares afectados por la conducta», postura
que no soslaya el caricter lesivo que posee el delito
estudiado en la legislacion espanola, definido por la
exigencia tipica de obtencion de un beneficio o -
alternativamente- de causacion de un perjuiciou.

Esta tesis que se decanta por afirmar que en el delito
de iniciados el bien juridico no es dnico, sino que
resultadela combinaciondeuninterés supraindividual
y de un interés concreto del particular afectado por el
comportamiento tipico, es duramente criticada por
Martl’nez—Bujén“/ quien -apoyandose en las cons-
trucciones elaboradas por la doctrina alemana sobre
delitos con «bienjuridico intermedio espiritualizado»-
sostiene que el delito de insider trading no constituye
un tipo de resultado lesivo que requiera un perjuicio
patrimonial efectivo, sino que ha de ser entendido
como un delito de peligro. Segin este autor, la tesis
que identifica -ademas de un interés colectivo- un
interés individual se apoya en el dato de que el

Notese gue esla posicion no confiere valor como condicion de proteccion de hienes juridicos al criterio de igualdad entre inversionistas -
que, como ya hemos mencionado, desconoce la desigualdad real de los inversionistas en el mercado de valores como elemento
consustancial def mismo- sino que se refiere a laigualdad en el acceso al mercado como interés digno de tutela penal.

" HARRO OTTO. «Fl abuso de informacion privilegiada como delito de peligro abstractos. En: Hacia un Derecho Penal Econdmico. jornadas

en honor al Profesor Klaus Tiedemann. Boletin Oficial del Estado. Madrid, 1995, pp. 457-459.

Segtin CARO CORIA, Dino Carlos. Berecho Penal det Ambiente. Delitos y Técnicas de Tipificacion. Lima; Grafica Horizonte 1999, pp. 51-
52. Eljuicio de merecimiento de pena puede fundamentarse desde la perspectiva de los Derechos Humanos de Tercera Generacion,
conjuntamente con ¢l eriterio de danosidad social, desarrollo digno de los individuos en sociedad y plasmacion constitucional. Sin embargo,
la intervencion del Derecho Penal ue se rige por Tines de prevencion no puede estar justificada exclusivamente con 1a sola estimacion del
merecimiento de pena. Antes al contrario, nuestro modelo constitucional (que rechaza expresamente el retribucionismo a partir det articulo
139.22 de la Constitucion) exige -junto al juicio de merecimiento de pena- criterios de utilidad preventiva en la concepcion material de bien
juridico penal, expresados en el juicio de necesidad de pena, que obedece a criterios de utilidad o rendimiento social de modo que hay
necesidad de pena solo si tos medios extrapenales son incapaces de dispensar una adecuada proteccién al bien juridico y siempre que la
pena sea Gtil para motivar la inhibicion de las conductas gue lo lesionan o ponen en peligro gravemente.

TERRADILLOS BASOCO, Juan. «Proteccion penal del mercado financiero», cit., pp. 168-172.

" En el mismo sentido, GONZALES CUSSAC, José Luis. «El abuso de informacion privilegiada». En: Cuadernos de Politica Criminal, N° 37

(1989 pp. 140-141, para quien el objeto de proteccion resulta de la combinacion de un interés supraindividual -la credibilidad del <istema
det mercado de valores- con los intereses particulares de los afectados -la lesion de las expectativas comerciales de los inversionistas-.
MARTINEZ-BUJAN PEREZ, Carlos. Derecho Penal Econémico. Parte Especial. Valencia; Tirant lo Blanch 1999, p. 137.

“Articulo 285.- Quien de forma directa o por persona interpuesta usare de alguna informacién relevante para la cotizacion de cualquier clase
de valores o instrumentos negociados en algin mercado organizado, oficial o reconocido, a la que haya tenido acceso reservado con ocasion
delejercicio de suactividad profesional o empresarial, o fa suministrare obteniendo para sio para un tercero un beneficio econémico superior
a setenta y cinco millones de pesetas o causando un perjuicio de idéntica cantidad, sera castigado con la pena de prision de uno a cuatro
anos y multa de tanto al triplo del beneficio obtenido o favorecido”.
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articulo 285 del Cédigo Penal espaﬁol34 exige la
efectiva causacion de un perjuicio superior a 75
millones de pesetas, cuando en verdad dicho perjui-
cio no se produce nunca en la realidad bursatil,
concluyendo que el requisito del perjuicic no desem-

penafuncion dogmatica algunaen el tipo comentado.

Definitivamente, la configuracion del tipo penal estu-
diado como uno de resultado lesivo para el patriro-
nio individual de los inversionistas no responde a la
naturaleza de las cosas, pues el perjuicio caracteristi-
co que conlleva el delito de insider tradmg posee una
dimension colectiva e institucional”’ . Incluso, la de-
cision del legislador de exigir la causacion de un
perjuicio patrimonial via obtencién de un beneficio
de cardcter econémico no impide que, de lege lata, se
entienda que el insider trading constituye un delito de
peligro abstracto para un bien juridico institucional,
tal como veremos mas adelante.

IV. TOMA DE POSTURA

Dentro del catdlogo de infracciones previstas en el
Caodigo Penal de 1991 la ubicacidn sistemética dada
por el legistador al delito de abuso de informacion
privilegiada ha sido acertada™, pues el insider trading
constituye un verdadero delito financiero. Efectiva-
mente, con la criminalizacion de este delito se protege
en dltima instancia el funcionamiento eficiente del
mercado de valores -a través de la tutela directa del
patrimonio de los inversionistas, cuyo detrimento se
expresa en la frustracion de sus expectativas de lucro
producto del indebido uso de informacion privilegiada,
como objeto con funcién representativa- segmento del
sistema economico incluido en el «mercado financie-
ro» -en puridad, financiero es lo «perteneciente o relati-
vo a la hacienda puablica, a las cuestiones bancarlas y
bursdtiles o a los grandes negocios mercantiless- 7 En

definitiva, el mercado de valores constituye un com-
ponente del sistema financiero que tiene como fin
contribuir a la asignacion eficiente de recursos, interco-
nectando a sujetos dispuestos a invertir sus excedentes
de recursos con los sujetos deficitarios que existen en la
economia, de modo que éstos ultimos via la emision de
valores mobiliarios confieren a los primeros derechos
crediticios, patrimoniales o de participacion en el capi-
tal, patrimonio outilidades de las empresas, en condicio-
nes diferentes de rentabilidad, liquidez vy riesgo, obte-
niendo a cambio recursos financieros que requieren
para materializar sus actividades productivas’ "

En rigor, como senala Terradillos Basocow, si se
excluye lo relativo a la Hacienda Publica y a lo
societario por ser ambitos que gozan de cauces de
tutela especificos (Ley Penal Tributaria y el Delito de
Fraude en la Administracion de Personas Juridicas),
habra que entender por proteccion penal del mercado
financiero la referida a los negocios bursatiles que es
objeto especifico del articulo 251-A.

Analizando latipificacion peruanadel insider trading,
incorporada al Codigo Penal de 1991 por la Ley de
Mercado de Vaores, Bramont-Arias Torres y Garcia
Cantizano™ deducen que si bien se trata de un delito
socioecondmico, la terminologia empleada por el
legislador tiene un contenido netamente patrimonial,
en la medida en que el tipo penal gira en torno a la
obtencién de un beneficio o causacién de un perjui-
ciode caracter econdmico, sin importar si la conducta
del sujeto activo llegé o no a perturbar el funciona-
miento del mercado de valores, concluyendo que si
bien la intencion del legislador fue probablemente
proteger el correcto funcionamiento del mercado de
valores'', la redaccion del tipo penal genera dudas
sobre la naturaleza colectiva (funcionamiento del
mercado de valores) o individual (el patrimonio) del

" LOPEZ BARJA DE QUIROGA, Jacobo. «El Insider Trading». En: Cuadernos de Derecho Judicial. La nueva delincuencia Il N° XXV {1993)

. monetariol,

p. 218, comparte esta precision al sostener que es muy discutible que la conducta del insider provoque perjuicios economicos. Por ejemplo,
si el insider compra acciones sabiendo que van a subir de precio, lo cierto es que el vendedor de las acciones ya las tenfa a la venta y se
las hubicra vendido tanto al insider como a cualquier otra persona. Aunque el insider obtenga un beneficio posterior, cuando las acciones
suban de precio, ello no guiere decir que, correlativamente, haya causado un perjuicio a aquél que le vendid las acciones.

El articulo 251-A que sanciona cl delito de insider trading esta ubicado dentro del Libro I, Titulo X (Delitos contra el orden financiero y
Capitulo | (Delitos financieros) del Cédigo Penal vigente.

~ Definicion del Diccionario de la Lengua Espafiola. 21* Ed. Tomo |; Madrid 1992, p. 970.

Vid. RIVERO ZEVALLOS, Carlos. «Avances del mercado de valores en el Pert durante la década de fos noventass. En: Themis N° 40 (2000}
p. 206,
TERRADILLOS BASOCQO, Juan. «Proteccion penal del mercado financieros, cit., p. 159.

" BRAMONT-ARIAS TORRES, Luis Alberto y Maria del Carmen GARCIA CANTIZANO. Manual de Derecho Penal. Parte Especial, cit., pp. 463-

465.

Véase, REYNA ALFARO, Luis Miguel. «La utilizacién abusiva de informacion privilegiada en el Derecho Penal. Andlisis del tipo de injusto
delarticulo 251-A de C.P. Peruanos, cit., p.85, quien considera gue el bien juridico directamente protegido en el delito de insider trading
es “el adecuado funcionamiento del mercado de valores”, en tanto constituye, en relacion con “la confianza de los inversionistas”, un limite
posterior. Abiertamente en contra de esta interpretacion: ACALE SANCHEZ, Maria y Juan TERRADILLOS BASOCQ. «Proteccion penal del
mercado bursdtily. En: Revista Peruana de Ciencias Penales N° 10 (2000), pp. 20-22, quienes afirman al comentar el Codigo Penat peruano
“que no pueden convencer los argumentos que se decantan por la identificacion en el articulo 251-A del Codigo Penal de un bien juridico
difuso o colectivo: no puede entenderse como bien juridico «el correcto funcionamiento del mercado de valores»”.
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bien juridico protegido. Al respecto, es pertinente una
observacion, el articulo 251-A del Codigo Penal pe-
ruano, a diferencia del articulo 258 del Codigo Penal
espanol, no exige la causacion de un perjuicio patri-
monial, sino que circunscribe el resultado tipico a la
obtencion de un beneficio o evitacion de un perjuicio.
Es preciso advertir, que en los negocios bursatiles la
obtencion de beneficios no necesariamente implica el
detrimento patrimonial de un inversionista concreto,
pues la causacion del perjuicio debe ser entendida en
téerminos colectivos e institucionales, referida exclusi-
vamente a la frustracion de las expectativas de lucro
de los inversionistas.

Asimismo, entendemos que siempre la obtencion de
un beneficio econdmico o la evitacion de un perjuicio
de igual entidad logrado a través de utilizacion de
informacion privilegiada implicard la puesta en peli-
gro -al menos de modo abstracto- del funcionamiento
eficiente del mercado de valores, pues afectara la
transparencia de las operaciones y resquebrajard la
confianza de los inversionistas, de modo que un
reiterado y generalizado abuso de informacion privi-
legiada desencadenard la crisis del mercado bursatil.
Eflo sobre la base de la proteccion de intereses patri-
moniales con proyeccion sobre el orden econdmico.

Al igual que sucede con los delitos tributarios’, un
hecho aislado de utilizacion abusiva de informacién
privilegiada no lesionara el funcionamiento del mer-
cado de valores, pero si imaginamos varios casos de
insider trading necesariamente concluiremos en la
distuncionatidad del mercado bursatil (afectacion del
interés mediatamente tutelado), por lo que la anticipa-
cion de la barrera de punibilidad a un estadio previo
al de lalesion al bien juridico no implicara negar que
la comision del compartamiento tipico lo ponga
abstractamente en peligro.

En etecto, cuando un inversionista adquiere valores
mobiliarios en el mercado bursatil sobre la base del
manejo de informacion privilegiada, y luego obtiene
un beneficio economico, quien vendié dichos valo-
res, evidentemente sin conocimiento de la informa-
cion privilegiada, no aecesariamente sufre un detri-
mento patrimonial efectivo, sino que ve frustradas sus
expectativas de lucro al no haber conservado la

titularidad de valores cuya cotizacion definitivamente
iba a aumentar por acontecimientos desconocidos para
el mercado o, dicho a la inversa, sélo conocidos por
determinados sujetos en virtud a su posicion dentro de
las estructuras del sistema bursatil. En sintesis, el inver-
sionista que decidid la venta de sus valores, los cuales
fueron adquiridos por un insider, puede haber obtenido
ganancias respecto al precio que los adquirié, no siendo
valido colegir a partir de un elemento no tipificado
-causacion de un perjuicio- que el articulo 251-A del
Codigo Penal peruano es un delito patrimonial.

Eneste extremo, la ausencia de referencia ala causacion
de un perjuicio en el tipo penal peruano de abuso de
informacion privilegiada, guarda correspondencia con
la naturaleza de las operaciones bursatiles, ya que
como senalamos lineas arriba el perjuicio caracteris-
tico del insider trading posee naturaleza colectiva e
institucional, mas no individual, pudiendo concluirse
que estamos ante un tipo de resultado lesivo para el
objeto representante del bien juridico colectivo (el
patrimonio de {os inversionistas) y un tipo de peligro
abstracto para el bien juridico mediato (funciona-
miento eficiente del mercado de valores acorde a las
funciones que desempena en el orden econémico),
siendo dnicamente este Gltimo el bien juridico
penalmente protegido.

La tipificacion peruana del insider trading no solo ha
merecido estudio por parte de la doctrina nacional.
Asi, Acale Sanchez y Terraditlos Basoco son conclu-
yentes al senalar que tipicamente se trata de un delito
patrimonial, «leyendo el articulo 251-A, lo que parece
con nitidez es que se protegen intereses individuales
patrimoniales, mientras que no parece claro que el
tipo requiera afectar la confianza en el mercado, o a
su transparencia. Lo cierto es que el tipo no lo exige,
aungue es evidente que se trata de intereses juridicos
que estuvieron en la mente del legislador»’ . Estos
autores rechazan expresamente los argumentos que
identifican tras el tipo del articulo 251-A del Codigo
Penal «el correcto funcionamiento del mercado de
valores» como bien juridico colectivo directamente
tutelado, pues consideran que dicha interpretacion
implica desconocer que el delito de insider trading en
el Perd ha sido criminalizado como un tipo de
enriquecimiento’, lo cual se desprende de la exigen-

MARTINEZ-BUJAN PEREZ, Carlos. Derecho Penal Econdmico. Parte Especial, cit., p. 329, al comentar el tipo de defraudacion tributaria

afirmaque el bien juridico twtelado en sentido técnico (de maodo directo) es el patrimonio de la Hacienda Pablica, reconociendo la existencia
de un bien juridico mediato o inmaterial (hien juridico representado) integrado por las funciones que cumple el tributo, y que tan solo podra
ser abstractamente puesto en peligro a través de la reiteracion y generalizacion de las conductas defraudatorias individuales.

ACALE SANCHEZ, Maria y Juan TERRADILLOS BASOCO. « Proteccion peral del mercado bursatily, cit., p. 21.
Al respecto, cabe recordar con BAJO FERNANDEZ/PERE.Z MANZANO/SUAREZ. Manual de Derecho Penal. Parte Especial (Delitos

patrimoniales y economicos) 2 ed. Madrid 1993, p. 563 que el orden econémico en sentido amplio aparece «como un bien juridico de

segundo orden detras de los intereses patrimoniales individ aaless.
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cia vinculada a la obtenciéon de un beneficio econo-

mico o evitacion de un perjuicio de idéntica enti-
45

dad™.

Por nuestra parte, coincidimos plenamente en que el
abuso de informacion privilegiada ha sido tipificado
por el legislador peruano como un delito de resultado
lesivo contra intereses econémicos individuales, pero
es imprescindible anadir que dichos intereses han de
ser entendidos como derechos expectaticios de ga-
nancia por parte de los inversionistas actuales y poten-
ciales. Por lo tanto, entendemos que fa configuracion
del tipo no exige la causacion deun perjuicio patrimo-
nial cuantitativamente valorizable, sino que dicho
detrimento ha de considerarse en términos colectivos
o institucionales.

Asimismo, si admitimos la construcciéon dogmatica de
los delitos con objeto con funcién representativa,
podemos identificar validamente al funcionamiento
eficiente del mercado de valores como interés
inmaterial tutelado mediatamente en el articulo 251-
A del Codigo Penal.

Con todo, entendemos que el bien juridico-penal
protegido de lege lata en el delito de iniciados o de
insider trading es «el funcionamiento eficiente del
mercado de valores» caracterizado por los principios
de calidad informativa’, publicidad de operaciones
bursatiles” y transparencia de las operaciones, tra-
tandose de un «delito con bien juridico intermedio
espiritualizado»M. El bien juridico colectivo «funcio-
namiento eficiente del mercado de valores» estutelado
mediante el delito de insider trading que lesiona
directamente el objeto con funcién representativa,
expresado en «las expectativas lucrativas de los
inversionistas» Produclo de la infraccién del deber
de abstencion™ impuesto a los sujetos que poseen
informacion privilegiada. Esto es, el resultado del
delito lesiona el patrimonio de los inversionistas que
representa al bien juridico-penal (funcionamiento

eficiente del mercado de valores) a un nivel menos
abstracto.

Con este planteamiento se busca salvaguardar el bien
juridico colectivo a través de la tutela de su objeto
representante, el cual no constituye un bien juridico-
penal, de modo que no se tutela las expectativas
lucrativas de los inversionistas como fin en si mis-
mo’', sino por la funcién que cumple en la transpa-
rencia de las operaciones bursatiles y en la cotizacion
de los valores mobiliarios, aspectos que brindan a los
inversionistas confianza y credibilidad en el mercado
bursatil y aseguran su libertad de participacion, facto-
res que en suma contribuyen decisivamente al correc-
to funcionamiento del sistema financiero. Dicho de
otro modo, cada vez que se realiza una transaccion
con informacién privilegiada se resquebraja la credi-
bilidad en el sistema bursatil como mecanismo de
financiacion alternativo a la banca, generando des-
confianza entre los inversionistas.

Ahora bien, en este escenario, el inico bien juridico
merecedor y necesitado de tutela penal es el funcio-
namiento eficiente del mercado de valores. La protec-
cion del patrimonio de los inversionistas, entendido
como derecho expectaticio de lucro, queda converti-
do en un instrumento u objeto al servicio del bien
juridico colectivo, respecto del cual no es necesario
constatar la peligrosidad del comportamiento tipico,
sino que basta verificar la inmediata lesion respecto
del objeto representante del bien juridico colectivo,
pues formalmente respecto de éste dltimo estamos
ante un delito de lesidon. Asimismo, con relacion alas
exigencias del tipo subjetivo, el dolo del agente ha de
referirse s6lo al conocimiento de los elementos tipi-
cos, es decir, la vulneracion del objeto con funcién
representativa inmediatamente tutelado, siendo irre-
levante la referencia al bien juridico mediatamente
protegido. Precisamente, la «abstracta peligrosidad»
de fa conducta tipica (consistente en obtener prove-
cho o evitarse un perjuicio de indole econémica

" Consagrado en el articulo 10 de la Ley de Mercado de Valores, en el sentido gue toda informacion presentada a CONASEYV, a la Bolsa de

Valores, a las entidades responsables de los mecanismos centralizados o a los inversionistas, debera ser veraz, suficiente y oportuna.
Segtinel articulo 11 de la Ley de Mercado de Valores, la publicidad relativa a la emision, colocacion o intermediacion de valores y cualquier
otra actividad yue se realice en el mercado de valores no debe inducir a confusion o error.

* Envirtud de este principio, consagrado enel articulo 12 de la Ley del Mercado de Valores, se prohibe todo acto, omision, practica o conducta

que atente contra la integridad o transparencia del mercado, a fin de no interferir en la cotizacion de valores mobiliarios.

Construccion planteada por Schiinemann, defendida actualmente en Alemania por Roxin y Jakobs. En Espana: desarrollada por RODRIGUEZ
MONTANES, Teresa. Delitos de peligro, dolo ¢ imprudencia. Madrid; UCM 1994, pp. 300-304, y MARTINEZ-BUJAN PEREZ, Carlos.
Derecho Penal Econdmico. Parte General, cit., pp. 98-100, y en Pert por ABANTO VASQUEZ, Manuel. Derecho Penal Economico.
Consideraciones juridicas y econdmicas. Lima; Idemsa 1997, pp. 114-123, y ampliamente por CARO CORIA, Dino Carlos. Derecho Penal
del Ambiente -Delitos y técnicas de tipificacion-, cit., pp. 399-541.

Previsto en el articulo 43 de la Ley de Mercado de Valores, que prohibe a las personas que posean informacion privilegiada: i) revelarla a
otras personas hasta gue se divulgue al mercado; i) recomendar la realizacion de las operaciones con valores respecto de los cuales se tiene
informacion privilegiada; vy, iii) valerse, directa o indirectamente, en beneficio propio o de terceros, de la informacion privilegiada.

Lo contrario seria admitir la administravitizacion del Derecho Penal, elevando al rango de delito comportamientos que importan verdaderas
infracciones de deberes contenidos en normas extra-penales (Vgr.: la Ley del Mercado de Valores).
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mediante el empleo de informacion privilegiada) para

[ funcionamiento eficiente del mercado de valaores
(bien juridico colectivo) reside en la lesién reiterada y
generalizada a las legitimas expectativas de ganancia
de los inversionistas (objeto representante).

Finalmente, la construccién dogmatica que adopta-
mos requiere de un correctivo tipico, de cara a
afianzar el merecimiento de pena, expresado en el
principio de insignificancia que excluye del injusto
los «atagques minimos» o los comportamientos con
«resultados bagatelares»52 . En este entendido, el tipo
penal de insider trading de nuestro Cédigo Penal de
1991 debe -de lege ferenda- incorporar referencias
expresas a la gravedad del resultado disvalioso,

mediante la exigencia de obtencién de beneficios o
evitacion de 5perjuicios econémicos que revistan
cierta entidad 3, lo cual también cumpliria una fun-
cion de delimitacion entre el Derecho Administrati-
vo sancionador y el Derecho Penal, evitando la
transgresion del principio de ne bis in idem o la
garantia de interdiccion de la sancién multiple frente
al mismo hecho™ reconocida en el inciso 13) del
articulo 139 de la Constitucion, y vulnerada expresa-
mente por el articulo 347 de la Ley de Mercado de
Valores™ , precepto legal que rompe con la concep-
ciéon unitaria del jus puniendi al posibilitar la
instauracion de un procedimiento administrativo y
uno penal para un mismo caso de transacciones
bursatiles con informacién privilegiada.

* Cfr.: MARTINEZ-BUJAN PEREZ. Derecho Penal Econémico. Parte General, cit., 99.

' Al respecto, la gravedad del resultado disvalioso puede expresarse a través de la exigencia de un cuantum en la obtencion del beneficio o
evitacion del perjuicio econdmico, de modo similar al modelo espafol, aungue con lasalvedad que dicho monto s6lo se refiera ala obtencion
delbeneficioy noalacausacion de un perjuicio. Estatécnica ha sido ya utilizada por el legislador peruano al tipificar el delitode contrabando,
de suerte que sélo son sancionables en sede penal los internamientos o extracciones de mercancias del territorio nacional via elusion del
control aduanero, cuando el valor de éstas superen las cuatro unidades impositivas tributarias.

Siempre que concurra la triple identidad de sujeto, hecho y fundamento.
" “Articulo 347.- Responsabilidad Civil y Penal.- Las sanciones administrativas que el 6rgano de control imponga son independientes de la

responsabilad de naturaleza civil o penal que se derive de las infracciones de la presente ley y sus normas reglamentarias. Los infractores
estaran obligados a indemnizar por los dafos y perjuicios que hubieren causado con sus actos u omisiones y responder penalmente por dichos
actos en caso hubieren actuado con dolo, de conformidad con las normas del Cédigo Penal”.
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