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RESUMEN
El control en el mercado financiero ha tomado mayor complejidad requiriéndose
continuas modificaciones al ordenamiento juridico penal.
Las operaciones de informacién privilegiada bursatil conocidas como Insider
Trading son aquellas que afectan el adecuado funcionamiento del mercado de
valores es por ello que nuestro ordenamiento juridico tiene regulado la prohibicién
de aplicacion de esta figura, tanto en el ambito administrativo como el penal.
En ese sentido nuestra normatividad penal regula este delito en el Articulo 251 — A
del Cddigo Penal , estableciendo una pena privativa de libertad entre uno a cinco
afios; sin embargo, la complejidad de este delito genera problemas de
interpretacion y delimitacion de lo que el legislador busca proteger y a pesar que el
delito de Insider Trading es considerado netamente como delito econdémico que
deberia estar orientado a que su proteccion sea de naturaleza colectiva en la
descripcion tipica establece que el sujeto activo debe obtener un beneficio o evitar
un perjuicio econémico para su persona o un tercero.
Por lo anteriormente sefalado, la presente tesis busca delimitar el ambito de
proteccion del delito de Insider Trading, tipificado en el Articulo 251- A del Codigo
Penal; partiendo desde un analisis a la figura y resefiando los perjuicios que causa

la aplicaciéon de este delito.

Palabras Clave:

Insider Trading, Articulo 251 - A del Codigo Penal, Informacién Privilegiada, Precio

Accionarial, Perjuicio Econdémico



ABSTRACT
Control in the financial market has become more complex, requiring continuous
modifications to the criminal law.
The insider trading transactions known as Insider Trading are those that affect the
proper functioning of the stock market, which is why our legal system has regulated
the prohibition of applying this figure, both in the administrative and criminal fields.
In this sense, our criminal regulations regulate this crime in Article 251-A of the
Criminal Code, establishing a custodial sentence of between one to five years;
However, the complexity of this crime generates problems of interpretation and
delimitation of what the legislator seeks to protect and despite the fact that the crime
of Insider Trading is considered purely as an economic crime that should be aimed
at its protection being of a collective nature in the description typical establishes that
the active subject must obtain a benefit or avoid economic damage for his person
or a third party.
Due to the aforementioned, this thesis seeks to define the scope of protection of the
crime of Insider Trading, typified in Article 251-A of the Penal Code; starting from an
analysis of the figure and reviewing the damages caused by the application of this

crime.
Keywords:

Insider Trading, Article 251 — A of the Criminal Code, Privileged Information, Share

Price, Economic Damag

Vi



INTRODUCCION

La tipificacidn en materia penal del abuso de informacion privilegiada como
delito (informacion secreta de la sociedad o empresa) -Insider Trading- se
reprime en el &mbito penal el hacer uso, suministrar o filtrar informacién o
datos sensibles, que por sus caracteristicas pueda alterar la negociacién,

cotizacion, compra, venta y liquidacion de valores negociables.

El Insider Trading como figura juridica reprime el uso de la informacion que es
reservada por cualquier agente o persona (juridica o natural), a la que se
denomina "Insider" y que de alguna forma tuvo la posibilidad de contar con el
acceso de aguella informacién, y a pesar de conocer que esta es una
informacion reservada, utilizd esta para el beneficio propio o de un tercero,
este beneficio tendréa que ver con la comercializacion o negociacion de titulos

valores 0 acciones que se encuentran cotizados en Bolsa.

Es asi que, por la realizacion de la conducta mencionada, se produce una
desigualdad al momento de la negociacion llevada a cabo en el mercado de
valores, perjudicando al publico en general o los co-contratantes del mercado,
y resultando beneficiado quienes tienen conocimiento de aquella informacion.
por lo que se ve totalmente transgredido uno de los principales lineamientos
que rige en el mercado de valores son la transparencia e igualdad que debe

haber entre los inversores que ofertan publicamente.

Este fendmeno nace en Estados Unidos es por ello que es el pais que posee
mayor rigurosidad la regulacion, el afio 1723 es cuando aparece el primer caso
documentado, en donde Sir John Barnard, empresario londinense, realizo la
denuncia contra agentes vinculados a la Compainiia de Indias Holandesas que
a través del conocimiento exclusivo y anticipado de informacién se
enriquecieron indebidamente a costa de los demas accionistas (causandoles

perdidas pecuniarias); es asi que estas personas vendieron sus



participaciones sociales y evitaron tener un detrimento patrimonial cuando
realizaron la venta de sus grupos accionariales.

Con el pasar de las décadas el desarrollo mercantil produjo una desmedida
influencia en los inversores y sus capitales, permitiendo el ingreso a los
mercados de inversiones en las compariias que ofertaban sus acciones en
bolsa. Al seguir el boom del desarrollo mercantil y econémico, el fenémeno
del Insider Trading se volvié inevitable ya que los Insiders utilizaban esta figura
juridica para poder tener una ventaja frente a los otros postores que quieran
realizar la compra de acciones en una compafia; usando la informacion de
caracter confidencial que por su propia posicidn respecto a la compafia
pueden conseguir. Siendo que en 1961 el Tribunal estadounidense emitio la
primera sentencia en el caso Cady, Robert & Co. que establecia la
problematica causada por la practica del Insider Trading. Este caso fue el que

dio origen a la denominacién propiamente dicha de la figura del Insider trading.

Trata de un consejero la compafiia Cady, Robert & Co. que informé sobre la
reduccion de dividendos que iba a realizar la compafia a un agente de bolsa.
Dicha informacion permitié que el agente de la casa de bolsa pueda realizar
todas las ventas de las acciones que poseian sus clientes en esa compaiiia,
evitando asi la pérdida pecuniaria de estos y a obteniendo un enriquecimiento

ilicito, que claramente esta, el agente tuvo un beneficio econémico.

En Espafa se dio uno de los casos con mayor relevancia en el continente
europeo que fue el Caso Villalonga de 1998, donde Juan Villalonga que en
aquellas fechas era el presidente de Telefonica, y Alberto Cortina Alcocer,
consejero de Telefdnica realizaron la adquisicion de opciones sobre acciones
gue pertenecian a la empresa de Telefonica a través de un crédito obtenido
por la sociedad que previo a la compra accionarial conformaron estas dos

personas.

Cuando realizaron la adquisicion accionarial ellos todavia se encontraban en
el equipo de trabajo y negociacion de una fusion con una compaiiia telefénica

estadounidense interesada en su compra. El sefior Villalonga y el sefior



Cortina al momento de la compra de las acciones de Telefénica tenian pleno
conocimiento de informacion privilegiada, constituyéndose asi el Insider
Trading de primer grado. A raiz de ello el Consejo Nacional de Mercado de
Valores (CNMV) hizo una investigacion sobre estos hechos (caso en el que
se cerrd al ser imposible que se pruebe la afectacion que tuvieron las personas
que poseian titulos valores en dicha empresa), esto generé un gran caos
dentro del organismo en regulador, teniendo como resultado la

reestructuracidon en sus medidas preventivas y sancionatorias.

La evolucion del concepto del Insider Trading en Gran Bretafia y su practica
fue conocido como inmoral pero no ilegal, pero en la actualidad este ya es
regulado de forma prohibitiva en la legislacién penal. En este pais uno de los
casos de mayor relevancia fue el de Percival vs. Wright, los hechos suscitaron
en 1902, en donde se realiz6 una compra accionarial por parte de los
directores que se encontraban a cargo de la empresa. Estos compraban las
acciones a los accionistas que no conocian el precio real de las mismas,
debiendo los directores informar el justi precio mercantil. Es asi que, gracias
al perjuicio del particular y la especulacion, los administradores obtuvieron
ganancias de forma significativa. Aun asi el tribunal fallo a favor de los
directores, alegando que no se encontraban en la obligacion legal de informar
a los particulares, ni tampoco estaban en la obligacién de evitarla venta y

compra de las acciones

En el siglo XXI, A principios del afio 2007 en Wall Street se produjo una fuerte
ola de fusiones, empezando las investigaciones sobre si estas compras de
acciones y fusiones eran realizadas por medio de practicas en el Insider
Taiding, es decir los inversionistas se aprovecharon de informacién
confidencial y privilegiada para obtener ventajas en el mercado de valores.
Una de las compras que mas resaltaron en ese afio fue la realizada por una
pareja oriunda de Hong Kong. Esta transaccién involucré la compra por
aquellas personas (Kan King Wong y Charlotte Ka On Wong Leung) de casi
415.000 acciones de Dow Jones por una valorizacion de 15 millones de

dolares americanos (venta que ocurrio el 4 de mayo del 2007)



Asi como ese mismo afio la comision de valores y bolsa de los estados unidos
Securities and Exchange Comisién (SEC)- abri6 una investigacion sobre
eventuales delitos de informacion privilegiada realizadas por las empresas
Countrywide Financial y New Century Financial, entre otras, especializadas
en créditos hipotecarios por la venta masiva de 130 millones de acciones de
Countrywide Financial por su presidente, Angelo Mozilo, en el primer semestre

de 2007, o sea, poco antes de que se hicieran publicas las dificultades del

grupo.

Y en continuidad a estas practicas, se presentd en esta pandemia causada
por el Covid-19 el mal uso de informacion privilegiada ocurrida en el congreso
de estados unidos, donde varios legisladores realizaron la venta de sus
acciones en la bolsa tras asistir a reuniones en las que se informé del avance
del coronavirus y antes de que la gravedad de la situacion trascendiera entre
la poblacion. Por ejemplo, tenemos el caso del senador Richard Burque
pertenece a uno de los dos comités de seguimiento de la epidemia, en donde
él y su esposa que realizaron la venta sus acciones de compafias, entre ellas
cadenas hoteleras; operaciones que se valorizan entre 629 000y 1.7 millones
de dolares. Estas ventas fueron realizadas el 13 de febrero del 2020, teniendo
ya en la segunda quincena de marzo una valorizacién dichas acciones de un

cuarto de millbn menos de lo que estos vendieron.

Otros republicanos como Kelly Loeffer, James Inhofe y la demdcrata Dianne
Feinstein realizaron la venta de sus acciones dias previos a la caida de los

mercados.
Esta practica fue denunciada de manera publica por el grupo periodistico de
investigacion Propublica, dando pase a una apertura de investigacion por la

Security and Exchange Comision (SEC).

Como podemos ver de lo anteriormente relatado esta figura se establecio en

el Securities Exchange Act de 1934, que posteriormente se dio un
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reforzamiento a la norma con las sanciones impuestas en la Insider Trading
Sanction Act de 1984; y en la Insider Trading an Securities Fraud Enforcement
Act dado en 1988.

La mayoria de paises alrededor del mundo han implementado su normatividad
con la prohibicion de la practica del Insider Trading, ya que a largo plazo se

perjudica al inversor.

Tal es el caso que el Insider Trading en los paises de Latinoamérica como es
la legislacion Argentina regulé la prohibicion de dicha practica a través de las
Resoluciones Generales 190 en 1991, contando con una modificatoria el afio
de 1993 por parte de la Comisién Nacional de Valores (CNV). Uno de los
casos mas emblematicos resueltos en Argentina, en donde se sancion dicha
practica fue el Caso Terrabusi en donde el tribunal establecié que el Insider
trading, la manipulacién y abuso del mercado y cualquier otro acto fraudulento
que pueda resultar en la distorsion del precio de los valores negociables.

Asi como el emblemético caso chileno, presentado por las compras a través
de la oferta publica de acciones (OPA), realizada por en Sebastian Pineda,
gue terminé en dar por prescrito el delito al haberse realizado dicha compra

veinte anos atras.

Y es que las empresas emisoras a través de la intermediacién indirecta, la
transparencia de la intervencidén y la transparencia en la informacion se

garantiza que haya una seguridad en el mercado.

En el articulo N° 59 nuestra Carta Magna de 1993 regula la proteccion a la
libertad de empresa, libertad de comercio, libertad de trabajo, y es asi que el
estado estimula la creacion de la riqueza y garantiza la libertad de empresa,

comercio e industria, por consiguiente, al mercado de valores.
A diferencia de la regulacién normativa de Argentina, nuestro sistema penal

no tipifica propiamente el delito del Insider trading, regulando a este tipo penal

con una mayor sancion hacia quien lo comete desde el ambito administrativo
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- es decir una infraccion y es que a pesar de que lo encontramos en el Articulo
251 - A del Codigo Penal este no reprime propiamente al mal uso de la
informacion ‘privilegiada sino al beneficio patrimonial que se obtiene a través
del uso de la misma. y es que desde que se dio la incorporacién de este tipo
penal en nuestro cdédigo tiene una base muy discutible, ya que se tomoé la
Optica regulatoria de la Ley del Mercado de Valores y este dispositivo tiene la
finalidad de regular las relaciones entre las personas que se encuentran en un
mismo mercado de valores. Por lo que se demuestra la poca rigurosidad por
parte del legislador en el &mbito del derecho penal, ya que las modificaciones
0 agrego de normatividad penal en nuestro Cédigo deben ser implementadas
a través de leyes de caracter independiente y no a través de normatividad que

tiene una gran equidistancia en objeto de estudio del derecho.

El mercado de valores peruano, parte legalmente con el Cédigo de Comercio
de 1902 (Peru E. d., Cdédigo de Comercio de 1902), el cual se encontraba

influenciado por la normativa legal italiana.

Més adelante, en el afio 1996, se promulga la Ley del Mercado de Valores
mediante Decreto Legislativo N° 861, publicado el 22 de octubre de 1996,
vigente desde el 06 de diciembre de 1996, ley con la cual se establece que el
uso indebido de la informacion privilegiada conlleva una sancién

administrativa.

El mencionado cuerpo normativo contiene en su articulo 43° la prohibicién de
hacer uso indebido de la informacion privilegiada, en el se establece que todo
miembro directivo, asi como asesor o representante de la empresa emisora
del titulo valor o cualquiera de los demas involucrados en el ambito de las
inversiones de la empresa administradora deber4d guardar una
confidencialidad de la misma durante tres meses después de que haya cesado
sus funciones, es decir, se establece la prohibicién de compartir informacion
a los demas hasta el lapso de un trimestre de cesado su prestacion o
funciones , con la finalidad dc de que la informacion que estos conozcan no

sea divulgada y causando perjuicio a la empresa o sociedad administradora.
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Cabe precisar que esta situacion se encuentra regulada como una presuncion
iure et de iure en la Ley de Mercado de Valores, por lo que se presupone que
los mencionados funcionarios de una entidad emisora poseen informacién
privilegiada y al haber obtenido ganancias derivadas de la transaccion de
dichos valores, estan infringiendo el deber de no hacer uso indebido de la
informacion privilegiada y por lo tanto también son pasibles de las sanciones
economicas previstas en el reglamento de sanciones de la SMV, a pesar de

haber devuelto las ganancias.

También estipula en su reglamento de sanciones en el mercado de valores,
emitido por resolucion de superintendencia N° 00035 — 2018 — SMV/01 de
fecha 18 de diciembre de 2018, recomendando la realizacion de operaciones
con valores respecto de los cuales se tiene informacion privilegiada, hacer uso
indebido y valerse, directa o indirectamente, en beneficio propio o de terceros,
de la informacion privilegiada que se posee, asi como revelar o confiar
informacion privilegiada a otras personas es una infraccion calificada como
muy grave; lo cual conlleva a una sancion econémica que podria ascender
entre 50y 700 UIT.

Adicionalmente, mediante la novena disposicion final de la Ley de Mercado de
Valores, se modifica el Codigo Penal introduciendo el delito de uso indebido
de informacion privilegiada, el cual a la fecha, no ha derivado en ninguna

condena ni ha sido materia de denuncia fiscal.

Con la emision de esta normativa en nuestro pais, se habia intentado nivelar
la asimetria de la informacion en el mercado de valores y asi proteger a los

inversionistas que realizan negociaciones en él.

Evidentemente, la finalidad de la normativa buscaba disuadir a las personas,
especificamente a los Insiders, que hagan uso indebido de la informacion
privilegiada para obtener un beneficio econdmico directo o en favor de

terceros.
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Sin embargo, dicha finalidad no ha sido alcanzada. No se ha logrado persuadir
a los Insiders de utilizar de forma indebida la informacion obtenida en una
posicion de ventaja frente al resto de agentes del mercado de valores, como

demostraremos a lo largo del presente trabajo.

De lo expuesto anteriormente surgié el siguiente planteamiento como
problematica para el presente proyecto de investigacion: ¢Es correcto el
ambito de proteccién que brinda la regulacién del Articulo 251 - A del Codigo

Penal sobre el delito del Insider Trading?

Cabe resaltar que esta investigacion es de importancia ya que el problema
materia de estudio emerge una gran relevancia en el ambito penal —
financiero, y es que a través del tiempo en el accionar de las empresas han
ido surgiendo nuevas practicas, de las cuales nuestra ley penal ha sido ajena;
y no ha tenido la debida evolucion; ante esto la presente tesis sirve de
esclarecimiento sobre la conducta punible tipificada en el articulo 251 — A del
Cddigo Penal, en el que se analizé a la figura juridica del Insider Trading
estableciendo cual es la modalidad de Insider Trading que se encuentra
tipificado en nuestra norma, es decir, esta tesis analizo la conducta punible
del Insider Trading, estableciendo cudl es la tipologia de Insider Trading que
sanciona nuestro Cdodigo Penal- el cual busca la proteccion del bien juridico,
confianza del sistema bursétil- pero sefialando a la vez otra de las
modalidades de esta figura delictiva que no se encuentran tipificadas en
nuestra normatividad penal, por ello esta tesis después de haber realizado el
andlisis mencionado, establece cual debe ser el correcto @mbito de proteccion
del delito de Insider Trading articulo 251 — A del Cddigo Penal, estableciendo
una punicién no tan solo en casos de autoria directa del Insider Trading sino
también extendiendo la punicidén en autorias mediatas de la realizacion de esta
practica anti bursatil, aunado de que en nuestra legislacion se sanciona solo
al que recibe el beneficio de esta practica de forma directa, dejdndose sin

punicion alguna a los terceros beneficiados.
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De lo mencionado anteriormente se establece como objetivo general de la

investigacion lo siguiente:

Establecer el correcto ambito de proteccién que debe tener el delito de Insider
Trading en el Articulo 251 - A del Cédigo Penal

Asimismo, tenemos como objetivos especificos de la presente tesis:

Analizar la figura juridica del Insider Trading

Delimitar cual es el bien juridico protegido del delito de Insider Trading en las
legislaciones comparadas

Definir cual es el ambito de proteccion del delito de Insider Trading en nuestra
legislacién peruana

Analizar el contenido del articulo 251-A del Cédigo Penal Peruano
Establecer el correcto ambito de proteccién que debe tener el delito de Insider

Trading en nuestra legislaciéon penal.

Se realiz6 la consulta de diversos trabajos de investigacion, asi como articulos
publicados en los ultimos afios respecto a la implementacion del Insider

trading y el andlisis que se realiza a esta figura juridica penal - mercantil.

En el plano internacional contamos con las siguientes investigaciones:

Fernandez, B. (2019) publico su articulo cientifico, estableciendo como
objetivo general establecer cudl es el efecto del Insider Trading en el mercado
de valores espafiol y como objetivos especificos establecer conceptos,
entender el alcance del Insider Trading, distinguiendo “la tipologia que se
aplica en el mercado bursatil espafol, analizar la vertiente ética del Insider
trading; y investigar casos actuales del Insider trading en el mercado de
valores espafiol. Esta investigacion optd por un enfoque cualitativo y tuvo
como principales conclusiones que el uso de las tecnologias que analizan
grandes volumenes de datos (Big Data) permiten detectar las conductas y la
flexibilidad que tiene las mismas en concordancia con las circunstancias y
necesidades que se presentan en el mercado; incluyéndose en su sistema de
forma rapida y segura, permitiendo asi que los inversores que tienen

depositada ola confianza en la empresa se vean protegidos por el sistema,

15



haciendo que las transacciones de los valores mobiliarios sean mas
fidedignas, teniendo asi una debida proteccion al inversionista e invitando a
nuevos inversores, ya sea nacionales o extranjeros a depositar la confianza
de sus capitales en dicha empresa o sociedad. Esto hace posible que el
mercado este caracterizado por la transparencia y equidad en los titulo que se
comercializan. Otras de las conclusiones del autor a resaltar es que el uso de
las tecnologias que analizan grandes volumenes de datos (Big Data) permite
detectar el procesamiento de las fuentes de informacion y obteniendo las
pruebas necesarias en caso de cometerse delitos de trafico de informacion

privilegiada.

Zunzunegui, F. (2006) publicé su articulo cientifico en donde se plantea como
objetivo analizar la figura del Insider Trading si como esta se desarrolla en el
mercado de valores. Teniendo como conclusiones que el Insider Trading es el
uso de informacién privilegiada que no debe difundirse en el mercado,
debiendo establecer medidas especiales de seguridad de la misma, debiendo
limitar el conocimiento de la informacion a aquellas personas a las que solo

les resulte imprescindible para el normal funcionamiento de la sociedad.

Asi como en el ambito nacional se realizé la consulta y el andlisis de los

siguientes trabajos previos:

Reyna, L. (2017) publicé su articulo cientifico estableciendo como objetivo
establecer si es necesario contar con una regulacion penal en esta materia.
Teniendo como conclusion por parte de este autor que la punicion penal en el
uso de informacién privilegiada es excesiva, ya que existen medidas eficientes

de medios extrapenales.

Salazar, H. (2017) publicé su tesis doctoral denominado: Empleando un
disefio de investigacion de tipo no experimental, descriptivo. En donde se
establecia como objetivos analizar el uso indebido de la informacién
privilegiada por los insider trading en el mercado de valores peruano en el afio

2014 y proponer la modificatoria de la Resolucion Conasev N° 055-2001-
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EF/94.10, Reglamento de sanciones por las infracciones en la Ley del
Mercado de Valores de Peru; siendo que en el estudio se obtuvo como
conclusiones que el uso indebido de la informacién privilegiada por los Insider
trading incide de manera negativa en la transparencia de las negociaciones
en el mercado de valores peruano, en el afio 2014, confirmandose la hipotesis
planteada en el inicio de dicha investigacion.; asi como que debe realizarse
una evaluacion respecto de cada infraccion sancionable, teniendo como limite
individual de referencia a todas las sanciones y delimitando la suspension de
la autorizacion de funcionamiento por un plazo no mayor de ciento veinte (120)
dias, que puedan aplicarse como limite a todas las infracciones establecidas

por el Reglamento de sanciones de la LMV.

Reafio, J. (2001) publico su articulo cientifico en donde se establecia como
objetivo delimitar el ambito de proteccion del delito de Insider trading en el
Mercado de Valores, enfocandose en el analisis del articulo 251 — A de
nuestro Cadigo Penal y el bien juridico protegido por este. Obteniendo como
conclusiones que con la regulacion en el articulo 251 —A del Codigo Penal se
tutela directamente al patrimonio del inversionista, cuyo detrimento se expresa
en la frustracion de sus expectativas de lucro producto del indebido uso de

informacion privilegiada.
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. MARCO TEORICO

El registro de valores intermediarios de una empresa o sociedad es una obligacion
de la empresa o sociedad que quiera emitir bonos o acciones, ect; debiendo
informar a la SMV y a la bolsa de valores (Hundskopf, O, 2018, pag. 189); asi como
también tienen el deber de informar sobre los aconteceres en la sociedad que
tengan un caracter econoémico, legal o financiero; tales como la distribucién de
dividendos , capitalizaciones, demandas, suscripciones de contratos, fusiones, ect;
estos hechos deben ser divulgados por la empresa de forma oportuna, veraz y
suficiente. A razon de esto es que la SMV se ha visto en la necesidad de
reglamentar que informacion debe ser considerada como importante y reservada,
informacion que en un momento puede ser no presentada ante la SMV por ser
reservada y de vital importancia que si se diera a conocer podria ocasionar ciertas
pérdidas bien sea para los inversionistas o para la empresa. (Mendiola, 2014, pag.
56)

El agente que se encuentra desempefiando funciones en el mercado bursatil se

encuentra enterada e iniciada en el mercado de valores (Dandés, J, 1999. P4g. 67).

Por iniciada, nos referimos aquella persona que realiza todos sus movimientos en
la bolsa de valores bajo el conocimiento de informacién privilegiada sobre una
sociedad o empresa; claro estd, esta informacion es de caracter reservada.
(Freddy, 2014, pag. 126). La informacion debe ser entendida desde dos épticas: La
primera es la inoframcion que es de publico conocimiento al mercado, es decir
aguella que todo inversionista con leves conocimientos bursatiles puede acceder,
analizarla y utilizarla; la segunda vertientes es aquella “informacioén privilegiada”,
que se caracteriza por poder dar respuesta a eventos corporativos o0 accionares
futiros en los que se pueda ver afectado los valores mobiliarios o accionariales de

la companiia bajo interés. (Venture — Economics, 2004, pag. 32).
El Insider Trading segun lo define Alfonso Martinez (2016) trata de un delito

socioecondmico, la terminologia empleada por el legislador tiene un contenido

netamente patrimonial, este tipo penal gira en torno a la obtencién de un beneficio

18



0 evitar un perjuicio de caracter econdmico, sin importar si la conducta del sujeto

activo llegé o no a perturbar el funcionamiento del mercado de valores (pag. 23).

Esta figura juridica como lo sefiala Bergamo (1970) tuvo su nacimiento gracias a la
implementacion de la compra y venta de acciones mediante cotizacion en el

mercado bursatil (pag. 35).

El Insider Trading puede, bajo la 6ptica estadounidense, es definida desde dos
vertientes: una derivada del Common Law y la otra derivada del derecho positivo,
gue fue incorporada a través de la Securities Exchange Commission, OSEC
(Cheeseman, 2006, pag. 79)

Pero antes de realizar un andlisis del Insider Trading es menester sefialar algunas
precisiones sobre el mismo en el &mbito administrativo, y la estructura legal en el
ambito administrativo mercantil se ve regulado por la Ley Organica del Mercado de
Valores , que es el Decreto Ley N° 26126, en donde se plantea la sancion de hasta
una suspension no menor de 45 dias para el ejercicio de sus funciones del agente

infractor (Finanzas , 2011, pag. 89)

Mediante su tipificacion en el CAdigo Penal se protegen la institucion bursatil y la
igualdad de oportunidades en el acceso a las informaciones relevantes para las
cotizaciones o si se quiere, el correcto funcionamiento de cualquier mercado. El
Insider Trading es considerado como delito de infraccién de deber a nivel normativo
comparado, la posicion adoptada por el investigador es compartida por Aguilar
Orderique (2020) el cual sefiala sobre este delito que el autor incumple obligaciones
gue la LMV impone a quien dispone de informacion privilegiada y, en ese sentido,
estd especialmente obligado a abstenerse de realizar determinadas acciones

respecto de la misma (pag. 146).

Segun comenta Ugarte, M. (2012) el Insider Trading forma parte de aquellos
algunos tipos penales, donde el legislador no atiende a la naturaleza externa del
comportamiento del autor, sino que el fundamento de la sancion reside en que se

incumplen las prestaciones ligadas a un determinado rol social especial, debe
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tomarse en cuenta que la problematica de autoria y la participacion es uno de los

topicos mas complejos de la teoria del delito (pag. 56).

Pese a la polémica existente, la doctrina mayoritaria — con la finalidad de delimitar
correctamente la imputacién de los injustos penales, asi como la autoria y
participacion —ha clasificado a los delitos en injustos de dominio e injustos de
infraccidn de deber. Se sostiene con razén, que en los primeros es autor quien tiene
el dominio o control del acontecer delictivo que emana de su competencia de
organizacion defectuosa, en los segundos es autor no solo quien lesiona o0 pone en
peligro el bien juridico, en virtud de una organizacion defectuosa, sino, también,
aguel sujeto que no impide que terceros lesionen los bienes juridicos bajo su tutela.
Entonces, delitos de infracciébn de deber son los tipos penales, en los cuales
Unicamente puede ser autor aquel que lesiona un deber especial extrapenal que
existia ya con anterioridad a (la formulacién) tipo. Creemos que con acierto Salas
(2003) sefala que este deber positivo, de naturaleza inmediata, hace que el
ciudadano sea garante del bien juridico, es decir, convierte al sujeto en protector
de las expectativas o realidades normativas (pag. 76). Dicho de otro modo, en los
delitos de infraccibn de deber, no interesa cémo organizas tu esfera de
competencia, el fundamento no radica en la infraccidén del deber negativo, sino mas
bien, en la infraccion de deberes positivos que derivan de instituciones reconocidas
por el ordenamiento juridico, es decir, en los delitos de infraccion de deber, lo
relevante para la descripcion tipica del delito no es —como en los delitos de dominio-

la naturaleza externa del comportamiento, sino la lesion del deber extrapenal.

El pensamiento aqui esbozado deja algunas cuestiones fundamentales abiertas;
por ejemplo: ¢Qué se entiende por una posicién de deber? ¢Cuales son las
posiciones de deber existentes? ¢Se pueden éstas reconducir a un principio

superior?

Sanchez, A. (2016), realzando el pensamiento de Jakobs indica que en los delitos
de dominio de hecho se trata de responsabilidad en virtud de la propia organizacion;
en los delitos de infraccion de deber, en virtud de una relacion de caracter

institucional; y mientras la autoria y participacion en los delitos de organizacion se

20



constituye y determina mediante el dominio del hecho —mas exactamente: mediante
el quantum de lo organizado-, en los delitos de infraccion de deber-en idéntico

sentido que Roxin-la autoria la constituye la lesion del deber (pag. 142).

A nuestro fundamento del por qué el Insider Trading es un delito de infraccion de
deber, el criterio de la lesion del deber ya no es sélo una regla para determinar la
autoria, sino que es, ademas y sobre todo, fundamento esencial de la imputacion

juridico-penal, careciendo, pues, de interés el dominio del hecho.

Por tanto, de acuerdo a expuesto ante el delito del Insider Trading nos encontramos
ante un delito de infraccion de deber por la relacion previa, preexistente que
mantiene el intraneus con la institucién (emisor, mercado bursatil, directorio, trafico
financiero o la transparencia en el mercado de valores). En definitiva, estamos
frente a un delito de infraccién de deber, toda vez que el legislador ha establecido
la restriccion del circulo de posibles autores precisamente por la existencia de una
institucion en su trasfondo, y no asi por una mera restriccion del circulo de los
posibles autores sin mas —delitos especiales-. De igual forma, a nuestro juicio el
legislador nacional si ha tomado en consideracidon los deberes extrapenales de
abstenciéon y confidencialidad, no configurdndose con ello un delito especial de

dominio.

En el Decreto Legislativo 861- Ley de Mercado de Valores, en su novena
disposicion final incorpora el articulo 251-A a nuestro Cédigo Penal, tipificando a la
prohibiciéon de practica del Insider trading de la siguiente manera:

“Art. 251-A.- El que obtiene un beneficio 0 se evita un perjuicio de caracter
economico en forma directa o a través de terceros, mediante el uso de informacion
privilegiada, sera reprimido con pena privativa de libertad no menor de uno (1) ni
mayor de cinco (5) afios. Si el delito a que se refiere el parrafo anterior es cometido
por un director, funcionario o empleado en una Bolsa de Valores de un agente de
intermediacion, de las entidades supervisoras de los emisores, de las clasificadoras
de riesgo, de las administradoras de fondos mutuos de inversion en valores, de las

administradoras de fondos de inversion, de las administradoras de fondos de
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pensiones, asi como de las empresas bancarias, financieras o de seguros, la pena

no sera menor de cinco (5) ni mayor de siete (7) afios”.

Las actuaciones realizadas por el autor del delito deben darse con dolo, es decir el
sujeto debe tener pleno conocimiento de que la accidon que esté realizando, el de
compartir “informacion privilegiada” y obtener un beneficio lucrativo pecuniario, es
sancionado en nuestra normatividad. Debe hacerse ahinco que el sujeto debera

recibir un beneficio patrimonial o evitarse un perjuicio en su patrimonio.

El delito del Insider trading que esta normado en el articulo 251 — A se da por
consumado cuan do el agente o sujeto activo obtiene un beneficio econémico o
evita tener un perjuicio econémico haciendo uso de informacién confidencial
catalogada como informacion privilegiada, la cual solo puede ser obtenida a razén
de la posicién del agente. Es decir, no basta que se haya empleado la informacion
privilegiada, sino que es necesario que el agente obtenga el beneficio econémico o
se evite el perjuicio econdémico a titulo personal. Si en caso no se obtiene el
beneficio o evitar el perjuicio econdmico esperado por el sujeto activo estariamos

ante la calificacion del delito en grado de tentativa.

Pero en el caso de que el agente al momento de estar usando la informacion para
completar su beneficio econdmico o evitar su perjuicio econémico y sea
interrumpida la accién por un tercero al ser descubierto, estaremos ante una
tentativa inacabada, claro esta que si el sujeto activo ya ha realizado todos los actos
parta obtener el beneficio econémico, pero todavia no lo obtiene entonces

estaremos ante una tentativa acabada.

Nuestra legislacién penal no exige un monto minimo para que se determine la
relevancia o grado de magnitud del delito como su lo hace la legislacion
estadounidense; nuestra legislacion se avoca a sancionar penalmente por solo
realizar el uso indebido de la informacion privilegiada, lo cual debe considerarse
para una posterior reforma, debido a que si se calificar segin la magnitud por el
beneficio obtenido se podria distinguir si este es un delito o una falta administrativa,

siendo este una deficiencia que se debe subsanar por parte del legislador., con lo
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cual se podria mantener indemne el principio del “non bis in idem”; no obstante, es
indispensable establecer el limite (quantum) sea fijado teniendo como dato

primordial la “alteracién apreciable de la cotizacién”.

Esta figura presenta dos posiciones doctrinarias en las que encontramos los
argumentos a favor de la prohibicién de practica del Insider trading y por otro lado
encontramos a los que estan a favor de la practica del Insider trading.

Dentro de las teorias a favor de la prohibicion de la practica del Insider Trading
encontramos a la Teoria de la Regla justa, la teoria de los mercados informados,

teoria de la apropiacion ilicita.

Los defensores de la Teoria de Regla justa sostienen que el Insider Trading debe
ser sancionados penalmente ya que gracias a la posesion de informacion estos
tienen una ventaja en las transacciones accionariales frente a los demas , a razén
gue esta informacion no es de conocimiento publico; y con ello se previene la
inequidad inherente de las transacciones, es asi que establece la Comision de
Valores de los Estados Unidos de Norteamérica (2013) que se tiene como objetivo
la regulacion de la figura del Insider Trading el prevenir la inequidad en las
adquisiciones accionariales, evitando asi que una parte tome ventaja de la otra solo

por el hecho de no tener la informacion confidencial que posee la otra parte.

Esta teoria propone que la parte perjudicada debe recibir una indemnizacién de la
otra parte, debiendo calcularse el monto de resarcimiento como el mayor ( 0 menor)
precio recibido por la(s) accion(es) que dicha contraparte compro o vendio en la

transaccion.

Uno de los puntos en contra sobre esta teoria es que se considera que siempre
habra una parte frente a la otra que se encuentra perjudicada mediante una
asimetria informativa; es decir siempre se coloca un perjuicio real a la contraparte.
Otra teoria que encontramos respecto a la prohibicion de las practicas de aplicacion
del Insider Trading es la Teoria de los mercados informados, esta teoria sefiala que
la prohibicion del Insider Trading permite facilitar un dinamismo en el flujo de

informacion en el mercado, cumpliendo con la correcta valuacion de los activos
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financieros y los capitales asignados. Y es que esta teoria plantea que al prohibirse
las ganancias que son origen de la aplicacion del Insider Trading se estan
removiendo las estrategias de manipulacion mercantil en revelar hechos que
afecten las cotizaciones de las acciones de una compafia; ya que de aplicarlo no
obtendra beneficio alguno e incluso se atribuiria sanciones que generarian un

detrimento patrimonial en el inversionista.

Pero esta teoria tiene su contra a razén que considera el beneficio del precio
accionarial cuando la informacion compartida genera el alza de la misma, pero en
el caso de las bajas en el precio de las acciones genera un incremente en la

cantidad accionarial que adquirira inversionista por el mismo monto invertido.

También encontramos a la Teoria de los mercados informados en donde la
prohibicion del Insider Trading tiene como finalidad proteger los derechos de
propiedad de la compaiiia frente a la informacién que esta cuenta; tal es el caso
ocurrido en estados unidos cuando uno de los directores de la empresa Curtiss —
Wright traspaso la informacion de la reduccién de los dividendos de la empresa
generando que estas acciones pierdan su valor originario. Y estas fueron adquiridas
previamente a la divulgacion de la informacion confidencial por un corredor de bolsa
en un 60% causandole grandes pérdidas. La SEC declar6 como responsable de la
apropiacion ilicita de informacion al director de la empresa generando un perjuicio

de su empleador.

En este caso se indemnizo6 a la empresa perjudicada y propietario de la informacion.
Sin embargo, esto no repara o compensa el dafio causado hacia la otra parte que

adquirié las acciones antes de que se haya filtrado la informacién confidencial.

Cabe resaltar que en la jurisprudencia comparada, tal como nos comenta el
doctrinario Alonso (2006) esta figura juridica acarrea sanciones penales al ser
considerado como un delito pero también las personas afectadas por el filtrado de
la informacion privilegiada pueden pedir una indemnizacién en los casos de ventas
accionariales, es decir la realizacidon de un Insider Trading da paso a una sancion

penal, asi como una responsabilidad civil que debe cumplir el agente infractor.
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El indebido uso de la informacion privilegiada causa un perjuicio al inversionista)
accionista y la empresa en ciertos casos), ya que este agente realiza las
negociaciones sobre los valores de las acciones de forma adelantada al precio que
posteriormente se cotizara, es asi que como lo menciona Welpe,R. (2004) que los
agentes poseedores de la informacién privilegiada retardan la distribucién de esta
informacion privilegiada con la finalidad de negociar este antes ocasionando la
ineficiencia de aquella informacién para actos futuros. (pag. 102), la demora de esto
genera que el inversionista negocie las acciones pero con riesgos que estan

escondidos, afectando la cotizacion y las perspectivas reales que pueden generar.

Asi también afirma Wunmi (2015) que este tipo de transacciones hace que los
agentes infractores distribuyan a su conveniencia la informacion privilegiada

generando un control sobre el mercado bursétil (pag. 48)

Este tipo de accionar genera una duda en el inversionista de insercion de su capital,
por lo que provoca la no participacion del mismo en el mercado de valores, por lo
gue se recomienda que el estado implemente controles y restricciones sobre el
Insider trading para desincentivar esta conducta. (Rosenbaum, J. & Pearl, J ; 2013,
pag. 214)

En el sentido que, si se permite cualquier tipo de transaccion con informacion
privilegiada, la posibilidad de demora en la distribucion de la misma al mercado de
valores es muy probable. Agrega, ademas que deben implementarse restricciones
y controles sobre el insider trading para desincentivar su conducta. Puesto que
originaria la manipulacion ilegal de la informacion, ya que este al tener acceso y
control sobre dicha informacion, puede usarla cuando mas le convenga; siendo aun
mas dificil que sea descubierto. Este tipo de acontecimientos crea la natural
suspicacia en el inversionista porque considera que ha sido tratado de modo
indebido y que se han favorecido de él y de su dinero, por lo que deja de participar

en el mercado de valores.

25



[I. METODOLOGIA:

3.1. Tipo y disefio de investigacion:

El tipo de investigacion que emplea el presente trabajo de investigacion es basico
no experimental, ya que no se realizara la manipulacion de las variables

establecidas.

Esta tesis tendra un enfoque cualitativo ya que a través de esta realizaremos las
comparaciones de la doctrina en concordancia con la jurisprudencia extranjera, y la
posible modificatoria que debe tener nuestra normatividad penal para una correcta
proteccion del bien juridico y se efectivice la prohibicion de la practica del Insider
trading. Por medio del andlisis de la documentaciéon se identificara el ambito de
proteccion del delito de Insider Trading y se establecera cual debe ser el correcto
ambito de proteccion para que se logre resultados idoneos dejando de realizar las

practicas del uso de informacion privilegiada.

El disefio es de teoria fundamentada, a través de esta tipologia de disefio permitira
al investigador optar por la identificacion de un objeto social que se desarrolla por
la realizacion de pasos o procedimientos (a través de la induccion) teniendo como
resultado una teoria que explique lo que esta sucediendo y logrando establecer la

solucién del problema planteado que originé la investigacion.

A través de este disefio de investigacion, el investigador estd facultado para
establecer teorias, definiciones y proposiciones que surgen de los datos mostrados

del objeto de estudio.

El disefio de investigacion empleado permitira utilizar un muestreo tedrico y realizar

comparaciones constantes.

Esta teoria también es conocida como sustantiva o de rango medio que tendra su

aplicacién en un contexto mas concreto.

Y como senala el maestro Hernandez, R.:
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La teoria fundamentada brinda la solidez del estudio que se requiere
en el tema de investigacion para el investigador, esto es a razén que
a través de ella se “embona” en la situacion de estudio, utiliza la
practicidad y se brinda un estudio concreto, respetando la
sensibilidad que poseen los individuos bajo estudio en su respectivo
contexto. A la vez, por medio de la teoria fundamentada se realizaran
la creacion de nuevos conceptos, ya que este permite entender de
forma rapida los procesos sociales que se presentan en determinado
ambiente, no limitAindose a los trabajos previos o marcos

conceptuales ya establecidos. (2006, p. 493)

La razon por la que se eligié este disefio de investigacion es que brinda la facultad
de analizar y hacer las comparaciones de doctrina y jurisprudencia extranjera, asi
como las posibles modificaciones en la legislacién penal y afines que puedan darse,
aunado a esto se quiere establecer una teoria en la que otorgue una correcta

atribucion penal del hecho punible protegiendo asi al inversor nacional o extranjero.
3.2. Categorias, subcategorias y matriz de categorizacion
Esta tesis cuenta con dos categorias:

e Analisis del ambito de proteccién del delito de Insider Trading

e Debida tipificacion en el Articulo 251 - A del Codigo Penal

Tabla 1. Categorias y Subcategorias

PRECATEGORIAS
CATEGORIA SUB CATEGORIAS

e Bien juridico protegido.

e Andlisis del ambito de » o
_ _ e Informacion privilegiada
proteccion del delito de _ _
_ _ e Insider Trading
Insider Trading

e Articulo 251 — a del Cdodigo Penal
e Teorias en contra de la tipificacion
del Insider Trading
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e Debida tipificacion en en e Teorias a favor de la tipificacion del
el Articulo 251 - A del Insider Trading

Cadigo Penal e Legislacion Administrativa

Fuente: La autora, 2021.

Es de importancia que la figura del Insider Trading es regulada su prohibicion,
estableciendo como delito en el Cddigo Penal — ley que rige a nivel nacional- el
estudio que se presenta es de una extension territorial a nivel nacional, aunado a
ello, la presente tesis ha hecho el analisis respectivo de las investigaciones
realizadas anteriormente en plano nacional como internacional; asi como se hara
el uso de recogimiento de datos de universidades tanto a nivel local como nacional;
mencionando a algunas de las universidades que son esenciales para la
recoleccion de doctrina y jurisprudencia del tema a investigar: la Universidad
Pontificia Catolica del Perq, la universidad Nacional de Truijillo, Universidad Cesar
Vallejo tanto en sus sedes de Chimbote como la de Trujillo; afiadiendo también a
las consultas que se realizaran de los libros que encontramos en la biblioteca de la

ciudad de Chimbote y la Biblioteca Central.

Para la realizacion de esta tesis que el dia de hoy revisa el lector se efectu6é un
andlisis de la legislacion y jurisprudencia comparada.

3.3. Escenario de Estudio:

La poblacion que se tomd en estudio para esta tesis se encuentra constituida por
especialistas a nivel nacional del derecho penal - econémico financiero; asi como

las legislaciones y jurisprudencia comparada.

3.4. Participantes

La muestra que se tomO para el desarrollo de esta tesis consiste en siete
especialistas en la materia de derecho penal y el ambito econdmico financiero en

las ciudades de Chimbote, Nuevo Chimbote, Trujillo y Lima.
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3.5. Técnicas e Instrumentos de recoleccion de datos:

El proyecto de investigacion que a la fecha se revisa uso a la entrevista como un

instrumento de guia de entrevista.

3.6. Procedimiento:

En la presente investigacion se empled la hermenéutica dialéctica, teniendo el
siguiente procedimiento:

- En la etapa exploratoria: en esta etapa se establecié cual era la situacion
problematica, utilizando la objetividad de la realidad suscitada en el entorno
actual.

- Enlaetapa descriptiva: Se explora y establece cuales son las caracteristicas
gue presenta el tema a investigar, esto tiene como fin que se describa una
realidad situacional que concuerde con la verdad y la informacion brindada
por cada uno de los participantes del estudio. Esta etapa lo podemos
subdividir en tres fases por las que se realizara, la primera es al elegir la
técnica para el acopio de los antecedentes, documentos, asi como las
fuentes de informacién a consultar; la segunda es la realizacién de la
entrevista a los especialistas en el ambito del derecho penal, las fianzas, el
derecho econdmico e ingenieria financiera; la tercera es la elaboracién del
informe de la recopilacion de las posiciones y andlisis realizados, asi como
la propuesta didactica que se brindara al lector para el reforzamiento sobre
el problema propuesto en el trabajo de investigacion.

- En la etapa estructural: A través de esta etapa se permite realizar el estudio,
analisis e interpretacidon de todas las informaciones y las opiniones que los

sujetos de estudio brindaran.

3.7. Rigor cientifico:

El aspecto investigador debe estar presente en todo estudiante de maestria, toda
universidad tiene el deber de implementar en sus mayas curriculares de estudio
cursos de investigacion, permitiendo asi al alumno expandirse a nuevos horizontes
para la adquisicion de conocimientos. Sin embargo, hay muchos trabajos de

investigacion que proporcionan la calidad idonea- A razon de ello nace el deseo en
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todo investigador de querer establecer mejoras en a calidad de los trabajados de
investigacion que se presentaran en el transcurso de la especializacion de post

grado.

Al dejar establecida la necesidad de productos de investigacion, asi como las
fuentes de investigacion que deben de ser de calidad, se debe definir que es la
calidad de la investigacion, es alli donde establecemos como definicion al término
rigor metodolégico que ha sido desarrollado un trabajo cientifico, asi como la
confianza que brinda ese trabajo en consulta sobre la veracidad de los datos

plasmados en él.

En general, la calidad de la investigacion siempre debe ser asociada con la
credibilidad que puede deducirse de la consulta del trabajo de investigacion
desarrollado. Aunado a ello debe mencionarse que todo estudio que cuenta con la

credibilidad requerida por un trabajo de investigacion es también confiable.

Todo trabajo de investigacion cientifica debe ser realizado a través de la
sistematica, empirica y la critica, en donde los hechos suscitados y bajo estudio no
deben ser producto de la casualidad, asi como por medio del empirismo se
recolectan y se analizan estos datos para luego emplear el aspecto critico
realizando la evaluacion de los datos, descartando aquellos que no cumplen con

los estandares de fiabilidad requeridos.

Esta tesis de postgrado cumple con la meta de coherencia, consistencia,
originalidad y la objetividad cientifica, es decir respetar todos los procedimientos

metodoldgicos.

3.8. Método de analisis de datos:

Para la realizacibn de esta investigacion se usoO los siguientes métodos de

investigacion:

ANALITICO: Mediante el método analitico se realiza la descomposicion de todas

las partes para estudiarla cada una de ellas de manera independiente.
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Considerando ello se identifica a cada una de las partes que transgreden a la norma
cometiendo el delito de Insider trading y la afectacion de su actuacion ante la

sociedad.

HERMENEUTICA: este método permite realizar el intercambio de las
observaciones realizadas, las presunciones y las interpretaciones tentativas, asi
como los nuevos datos y evaluacion que permitirdn el acceso a mas datos que
contribuira en el desarrollo de la investigacion. Método que se utilizara en el andlisis
e interpretaciones que comprenden mas datos. Este método también se uso en el
analisis e interpretacion de textos legales extranjeros, y de la legislaciéon penal

nacional existente respecto al delito de Insider Trading.

INDUCTIVO: A través de este proceso mental se estudiara desde lo particular a lo
general. Se emplea este método cuando se realiza la observacion de los hechos
particulares para obtener proposiciones generales. Por lo que la presente
investigacién consider6 realizar como principal observacion del fendmeno de
estudio, en este caso, la regulacion del delito de Insider trading y como esta es
tipificada en nuestra normatividad penal, y si es que se necesita la modificacion del
articulo 251-A del Codigo Penal, al ser un articulo de poca precision de castigo al

hecho punible.

INTERPRETATIVO: en este método se utilizd para analizar los elementos de la
investigacion con la finalidad de determinar y describir el fenémeno parta absolver

las incognitas planteadas al inicio de la investigacion

DEDUCTIVO: Se dio uso de ello a través de las conclusiones y recomendaciones
gue se plasmaran en las hojas de este proyecto de investigacion, ademas con este
método se logré que las recomendaciones puedan tener una proyeccion en el futuro
y que la propuesta presentada sea aprovechada para enriquecer el conocimiento

sobre el tema bajo investigacion.
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3.9. Aspectos éticos:

Este trabajo de investigacion tiene como parametro el respeto de los tribunales que
se materializan en sus resoluciones, asi como también a las entidades publicas de
los diversos paises del mundo, no transgrediendo la privacidad del uso de los datos
de las partes, manteniendo siempre reserva en ello y no difundiendo criticas de nula

contribucion en el ambito juridico a objetivo en la presente investigacion.

Aunado a lo mencionado esta tesis cuenta con principios de aplicacion sobre la
veracidad respecto a datos y las citaciones plasmadas siendo estas fidedignas,
respetando y aplicando la ética, asi como el respeto de la propiedad intelectual del

autor.

La veracidad en los instrumentos usados para la demostracion de los objetivos
formulados al inicio tendré pleno vigor en esta investigacién, desde su realizacién
hasta la aplicacién del estudio de forma tal como son mostrados al lector, para que
se tenga una fuente de estudio fidedigna para ser aplicada en futuros trabajos de

estudio.

Esta investigacion cuenta con la participacion de sujetos calificados y
especializados en el tema de estudio, tales como especialistas en el derecho Penal,
Societario, financiero y econdémico; estos seran entrevistados con la finalidad de
obtener una postura confiable y sélida, esclareciendo toda duda que al principio de

la investigacion se tenia.

32



IV. RESULTADOS Y DISCUSION:
ENTREVISTADO 1:

1.

¢Estd usted de acuerdo con la regulacion penal de esta figura en la
legislacién peruana?

Nuestra normatividad en materia penal es muy tenue con respecto a esta
figura juridica, y es que la implementacion del Insider trading como delito se
implemento en nuestro Cédigo Penal recién en el afio 2015, a través de una
norma administrativa; por lo que considero que no tenemos una regulacion
penal idonea sobre esta figura.

¢, Cuales son los mecanismos de proteccion que se emplea para con los
inversores?

En nuestra legislacion tenemos regulado al delito de Insider trading en el
articulo 251 — A, con la finalidad de que se prohiba las practicas del Insider
Trading y asi proteger a los inversionistas, que pueden ser terceros que
desean invertir en la empresa o sociedad como también los accionistas o
participantes de la sociedad o la empresa, respectivamente.

¢ Conoce de alguna regulacion efectiva que pueda descubrir y sancionar
efectivamente al Insider Trading?

Nuestra legislacién necesita definir correctamente el ambito de proteccion,
adaptandose y teniendo el legislador como premisa las legislaciones
comparadas tales como la legislacion estadounidense o la normatividad
inglesa.

¢, Cual considera que debe ser el bien juridico protegido por el delito de
Insider Trading en nuestra legislacion penal?

Nuestra legislacion penal establece la pena privativa de libertad contra aquel
gue mediante el desempefio de sus funciones tenga acceso a informaciéon
privilegiada y haga uso de ello para beneficio propio, ocasionando asi un
detrimento patrimonial a la empresa o sociedad, es por ello que se debe
considerar que el ambito de proteccion o palabras mas exactas, por parte
del legislador se establece como el detrimento patrimonial que puede sufrir
la empresa como bien juridico.

¢,Cree que la practica del Insider Trading afecta la trasparencia de las

negociaciones en el mercado de valores peruano?
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10.

Claro, si se hace el uso indebido de informacion privilegiada esto genera que
no haya en la transaccion igual de condiciones junto a otros inversionistas,
generando perjuicio al que no posee dicha informacion.

¢,Cree que debe regularse en el Codigo Penal una sancién pecuniaria con el
fin de indemnizar los dafos y perjuicios generados?

De lo que tengo conocimiento en otras legislaciones tales como la espafiola
y la norteamericana su regulaciéon expresamente establece un rango de
multa segun el tipo de afectacion que tenga la practica del Insider, ya sea la
muy grave, graves, leves o muy leves; y estos son los paises que se
encuentran mas avanzados en cuanto a la regulacion de la prohibicién del
Insider Trading, por lo que considero que debemos seguir juridicamente el
camino optado por estas legislaciones.

¢, Considera usted eficaz la existencia del Insider Trading como figura
juridica?

La prohibicion del uso de la misma considero que es correcta, ya que este
tipo de précticas genera una transgresion a la integridad del mercado,
impidiendo asi que se tenga un desarrollo transparente y ordenado del
mismo.

¢ Debe solo sancionarse al que dio la informacion y tuvo un beneficio
econémico o también se debe sancionar en los casos de “soplos
informativos”™?

Considero que se tiene que ser riguroso respecto a estas practicas, ya que
igual ocasiond un perjuicio patrimonial al inversionista que no poseia dicha
informacion.

En el Pert, ¢Cudl es la magnitud de incidencia de la figura del Insider
Trading?

El Insider trading genera un desequilibrio en el mercado de valores en
igualdad de oportunidades entre los inversionistas.

¢,Cree que la teoria de compensacion o la teoria de la informacion debe
aplicarse en nuestra legislacién?

La teoria de la informacién debe predominar en nuestra legislacion, y es que

esta teoria permite que la informacion de vital importancia, es decir aquella
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gue si se conoce antes de la divulgacion oficial por parte de la sociedad o
empresa, puede generar pérdidas patrimoniales.

11. ¢ Considera usted que para sancionar como practica del Insider Trading el
sujeto debe cumplir con los presupuestos de uso, posesion y explotacién de
la informacion privilegiada?

No, creo que basta con la posesion y el uso en beneficio de él o de un tercero
de la informacién privilegiada.

12.¢Qué mecanismos propondria para la prevencion de préctica del Insider

Trading?
Lo mas importante que considero es que debemos tener una norma o
regulacion clara y precisa que nos permita perseguir este tipo de practicas
fraudulentas. Asi como que los entes supervisores como la CONASEV
cuenten e implementen con sistemas de interseccion de la Big Data,
permitiendo el filtraje de informacion reservada y que no sea de acceso a
cualquiera. Aunado a ello propongo que las empresas y sociedades
implementen un sistema de prevencion de Insider trading dentro del buen
gobierno corporativo.

13. ¢ Esta de acuerdo que el ambito de proteccion del Insider Trading a través
del Articulo 251 — A del Cdédigo Penal sea el detrimento patrimonial y no
propiamente el mal uso de informacion privilegiada?

No, considero que la informacién privilegiada debe ser el objeto juridico
protegido. La figura del Insider trading originalmente nacié del mal manejo
de la informacion privilegiada, resguardando la figura originaria esta a pesar

de que no haya un detrimento patrimonial.

ENTREVISTADO 2:
1. ¢Esta usted de acuerdo con la regulacion penal de esta figura en la
legislacion peruana?
Antes de poder mencionar el desacuerdo o acuerdo que me encuentro con
la normatividad peruana penal sobre esta figura debo sefialar que el Insider
Trading es una figura juridica que proviene de la regulacibn meramente
mercantil, que tras la imposibilidad de una correcta sancion y el poder

evitarse la préactica de esta figura, se dio las implementaciones penal en
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nuestra normatividad; por lo tanto me encuentro en desacuerdo con la
regulacion a razon de que si se realiza un debido andlisis de nuestra
regulacion penal, se podra observar que hay una ambigledad en el bien
juridico protegido de la figura penal tal como se encuentra regulada.

¢, Cuales son los mecanismos de proteccion que se emplea para con los
inversores?

Nuestra legislacion ha visto la manera de como proteger al inversor a través
de sanciones administrativas hasta su regulacién como delito, y es que estos
pueden ser multados hasta con 100 UITs si la infraccidn es realmente grave
en el ambito administrativo.

¢,Conoce de alguna regulacidon efectiva que pueda descubrir y sancionar
efectivamente al Insider Trading?

Considero que una de las legislaciones de mayor rigurosidad cuando se trata
de la practica del Insider Trading es la espafiola, en donde vemos regulada
desde el ambito administrativo en su Ley del Mercado de Valores en el
articulo 102 donde sanciona con una multa no inferior al tanto, ni superior al
quintuplo del beneficio bruto obtenido como consecuencia de los actos u
omisiones, y respecto a su regulacion penal se encuentra la Ley Orgénica
9/1991, estableciendo penas privativas de libertad y la inhabilitacién de quien
cometio el delito.

¢, Cudl considera que debe ser el bien juridico protegido por el delito de
Insider Trading en nuestra legislaciéon penal?

Considero que el legislador mediante la regulacién tal como esta en el
articulo 251 — A del Cédigo Penal busco proteger la informacion reservada
de la empresa o sociedad.

¢, Cree que la préactica del Insider Trading afecta la trasparencia de las
negociaciones en el mercado de valores peruano?

Por supuesto, el uso de esta informacion genera beneficios a los insiders
que afectan el patrimonio de los demas accionistas de la sociedad o
empresa, aunado a ello los insiders obtienen una retribucion excesiva por su
trabajo) tales como gerentes, asesores, directores, ect.) a razén que ellos no

solo obtendrian ingresos pecuniarios por el desempefio de sus funciones
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10.

11.

sino también por el uso de la informacion de caracter reservada y privilegiada
gue ha sido obtenida por medio de su cargo.

¢, Cree gque debe regularse en el Codigo Penal una sancién pecuniaria con el
fin de indemnizar los dafos y perjuicios generados?

Si, ya que esto permitiria que el inversor o la empresa que se ha visto
perjudicada por las practicas del Insider puedan accionar directamente con
el resarcimiento de los dafios y perjuicios sufridos.

¢, Considera usted eficaz la existencia del Insider Trading como figura
juridica?

Si, ya que la regulacion la prohibicién de esta figura ayuda a delimitar la
conducta de compartir informacion privilegiada para uso por terceros o
incluso del propio Insider con la finalidad de beneficiarse patrimonialmente o
evitar perjuicios en su patrimonio.

¢,Debe solo sancionarse al que dio la informacion y tuvo un beneficio
econdmico o también se debe sancionar en los casos de “soplos
informativos™?

Debe sancionarse a los dos ya que la intencién de compartir la informacion
privilegiada esta en el accionar de la persona, asi como si bien es cierto el
Insider no lo empled directamente, pero si lo usé otra persona que causo
igual un perjuicio ya sea a la empresa pero principalmente al inversionista.
En el Pert, ¢Cudl es la magnitud de incidencia de la figura del Insider
Trading?

Un desequilibrio en el mercado de valores

¢,Cree que la teoria de compensacion o la teoria de la informacion debe
aplicarse en nuestra legislacion?

Considero que debe prevalecer la teoria de la informacién, ya que todos los
mercados deben presentar una amplitud

¢, Considera usted que para sancionar como practica del Insider Trading el
sujeto debe cumplir con los presupuestos de uso, posesion y explotacion de
la informacion privilegiada?

No, el sujeto infractor solo necesita el uso de la informacion privilegiada en
el desarrollo de las transacciones mercantiles para que cometa el delito de

Insider trading
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12.¢;Qué mecanismos propondria para la prevencion de practica del Insider
Trading?

Propondria penas mas gravosas en nuestro codigo penal, permitiendo que
la mayoria de casos sean sancionados con una pena privativa de libertad
efectiva, y no una pena suspendida.

13. ¢ Esta de acuerdo que el ambito de proteccion del Insider Trading a traves
del Articulo 251 — A del Cédigo Penal sea el detrimento patrimonial y no
propiamente al mal uso de informacion privilegiada?

Creo que debe haber un reforzamiento del bien juridico protegido que es la

informacion privilegiada.

ENTREVISTADO 3:

1. ¢Estd usted de acuerdo con la regulacion penal de esta figura en la
legislaciéon peruana?
Si, y es que a pesar de no tener una normatividad penal correcta, la
implementacién de la practica del Insider trading como un delito es un gran
avance para nuestro mercado de valores pudiendo asi dar una mayor
proteccion al inversionista nacional o extranjero.

2. ¢Cudles son los mecanismos de proteccion que se emplea para con los
inversores?
Nuestra legislacion ha planteado una sancion de la privacion del derecho de
libertad cuando se realiza la practica del Insider trading, esto constituye un
freno a los agentes poseedores de la informacion privilegiada, es asi permite
dar una mayor seguridad al inversionista.

3. ¢Conoce de alguna regulacion efectiva que pueda descubrir y sancionar
efectivamente al Insider Trading?
Hasta la fecha no hay ninguna regulacién normativa, o sistema de
implementacion interna de empresa para la prevencion de los Insider
Trading, pero seria que las normativas ordenen la creacion de u sistema de
prevencion por parte de las empresas que coticen en el mercado de valores.

4. ¢Cual considera que debe ser el bien juridico protegido por el delito de

Insider Trading en nuestra legislacion penal?
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Considero que el bien juridico protegido por nuestra legislacion penal debe
la informacion privilegiada, ya que si se hace mal uso de esta ocasionara el
detrimento patrimonial de la empresa o sociedad, o del inversionista o
ambos.

¢,Cree que la practica del Insider Trading afecta la trasparencia de las
negociaciones en el mercado de valores peruano?

Si, por que las actividades bursatiles requieren que los inversionistas opten
por un cierto nivel de riesgo que debe ser evaluado por ellos tomando la
decision si es que optan o no por invertir en el mercado, y es que el mercado
de valores tiene que ser un lugar el cual genere confianza al inversionista
para la insercion de su capital, y pues los insiders generan que ese riesgo
sea dejado de lado, ocasionando que el inversionista no esté en igual
condicion en el mercado bursatil.

¢, Cree que debe regularse en el Codigo Penal una sancién pecuniaria con el
fin de indemnizar los dafios y perjuicios generados?

No, creo que el Codigo Penal debe solo sancionar el Insider Trading como
delito, pero no regular materia que puede llegarse a confundir con una
infraccion administrativa.

¢, Considera usted eficaz la existencia del Insider Trading como figura
juridica?

Claro, la delimitacién de la conducta del uso de informacion privilegiada para
beneficio propio o de terceros en las transacciones mercantiles como figura
denominada Insider Trading genera que la misma sea estudiada por parte
de la doctrina y los legisladores, permitiendo asi que a futuro pueda ser
regulada con mayor eficacia contra su practica.

¢, Debe solo sancionarse al que dio la informacion y tuvo un beneficio
economico o también se debe sancionar en los casos de “soplos
informativos™?

Debe sancionarse a los dos, seguin como esta regulado nuestra normatividad
en el articulo 251 — A del Cdadigo Penal, sanciona al que hace uso de la
informacion en beneficio propio o de un tercero; por lo que si seria posible

aplicar una pena privativa de libertad para ambos.
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9.

10.

11.

12.

13.

En el Perd, ¢Cual es la magnitud de incidencia de la figura del Insider
Trading?

La filtracion de informacion privilegiada ocasiona un desequilibrio en el
mercado de valores, y es que ningun inversor invertira si es que no encuentra
una seguridad para su patrimonio.

¢,Cree que la teoria de compensacion o la teoria de la informacion debe
aplicarse en nuestra legislacion?

Debe aplicarse la teoria de la informacion porque lo primordial para mantener
el equilibrio en el mercado de valores es que toda informacion sea publica,
pero aquella que antes de su divulgacion oficial pueda ser para perjuicio
patrimonial de los accionistas o de la propia empresa debe ser mantenida en
reserva.

¢, Considera usted que para sancionar como practica del Insider Trading el
sujeto debe cumplir con los presupuestos de uso, posesion y explotacion de
la informacion privilegiada?

El sujeto debe realizar todos los presupuestos que se puede desglosar de
la ley penal, tales como la posesion de la informacion privilegiada, el uso de
la misma para beneficio propio o de un tercero.

¢, Qué mecanismos propondria para la prevencion de practica del Insider
Trading?

Propondria que se implemente en el cédigo penal, la accion civil dejando
pautado por parte del legislador que la sancion que se le debe interponer no
sea menor de lo invertido.

¢ Esta de acuerdo que el ambito de proteccion del Insider Trading a través
del Articulo 251 — A del Cédigo Penal sea el detrimento patrimonial y no
propiamente al mal uso de informacién privilegiada?

Considero que el ambito de proteccion el cual debi6 optar el legislador debe
ser la informacién privilegiada, debido a que la informacion privilegiada
constituye el pilar mas importante por lo que nace este delito. Y es que si
esta informacioén no fuera de importancia la empresa o siciedad asi como los
inversionistas, no se verian afectados patrimonialmente al compartirse la

misma.
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ENTREVISTADO 4:

1.

¢Esta usted de acuerdo con la regulacion penal de esta figura en la
legislacion peruana?

No, considero que la préactica del Insider no debe encontrarse catalogada
como un delto sino que este debe solo ser infraccionado
administrativamente.

¢, Cudles son los mecanismos de proteccidon que se emplea para con los
inversores?

La jurisprudencia en el derecho penal peruano plantea una anulabilidad en
las transacciones que tengan que ver con la compra de acciones, en otros
casos aparte de la multa que se le impone al agente infractor, se le obliga ha
pagar una indemnizacion a la victima (tercero inversor).

¢, Conoce de alguna regulaciéon efectiva que pueda descubrir y sancionar
efectivamente al Insider Trading?

Respecto a las medidas sancionatorias mas gravosas encontramos en la
legislacion estadounidense que establece una implementacion en el buen
sistema corporativo respecto al compartir informacion reservada, para que
se evite la realizacion de esta figura.

¢, Cual considera que debe ser el bien juridico protegido por el delito de
Insider Trading en nuestra legislacion penal?

Creo que el legislador debié tomar como prioridad de bien juridico protegido
del delito de Insider Trading a la informacion privilegiada y el mal uso que se
le dé con la finalidad de reprimir esta conducta, no buscando que recién se
de un detrimento patrimonial para que se considere como delito.

¢Cree que la practica del Insider Trading afecta la trasparencia de las
negociaciones en el mercado de valores peruano?

No, ya que considero que el Insider no es aquel que se encuentra sobre
informado, sino que es el mercado el que esta mal informado; y creo que las
ganancias que se obtienen con el empleo de esta informacion privilegiada
son la justa retribucion del trabajo para su obtencién y el buen uso que se le
puede dar sobre ella.

¢,Cree que debe regularse en el Codigo Penal una sancién pecuniaria con el

fin de indemnizar los dafios y perjuicios generados?
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10.

No, ya que considero que la practica del Insider Trading no debe ser
prohibida por ende ni debe ser regulada en el Codigo Penal ni tampoco en
el ambito administrativo ni civil.

¢ Considera usted eficaz la existencia del Insider Trading como figura
juridica?

No, ya que el inder trading es solo una practica idonea para incrementar
ganancias por parte de los agentes que hacen empleo de la informacion
limitada a la que tienen acceso, aunado a ello esta informacion debera ser
interpretada por ellos mismos para saber si es que causa o no beneficio
econdémico a la persona, siendo el empleo de la misma también una
evaluacion mercantil.

¢Debe solo sancionarse al que dio la informacion y tuvo un beneficio
econdmico o también se debe sancionar en los casos de “soplos
informativos”™?

No debe sancionarse a ninguno, ya que como reitero mi posicion, el emplear
la informacion que se pudo obtener por medio del ejercicio de sus funciones
o de otra manera y el saber emplearlo no debe ser razén de represion
normativa

En el Perd, ¢Cual es la magnitud de incidencia de la figura del Insider
Trading?

En mi opinién ninguna, incluso considero que al permitirse la aplicacion de
esta figura permitira que los inversionistas antes la competividad aun mayor
del mercado puedan aplicarse mejores tratamientos informativos, logrando
asi un reforzamiento en el mercado.

¢ Cree que la teoria de compensacion o la teoria de la informacion debe
aplicarse en nuestra legislacion?

Nuestra legislacion debe tener una regulacién normativa conforme a la teoria
de la compensacion, y es que esta teoria incentiva la practica del Insider
Trading generando asi un progreso econdémico; ya el uso de la informacién
privilegiada puede generar incentivos Optimos para el gestor, exponiendo
gue ciertos comportamientos de inversores oportunistas sean revelados. Asi

como también permite que la administracion de la sociedad o empresa que
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emplea puedan realizar la manipulacion de los negocios corporativos con la
finalidad de maximizar los beneficios de sus transacciones.

11. ¢ Considera usted que para sancionar como practica del Insider Trading el

sujeto debe cumplir con los presupuestos de uso, posesion y explotacién de
la informacion privilegiada?
Ninguno de ellos, desde mi opinién el Insider Trading no debe ser
sancionable ni penalmente ni administrativamente, pero en nuestra
normatividad vemos que se sanciona el uso de la informacién y explotandola
a beneficio del Insider o de un tercero.

12.¢,Qué mecanismos propondria para la prevencion de practica del Insider
Trading?

Ninguno, debido a que considero que nuestra norma debe acutalizarse y
permitir una libre disponibilidad de la informacién en el mercado de valores

13. ¢ Esta de acuerdo que el ambito de proteccion del Insider Trading a través
del Articulo 251 — A del Cdédigo Penal sea el detrimento patrimonial y no
propiamente al mal uso de informacion privilegiada?

Considero que debe ser el detrimento patrimonial, a pesar de que estoy de
acuerdo con la eliminacion de la prohibicién del Insider trading ya que
muchos de los Insidiers Tradings pueden ser usados a favor de la
administracion de la empresa y si es que se llega a un acuerdo con los
accionistas que forman parte de la sociedad pueden ser beneficiadas ambas

partes.

ENTREVISTADO 5:

1. ¢Estd usted de acuerdo con la regulacion penal de esta figura en la
legislacién peruana?
Si, ya que, al estar regulado como delito, la préactica del Insider Trading se
vera disminuida considerablemente; brindando asi una mayor proteccion al
inversionista y también a las mismas empresas y sociedades que pueden
verse afectadas con el compartir de informacion privilegiada.

2. ¢Cudles son los mecanismos de proteccidn que se emplea para con los

inversores?

43



En nuestra legislacion tenemos lo que son multas administrativas, hasta
sanciones con pena privativa de libertad tal como la que se encuentra
regulada en el Cddigo Penal en el articulo 251 — A.

¢,Conoce de alguna regulaciéon efectiva que pueda descubrir y sancionar
efectivamente al Insider Trading?

Considero que si una sociedad o empresa implementa el correcto sistema
de gobierno corporativo puede lograr que se evite la aplicacion de las normas
sancionatorias tanto penales como administrativas, y es que este sistema
permite evitar este tipo de practicas.

¢, Cual considera que debe ser el bien juridico protegido por el delito de
Insider Trading en nuestra legislacion penal?

Considero que el bien juridico protegido del delito de Insider Trading
tipificado en el Articulo 251 — A del Cdodigo penal debe ser el mal uso que se
le pueda dar a la informacion que debe mantenerse en reserva.

¢,Cree que la practica del Insider Trading afecta la trasparencia de las
negociaciones en el mercado de valores peruano?

Si, y es que la informacion privilegiada genera una desigualdad de
condiciones en las transacciones realizadas en el mercado de valores por
haber filtraciones de informacion que pueden dar cierta certeza sobre que
ocurrira con el valor de estos valores mobiliarios y dejando de lado sobre una
de las partes el riesgo bursétil que debe estar presente en todas las
transacciones que tengan que ver con el mercado de valores.

¢,Cree que debe regularse en el Codigo Penal una sancién pecuniaria con el
fin de indemnizar los dafos y perjuicios generados?

Si, creo que esto daria a nuestra legislacion penal una mayor firmeza
legislativa, ya que muchas veces los insiders no se limitan a la realizacion
de este tipo de préacticas desleales por que el cédigo penal delimita penas
no tan altas y en muchos de los casos pueden ser consideradas con una
mena menor a la de 4 afos, por lo que no se considera efectiva, teniendo
solo pena suspendida. Entonces con la regulacion en el mismo Cdédigo de
una indemnizacion ocasiona que este evalué el derecho a la libertad

absoluta que puede tener asi como el detrimento pecuniario que puede sufrir
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10.

11.

12.

en su patrimonio si es que se usa la informacion privilegiada para su
beneficio propio o de un tercero.

¢, Considera usted eficaz la existencia del Insider Trading como figura
juridica?

Considero que liberalizar la practica del uso de informacion de caracter
privilegiado generaria una reaccion adversa ante los inversionistas dejando
asi, que el inversionista realice su insercién de capital en el mercado.

¢, Debe solo sancionarse al que dio la informacion y tuvo un beneficio
econdmico o también se debe sancionar en los casos de “soplos
informativos”™?

Si es que no ha obtenido un beneficio patrimonial o evita un perjuicio en su
patrimonio aquel que brindo la informacion privilegiada entonces no deberia
realizarse sancién alguna.

En el Perd, ¢Cual es la magnitud de incidencia de la figura del Insider
Trading?

Genera un desincentivo econdémico en los inversionistas para que sigan
invirtiendo en el mercado al verse desprotegidos juridicamente su
patrimonio.

¢,Cree que la teoria de compensacion o la teoria de la informacion debe
aplicarse en nuestra legislacion?

La teoria de informacion caso contrario estaria apoyando con la
implementacion del delito de Insider Trading en nuestra legislacion

¢, Considera usted que para sancionar como practica del Insider Trading el
sujeto debe cumplir con los presupuestos de uso, posesion y explotacion de
la informacion privilegiada?

Si, considero que primero él tiene que poseer la informacion privilegiada para
después usarla y explotarla en su accionar bursétil en el mercado de valores
para poder concretar el delito de Insider trading.

¢, Qué mecanismos propondria para la prevencion de préactica del Insider
Trading?

Propondria la implementacion de un sistema interno en la empresa o

sociedad para que se evitara la practica del Insider Trading, y en caso se
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realizase, se den medidas correctivas dentro de la empresa con posible
apertura de proceso penal si el caso lo amerita.

13. ¢ Esta de acuerdo que el &mbito de proteccién del Insider Trading a través
del Articulo 251 — A del Cédigo Penal sea el detrimento patrimonial y no
propiamente al mal uso de informacién privilegiada?

Considero que el ambito de proteccion principal debe ser el detrimento
patrimonial que pueda sufrir una empresa y como ambito de proteccion

accesorio debe ser considerado la informacion privilegiada.

ENTREVISTADO 6:

1. ¢Estd usted de acuerdo con la regulacion penal de esta figura en la
legislacion peruana?
No me encuentro totalmente conforme como se encuentra regulado el
Insider trading en nuestra Codigo Penal, debido a que considero que ha
ciertas deficiencias y no hay un establecimiento correcto en cual es el objeto
o bien juridico protegido que intenta salvaguardar este delito, pero considero
a la vez que la implementacién de este delito en nuestra normatividad es
gran avance en la proteccion al mercado de valores y su correcto
funcionamiento.

2. ¢Cuales son los mecanismos de proteccién que se emplea para con los
inversores?
Nuestra legislacién penal no cuenta con mecanismos de proteccion para los
inversores salvo el miedo que se pretende generar si algin agente desee
cometer el ilicito de poder purgar condena hasta de 6 afios, pero en los
avances jurisprudenciales peruanos, los jueces permiten que el afectado
patrimonialmente pueda reclamar por responsabilidad civii una
indemnizacion.

3. ¢Conoce de alguna regulacion efectiva que pueda descubrir y sancionar
efectivamente al Insider Trading?
Una de las legislaciones que tiene mayor implementacion y logra el objetivo
de evitar la préactica del Insider Trading es la legislacién estadounidense, asi
como administrativa estariamos hablando de la legislacion alemana; pero lo

gue quiero resaltar es el ambito penal, ya que es materia de cuestion en
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estos momentos. Y es que la legislacion estadounidense plantea la pena
privativa de libertad de los funcionarios que compartan la informacion
privilegiada con terceros en beneficio de ellos o tercero, teniendo hasta
sancion aparte de la pena privativa de libertad, muerte civil de derechos
econoémicos.

¢, Cual considera que debe ser el bien juridico protegido por el delito de
Insider Trading en nuestra legislacion penal?

Considero que esta figura busca proteger a la informacién privilegiada que
sea de la empresa o sociedad.

¢,Cree que la practica del Insider Trading afecta la trasparencia de las
negociaciones en el mercado de valores peruano?

Si, ya que los Insiders a través de sus funciones o desempefio de labores
obtienen informacion privilegiada que filtran al mercado de valores mediante
la realizacion de acciones que generan un desequilibrio en el mercado
bursétil, esta informacién privilegiada que se filtré en beneficio del propio
Insider o de un tercero genera la poca transparencia de la transaccion.

¢, Cree gque debe regularse en el Codigo Penal una sancién pecuniaria con el
fin de indemnizar los dafios y perjuicios generados?

No, creo que la nuestra legislacion y entorno mercantil no se encuentra
todavia adaptada para ese tipo de modificaciones, aunque espero que
pronto nuestro mercado de valores permita que se realice la modificacion de
la normatividad.

¢ Considera usted eficaz la existencia del Insider Trading como figura
juridica?

Permitir que este tipo de practicas se empleen en el mercado de valores
genera una desestabilidad en mercados emergentes como lo es el nuestro,
generando mayores dafios que perjuicios.

¢, Debe solo sancionarse al que dio la informacion y tuvo un beneficio
econdmico o también se debe sancionar en los casos de “soplos
informativos™?

Los soplos informativos a mi consideracion siempre tienen un beneficio,
quizas no pecuniario pero si un beneficio para el Insider por lo que considero

gue ambos deben ser sancionados.
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9. En el Perq, ¢Cudl es la magnitud de incidencia de la figura del Insider
Trading?

El Insider trading genera temor en los inversionistas, ya que si se permite la
practica del uso indebido — a conveniencia del Insider — de la informacién
entonces se deja desprotegido al inversionista.

10.¢Cree que la teoria de compensacion o la teoria de la informacién debe

aplicarse en nuestra legislacion?
La teoria de la informacion debe aplicarse en nuestra legislacién debido a
gue la informacion reservada y es filtrada puede generar un perjuicio a la
empresa o sociedad junto con los inversionistas, entonces es menester que
el estado emplee mecanismos de proteccion de esta informacion.

11. ¢ Considera usted que para sancionar como practica del Insider Trading el

sujeto debe cumplir con los presupuestos de uso, posesion y explotacién de
la informacion privilegiada?
Considero que la explotacion de esta informacion privilegiada debe ser
suficiente para originar la accién persecutoria, y es que si se espera el
cumplimento de los tres supuestos entonces podrian salir exonerados de
responsabilidad los terceros que no poseian dicha informacion pero que un
Insider vinculado a la empresa o sociedad le compartio.

12.¢Qué mecanismos propondria para la prevencion de practica del Insider
Trading?

Que se implemente una mayor punicién en la normatividad penal, asi como
una la implementacién de la accion civil por medio del codigo penal sin
exclusion de la pena.

13. ¢ Esta de acuerdo que el &mbito de proteccién del Insider Trading a través
del Articulo 251 — A del Cdédigo Penal sea el detrimento patrimonial y no
propiamente al mal uso de informacion privilegiada?

Considero que el Insider trading debe abarcar a ambos, ya que una
informacion para ser considerada como privilegiada debe tener cierta
magnitud de afectacidén para la empresa que si se llegase a filtrar cause

perdidas ya sea de inversionistas, insercion de capital, ect.

ENTREVISTADO 7:
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1. ¢Estd usted de acuerdo con la regulacion penal de esta figura en la
legislacion peruana?
Considero que la regulacion de la prohibicién de practica del Insider trading
era uno de los pilares mas importantes para resguardar un correcto
funcionamiento mercantil, ya que al compartirse informacion que generen ya
sea al accionista o la sociedad genera que muchos inversionistas extranjeros
0 nacionales no inviertan capital en la economia peruana al no estar
protegidos, ya que con la regulacién como delito del Insider trading sirve de
freno para que estas personas poseedoras de la informacion privilegiada
sigan manteniendo la correcta discrecion y secreto de informacién, y asi no
usarlas para propio beneficio o de terceros.

2. ¢Cuales son los mecanismos de proteccién que se emplea para con los
inversores?
Uno de los mecanismos de proteccion {son las medidas sancionadoras
administrativas que se establece en la ley del mercado de valores, donde se
sanciona las practicas del Insider trading mediante infracciones leves hasta
las muy graves que son multadas desde 50 UITS hasta 100 UITs; asi como
tenemos a nuestra legislacién penal que sanciona al agente que intente
compartir informacion privilegiada, protegiendo asi al inversor. Otro de los
mecanismos que han sido implementados por la jurisprudencia es la
responsabilidad civil que puede acarrear la practica del Insider trading al
agente infractor.

3. ¢Conoce de alguna regulacion efectiva que pueda descubrir y sancionar
efectivamente al Insider Trading?
La legislacion espafiola ha dado grandes avances en crecimiento de
regulaciéon de este delito, a razon que establece medidas sancionatorias
penalmente que abarcan la pena privativa de libertad junto con sanciones
pecuniarias para los que cometieron el delito, es asi que esto genera un
desincentivo hacia los agentes que posean informacion reservada y hagan
uso indebido de ella para beneficio propio o de un tercero.

4. ¢Cual considera que debe ser el bien juridico protegido por el delito de

Insider Trading en nuestra legislacion penal?
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Considero gue el bien juridico protegido por este delito es la informacion
privilegiada, asi como el detrimento patrimonial que pueden sufrir la empresa
0 sociedad por el uso de la misma.

¢, Cree que la préactica del Insider Trading afecta la trasparencia de las
negociaciones en el mercado de valores peruano?

Si, ya que todos los inversionistas que asuman los riegos de invertir en el
mercado de valores deben estar bajo las mismas condiciones.

¢,Cree que debe regularse en el Codigo Penal una sancién pecuniaria con el
fin de indemnizar los dafos y perjuicios generados?

Creo que en un futuro seria idéneo, pero en estos momentos considero que
no, primero deberiamos reforzar nuestra legislacion para suplir las
deficiencias en la proteccién del bien juridico tanto la informaciéon como el
patrimonio de la empresa.

¢, Considera usted eficaz la existencia del Insider Trading como figura
juridica?

Si, ya que a pesar de que algunos de mis colegas puedan encontrarse a
favor de las practicas del Insider trading, considero que no es correcto al
afectar la trasparencia mercantil, asi como la igual e integridad de mercado.
¢ Debe solo sancionarse al que dio la informacion y tuvo un beneficio
econdmico o también se debe sancionar en los casos de “soplos
informativos”™?

Nuestra norma en concordancia con la jurisprudencia presentada hasta la
actualidad ha sancionado solo cuando el uso indebido de la informacion
privilegiada ha generado beneficios pecuniarios al Insider asi como a
terceros que se han podido beneficiar, aun asi considero que se debe
sancionar no solo a los beneficios pecuniarios, sino también a toda clase de
beneficios.

En el Perd, ¢Cual es la magnitud de incidencia de la figura del Insider
Trading?

Negativa, la sola aplicacion de esta figura genera una pérdida de las
inversiones en el mercado, asi como el perjuicio patrimonial que pueden

sufrir las empresas o sociedades.
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10. ¢ Cree que la teoria de compensacion o la teoria de la informacién debe

aplicarse en nuestra legislacion?
No soy partidaria de ninguna de ellas, considero a la teoria de la regla justa
como cimiento de la prohibicion del Insider Trading, a razén que todas las
partes sometidas a los movimientos bursatiles deben actuar en igual
proporcion, es decir, deben contar con la misma informacién asumiendo los
mMismos riesgos, Y si es que prevalecen la decision de insercién de capital a
pesar de los riesgos presentados entonces alli se habra dado un correcto y
equilibrado funcionamiento del mercado de valores.

11. ¢, Considera usted que para sancionar como practica del Insider Trading el
sujeto debe cumplir con los presupuestos de uso, posesion y explotacion de
la informacion privilegiada?

Con la explotacién de la informacion privilegiada

12.¢;Qué mecanismos propondria para la prevencidon de practica del Insider

Trading?
Que se implemente la responsabilidad civil expresamente con multas
minimas del doble del beneficio obtenido por la transaccién fraudulenta; asi
como la nulidad de la compra ventas que se realizaron mediante Insider
Trading

13. ¢ Esta de acuerdo que el &mbito de proteccién del Insider Trading a través
del Articulo 251 — A del Cédigo Penal sea el detrimento patrimonial y no
propiamente al mal uso de informacién privilegiada?

Considero que el mal uso que se le da a la informacién privilegiada debe ser
el objeto de proteccion a razon que los detrimentos patrimoniales seran una
consecuencia si es que esta informacion es de vital importancia en el
mercado bursétil en el que puede genera beneficio o evitar perjuicios en su

patrimonio del Insider.

Mostrado al lector las respuestas brindadas por parte de los entrevistados, se
muestra a continuacion la delimitacibon de las posturas optadas por los
especialistas, asi como la interpretacion de las mismas:

1. ¢Esta usted de acuerdo con la regulacion penal de esta figura en la

legislacion peruana?
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e Postura convergente (en acuerdo)

La mayoria de participantes se encuentran a favor de la regulacion del
Insider Trading, comentando que la implementaciéon de este delito es
adecuada por ser un paso al desarrollo del mercado de valores.

e Postura divergente (en desacuerdo)

La minoria de los entrevistados considera que se debe eliminar la prohibicion
de los Insider Trading ya que esto genere un desfase en el aspecto
economico.

e Interpretacion:

La regulacion del Insider Trading permite una actualizacion en el sistema de
juridico econdémico, protegiendo al inversionista mediante las sanciones
penales reguladas en nuestro codigo penal que si bien es cierto no tenemos
una correcta delimitacion juridica, pero esto es un paso para salir de la
desactualizacibn econémica implementando nuevos mecanismos de
proteccion hacia los inversores.

Uno de los elementos esenciales para el correcto funcionamiento del
mercado de valores es la trasparencia en el mismo, donde también se debe
contar con informacion que refleje la realidad, y cuanta mas informacién haya
menos riesgosa se considerara la transaccion. Ahora serd caso contrario
cuando la informacion se ve totalmente alterada o es falsa, formandose asi
especulaciones faltas y precios ficticios de costo, creAndose un mercado de
valores artificiales.

Con la regulacién del Insider trading se da un ajuste justo de los titulos
valores que han tomado un alza o una baja a través de la informacion y la
especulacioén injusta; tratandose de resguardar la confianza del inversionista
en el sistema burséatil.

La doctrina que predomina entorno a nuestra normatividad es la de, a favor
de prohibicién del Insider Trading a razén que la practica conduce que no
haya una trasparencia en las transacciones y que los inversionistas no estén
en igualdad de condiciones, operando bajo las mismas posibilidades,
algunos de ellos aconsejan la aplicacion de ciertos mecanismos de
proteccion frente a ciertas opciones que afecten el accionar mercantil
(Gallardo Castillo, 2011, pag. 38).
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Cabe sefalar que es muy importante defender el principio de igualdad entre
los inversionistas y el principio de confianza para poder conservar el sistema
econdmico del mercado. Teniendo en cuenta diversas teorias de proteccion
a la informacion reservada, y es que la doctrina considera que una
informacion privilegiada cumpla con las siguientes caracteristicas: que no
sea publica (de forma momentanea o no), que la informacion sea precisa,
gue la informacién relativa a valores negociables o a los emisores de dichos
valores, que si de publicarse o compartirse la informacion esta influiria en la
cotizacioén de los valores. Debe precisarse que la informacion privilegiada no
tan solo se refiere entorno a los valores sino también a los emisores de los
valores, y afectaria de forma relativa a una sola persona o esa informacion
puede afectar a un grupo importante.

En los casos de price sensitive information esta tiene que constituir
informacion verdaderamente trascendente afectando el valor nominal
mobiliario de las acciones. (Garfinkel , 1999 , pag. 38)

¢Cuales son los mecanismos de proteccion que se emplea para con los
inversores?

e Postura convergente (en acuerdo)

La mayoria de participantes se encuentran a favor de la implementacién en
el Cadigo Penal en el articulo 251 — A de una apertura de responsabilidad
civil, asi como una punicion mayor del delito de Insider Trading

e Postura divergente (en desacuerdo)

La minoria de los entrevistados considera no se debe emplear algun otro
mecanismo de supuesta proteccién a los inversionistas, o de implementarse
solo debe ser un sistema interno de control para la prevencion de las
practicas del Insider Trading

e Interpretacion:

Debe emplearse una mayor punicion de la pena en el articulo 251 — A del
Cadigo Penal, a fin de causar una represion en los Insiders para su practica;
asi como en el mismo articulo debe implementarse la posibilidad de accionar
por la parte afectada mediante accidn civil peticionando el resarcimiento de

los dafios y perjuicios sufridos.
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Diversas legislaciones que son las embajadoras en la regulacién del Insider
trading optaron por maneras distintas de regulacion del Insider Trading con
la implementacion de mecanismos en el ambito penal desde la
implementacion de la pena privativa libertad, asi como sanciones multa en
la ley penal y hasta la muerte de econdémica para seguir invirtiendo en el
mercado de valores.

En el caso de estados unidos implementaron su sistema anti Insider trading
a través de la creaciéon de Securities and Exchange Comission (SEC), este
organismo se encarga de investigar y litigar cuando hay indicios cuando el
inversor comercializé bajo posesion de informacion privilegiada. Es asi que
entre el aflo 2000 al 2009, la comision ha llegado a sancionar mas de 350
casos presentados (Veliotis, 2010, pag. 95)

Asimismo, en Espafia se ha implementado en el cédigo penal aparte de la
pena privativa de libertad, una multa que debera pagar el Insider

Otro mecanismo resaltante es la legislacion inglesa que sanciona a través
de su oOrgano encargado de sancion del delito de Insider trading,
Departament of Trade and Industry (DTI).

En Italia se sanciona hasta con doscientos cincuenta millones de liras, aparte
de la pena privativa de libertad, como mecanismo de desincentivo.

Por lo que nuestra normatividad deberia establecer un reforzamiento de la
pena para que se elimine la posibilidad de que el juez cuando sancione
puede efectivizar la pena, y el legislador deberia implementar una apertura
de multa en el codigo penal, haciéndose de mayor efectividad la sancion.
¢,Conoce de alguna regulacion efectiva que pueda descubrir y sancionar
efectivamente al Insider Trading?

e Postura convergente (en acuerdo)

Totalidad de los entrevistados consideran que la regulacion efectiva sobre el
Insider Trading son las implementadas en los estados como Alemania,
Estados Unidos y Espafia, en los que sancionan hasta con la muerte
econdémica de los Insiders; asi como una aplicacion de altas multas
pecuniarias reprimiendo la realizacion de estas conductas con una gran
punicion.

e Postura divergente (en desacuerdo)
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No hay divergencias

e Interpretacion:

Las regulaciones que protegen al inversionista y son modelo para los demas
paises son la de Alemania, Espafa, Estados Unidos; permitiendo imponer
incluso la muerte econémica de los agentes infractores como se realiza en
los estados unidos, ademas de la pena privativa de libertad que se interpone
a los gue comenten el delito, asi como las altas multas y las indemnizaciones
gue permiten aplicar las legislaciones europeas ante la comision del delito.
Entre los paises que tiene una regulaciéon anti Insider y han conseguido
implementar con Optimos resultados en las acciones detectoras y
persecutorias del delito nos encontramos con las siguientes:

- La legislacion estadounidense que a través de la creacion de sus
Securities and Exchange Comission (SEC) consigue sancionar a los
infractores del delito, imponiéndoles penas privativas de libertad
conjuntamente con multas que exceden del triple de las ganancias
obtenidas fraudulentamente.

- Lalegislacion inglesa que regula la pena privativa de libertad a través
de la Companies Act con la enmienda del Financial Services Act,
adoptando la posicion mas estricta del concepto de Insider Trading.

- La legislaciéon espafiola que regula las sanciones del Insider Trading
en su Cadigo Penal en el articulo 286 a través de tres incisos, el
primero que nos detalla el comportamiento tipico, el segundo que da
la notoriedad del beneficio y el tercer inciso que regula el dafio de los
intereses generales. Esta legislacion regula hasta con una pena
privativa de libertad de 4 afios que si bien es cierto es menor a la
nuestra, pero a la misma vez permite imponer una pena de multa igual
al triple de la ganancia obtenida. en los casos de que el delito sea
grave nos establece una pena privativa de libertad no menor de cuatro
ni mayor de 6 afos, asi como una multa de hasta 24 veces la ganancia
producida ilicitamente.

- En el caso de ltalia implemento6 al Insider Trading con una sacion
privvativa de libertad de hasta un afio y la multa de no menor de diez

millones a trescientos millones de liras; aunado a ello reprime la
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informacion privilegiada que sea cesionada a terceros. (Watkins,
2001, pag. 157).
4. ¢Cudl considera que debe ser el bien juridico protegido por el delito de
Insider Trading en nuestra legislaciéon penal?
e Posturas convergentes (de acuerdo)
La mayoria de los entrevistados consideran que el bien juridico protegido
por el Insider trading es el detrimento patrimonial que puedan sufrir los
accionistas o la propia empresa o sociedad mediante el filtrado de la
informacion privilegiada.
e Postura divergente (en desacuerdo)
La minoria de los entrevistados considera que el bien juridico protegido
por el Insider Trading en el Cédigo Penal es la informacion privilegiada
gue al explotarla por un Insider consigue un aumento a su patrimonio o
gue se evite un perjuicio econémico.
e Interpretacion
Nuestro Codigo Penal tiene como finalidad reprimir con caracter punitivo
el Insider trading que genere detrimento patrimonial hacia los inversores

por medio del uso de la informacion privilegiada.

El ilicito del Insider trading ha sido regulado con la finalidad que el bien
juridico se encuentre resguardado sea para una proteccion colectiva, y es
que parte del sector doctrinario establece que se intenta proteger la
confianza de los inversionistas en el mercado bursatil y que estos no tengan
ningun detrimento patrimonial. Pero el delito del Informacién privilegiada se
protege un interés que es de caracter colectivo, relacionado al orden socio
econdémico del mercado de valores; ya que si bien es cierto este delito puede
producir benenficios patrimoniales a los sujetos activos, la afectacion del
delito generard que el sistema de valores pierda su equilibrio sobre la
generalidad y es que todo pais que se rija por una economia de mercado, el
desarrollo bursatil debe ser considerado primariamente, es decir como el
sistema nervioso de la economia.(Harla , 2017, pag. 176)

5. ¢Cree que la préactica del Insider Trading afecta la Transparencia de las

negociaciones en el mercado de valores peruano?
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Posturas convergentes (de acuerdo)

La mayoria de los entrevistados consideran que la practica del Insider
Trading afecta a la igual de condiciones y riesgos que tienen que tener
todos los ofertantes que invierten en el Mercado de Valores

Posturas divergentes (en desacuerdo)

La minoria de los entrevistados consideran que la practica del Insider
Trading debe ser permitida ya que esto generara a que los inversores
sean agentes que estén preparados para la inversion en el mercado de
valores.

Interpretacion

El Insider trading genera que los inversores tengan un temor al perder su
capital, ya que no se encuentran en las mismas condiciones informativas

gue los insiders, afectandose totalmente la transparencia del mercado.

La transparencia en el ambito financiero bursatil genera una correcta forma

de conseguir informacion para la toma de decisiones de inversion en el

mercado de valores, por ejemplo, una muestra de la trasparencia es la que

el emisor debe inscribir la cantidad y cual es para que se haga de

conocimiento publico en el mercado cuando se va ha realizar una oferta

publica. A la vez también podemos citar el caso de los valores que se

negocian en rueda de bolsa, los que antes de su cotizacion deben registrarse

en la bolsa de valores.

¢,Cree que debe regularse en el Codigo Penal una sancién pecuniaria con el

fin de indemnizar los dafios y perjuicios generados?

Posturas convergentes (de acuerdo)

La minoria de entrevistados considera que debe darse una modificacién
del cddigo penal implementando la accién civil sin exclusién claro esta,
de la accion penal punitiva.

Posturas divergentes (en desacuerdo)

La mayoria de los entrevistados consideran que no debe realizarse una
modificacion del condigo penal, ya que si bien es cierto que es aplicado
en paises que han desarrollado en su amplitud legislativa la represiéon de
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esta practica, nuestro estado aun no se encuentra adaptado para esta
actualizacion economica

Interpretacion:

La implementacion del accionar civil abre la posibilidad para que la
victima pueda pedir una indemnizacién por dafios y perjuicios, esta
modificatoria puede ser implementada en el futuro, ya que nuestra
actualidad econdmica requiere un mejor regulamiento de este delito en

el articulo 251- a del Cédigo Penal en el objeto de proteccion.

Nuestra normatividad penal hasta el momento no ha implementado ninguna

accion civil por lo que consideramos que la indemnizacién por dafios y

perjuicios es posible que se aplique si es que en nuestra normatividad lo

permite, pero uno forma mas efectiva y rdpida para resarcir los dafios y

perjuicios ocasionados por la adquisicion de valores mobiliarios es que sea

implementada con el cédigo penal.

¢, Considera usted que es eficaz la existencia del Insider Trading como figura

juridica?

Posturas convergentes (en acuerdo)

La mayoria de los entrevistados consideran que el Insider Trading es una
figura eficaz para mantener el equilibrio en el mercado de valores y la
igualdad de entre los inversionistas.

Posturas divergentes (en desacuerdo)

La minoria de los entrevistados considera que la existencia de algun tipo
de prohibicion de la informacion privilegiada constituye una opresion para
la mejora del mercado, no permitiendo que el agente poseedor de la
informacion pueda obtener beneficios de la misma que ha sido analizada
previamente por el Insider e interpretado cuales seran las consecuencias
en el mercado.

Interpretacion

La figura del Insider trading es eficaz ya que permite delimitar
correctamente la accion del agente infractor (Insider) que por usa
informacion privilegiada obtenida por su cargo o desempefio de

funciones, teniendo una ventaja sobre los demas inversionistas.
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La regulacién anti Insider Trading permite que las empresas tengan un
mayor valor en la participacion accionarial, ya que estas reglas forman parte
de mecanismos importantes para reducir el problema de agencia en firmas
cuyo control esté separado de la propiedad. El resultado es también
consistente con las teorias de agencia que sugieren que el Insider trading
transfiere riqueza de los inversionistas externos hacia los ejecutivos de las
grandes corporaciones.
Aunado a ello el Insider trading permite realizar el seguimiento por parte de
los accionistas a los directivos, teniendo estos la recompensa del incremento
en el valor accionarial, en proporcionalidad a lo invertido por cada uno de
ellos.
El resultado que tienen las empresas al tener inversionistas supervisores
genera una mayor liquidez de las acciones frente al mercado de valores y
elimina a los administradores que sean inadecuados o no beneficiosos en el
desemperio de las funciones de administracion de la empresa o sociedad.
En las legislaciones anti insiders méas fuertes tales como la regulacién
estadounidense encontramos a accionistas externos o0 minoritarios que
tienen una mayor participacion en la empresa o sociedad, a comparacion de
las legislaciones que cuentan regulacién anti Insider trading mas débiles.
¢Debe solo sancionarse al que dio la informacion y tuvo un beneficio
econdmico o también se debe sancionar en los casos de “soplos
informativos”?
e Postura convergente (en acuerdo):
La mayoria de los entrevistados concuerdan que la sancion debe ser
aplicada a los dos, ya que se constituye el delito desde que este tiene la
informacion reservada a su alcance y decide brindarle a un tercero,
consecuentemente el 3ro aplicard la informacién para la toma de
decisiones que le permita accionar en el mercado de valores un
crecimiento patrimonial desleal.
e Postura divergente (en desacuerdo):
Establece que si el agente a pesar de poseer la informacion privilegiada

no hizo uso de la misma para beneficio propio o de un tercero o si lo uso
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no generd ningun incremento patrimonial no debe sancionarsele; solo
debera sancionarse al que se enriquecio o evito un detrimento patrimonial
Interpretacion:

La apropiacion de la informacion privilegiada para beneficio propio es una
conducta desleal mercantil que debe ser reprimida, y es que el poseedor
de la informacion privilegiada puede comunicarle a un tercero que se
termina beneficiando patrimonialmente, pero si el agente originario no
obtiene beneficio alguno de igual forma debe sancionarse a razén que el
delito de Insider Trading tiene como pilar fundamental la proteccion de la
informacion reservada por parte de la empresa o sociedad.

Nuestra codigo penal del articulo 251 — a establece que los sujetos
activos pueden ser cualquier persona natural que realice la conducta

tipica, no exigiendo ningun tipo de vinculo.

9. En el Peru, ¢Cual es la magnitud de incidencia de la figura del Insider

trading?

Posicién convergente (de acuerdo)

Una parte de los entrevistados considera que la realizacion de Insider
Trading en los mercados de valores generan un desincentivo econémico
hacia los inversionistas al no ver protegido su capital de insercion.

Una parte de los entrevistados considera que la realizacion del Insider
Trading genera un desequilibrio de oportunidades entre los
inversionistas, ya que algunos de ellos poseen informacion con la que
pueden calcular mejor los riesgos que pueden ocasionar cierto accionar
en el mercado de valores

Posicion divergente (en desacuerdo)

Parte minoritaria de los entrevistados considera que el Insider trading no
genera ninguna afectacion en el mercado de valores e incluso debe
permitirse su realizacion.

Interpretacion

El Insider trading es una figura que frena a la inversion que pueda insertar
un tercero a razon que desincentiva dichas inversiones por encontrarse
un desequilibrio entre todos los inversionistas, de informacion y por ende

de oportunidades para la evaluacion de los riesgos bursatiles.
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El inssider trading es genera perjuicios impidiendo un desarrollo trasparente

y ordenado del mercado, lo que se denomina integridad del mercado, sino

gue van a sostener que los dafios son mayores que los beneficios que se

‘pueden obtener; ya que en el aspecto de beneficio contamos con los

beneficios que pueden tener los directivos a cargo de la administracion de la

empresa, es decir muy pocas personas a comparacion de los demas agentes

gue invierten, por lo que la prohibicion de este y si se da una debida

regulacién se podra evitar que haya la aparicion de mas y mas casos de uso

de forma indebida del Insider trading.

10.¢Cree que la teoria de compensacion o la teoria de la informacién debe

aplicarse en nuestra legislacion?

Posicion convergente (de acuerdo):

La mayoria de los entrevistados considera que nuestra legislacién debe
aplicar la teoria de la informacion, prohibiendo la aplicacion de los Insider
Trading en las transacciones comerciales.

La minoria de los entrevistados considera que no debe aplicarse ninguna
de estas dos teorias, planteando la aplicacion de la teoria de la regla
justa, ya que a través de ella se mantiene el equilibrio en el mercado de
valores mediante el resguardo y confidencialidad de la informacién que
pueda ser usada por ciertos agentes, que puedan ocasionar un
detrimento patrimonial a los demas inversionistas y un beneficio
econdmico a los Insiders.

Posicion divergente (en desacuerdo):

La minoria de los entrevistados considera que debe aplicarse en nuestra
legislacion la teoria de la informacion, ya que se permitiria sin sancion
alguna que los agentes poseedores de informacion privilegiada puedan
emplear dicha informacion para generar un beneficio patrimonial o evitar
un perjuicio econémico en su propio patrimonio.

Interpretacion:

La aplicacion de la teoria de la informacion permite que los inversionistas
tengan una mayor seguridad respecto a sus inserciones de capital en el
mercado de valores debido a que esta teoria resguarda la informacién

gue puede ser valorizada econGmicamente.
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En la teoria de la compensacion se defiende la prohibicion de practica de los
Insider Tradings ya que muchos doctrinarios consideran que la prohibicion
de realizar transacciones a los insiders con informacion privilegiada son una
representacion del despilfarro de los recursos sociales; en base al
argumento que se emplearan recursos y energias para la obtencion y
procesamiento de informacion por parte de otros inversionistas, cuando los
insiders ya tienen y la obtencion de la misma ha sido a un costo realmente
menor.(Watkins , 2001, pag. 491)

Bajo esa misma linea si se permite que los insiders apliquen la informacion
privilegiada en sus actuaciones con relacién al mercado bursétil es la mejor
forma de minimizar el coste del valor mobiliario; asi mismo se perdera el
valor que tiene la informacion privilegiada.

Respecto a la teoria de la compensacion que es apoyada por la parte
minoritaria de la doctrina sostienen que la aplicacién del Insider trading es
una forma de compensacion y retribucion del éxito con el que desarrollan
sus funciones o roles la administracion de la empresa por parte del insiders,
calro esta es una teoria si sostenibilidad objetiva juridica. Y es que defienden
a esta teoria como una forma de incentivo para los objetivos de los
shareholders y de los administradores de la empresa este alineados ya que
las dos partes se beneficiarian al momento de invertir en acciones de la
empresa. Los administradores buscaran nuevas oportunidades para que
obtengan el mejor rendimiento de la empresa y el precio de su cotizacion;
comprando asi acciones a menor costo y vendiéndolas posteriormente
maximizando sus ganancias.

Esta postura sostiene a la vez que una forma de castigo hacia los
administradores de la empresa - insiders- seria que por su mala
administracion no puedan verse recompensados por hacer uso de la
informacion privilegiada en el desarrollo de su propio accionar en el mercado
de valores.(Roller, 2014

, pag. 67)

Y es que rechazamos esta teoria al tener como sostenibilidad la postura de

una doble compensacion a los directivos de la empresa o sociedad por el
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realizar correctamente sus funciones por las que la empresa o sociedad

decidieron adquirir sus servicios.

11. ¢ Considera usted que para sancionar como practica del Insider Trading el

sujeto debe cumplir con los presupuestos de uso, posesion y explotacién de

la informacion privilegiada?

Postura convergente (en acuerdo):

Parte mayoritaria de los entrevistados consideran que solo deberia
tomarse en cuenta al supuesto del uso de la informacion privilegiada para
gue se dé por cometido el delito del Insider Trading, asi este no haya
explotado dicha informacién

Parte minoritaria de los entrevistados consideran que “la informacion
privilegiada debe usarse y realizar una explotacion de la misma para que
se configure el delito de Insider Trading

Postura divergente (en desacuerdo):

Parte minoritaria de los entrevistados considera que se deben cumplir los
tres supuestos para ser considerados como un Insider Trading.
Interpretacion:

Para que se atribuya a un sujeto el haber cometido el delito de Insider
trading este debe de haber realizado el uso de la informacién privilegiada
y luego una explotacion de la misma para su conveniencia 0 para
terceros.

La posesion y uso de la informacion privilegiada se encuentra en una
relacion de causalidad y la intencionalidad de aplicacién de la misma.

La posesion de la informacion privilegiada se refiere al nexo cronoldgico
gue hay entre las operaciones que constituyen la operacion y el
conocimiento que constituye la posesién de informacion, la operacion en
uso y la operacion en la explotacion de la informacién suponen ademas
un nexo de causalidad psiquica entre la informacion poseida y la
operacion realizada. El uso de la informacion o explotacion de esta
supone que el conocimiento sera una causal de motivo para la
deliberacién del agente que precede y justifica la decisiébn de optar por

usar la informacion en las transacciones.
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Es decir que el poseer la informacion privilegiada se considera como
tomar conocimiento de la misma para después hacer uso de ella en el
mercado de valores conllevando asi que obtenga los beneficios de esta
con las ganancias o evitar de la pérdida patrimonial que pueda obtener
el Insider
12.¢,Qué mecanismos propondria para la prevencion de practica del Insider
trading?
e Postura convergente (en acuerdo):
La mayoria de los entrevistados considera que debe implementarse en
nuestra legislacion penal que la victima pueda accionar a la vez
civiimente mediante una demanda de indemnizacién por dalos y
perjuicios que ha sufrido; asi como el incremento de las penas privativa
de libertad.
La minoria de los entrevistados considera que se debe implementar un
sistema interno en el buen gobierno corporativo de la sociedad o
empresa, el cual permita detectar y evitar la realizacion de los Insiders
Tradings.
e Postura divergente (en desacuerdo):
La parte minoritaria de los entrevistados considera que no se debe
realizar modificatoria alguna sobre la ley, y de realizarlo solo deberia ser
para la eliminacién de la prohibicion.
e Interpretacion:
Entre los mecanismos que se pueden establecer para conseguir una
prevencion del Insider trading son:
o Incremento de penas privativas de libertad en el articulo 251 — A
del Cédigo Penal
o La implementacién en el Cédigo Penal de la accion civil para la
indemnizacion por dafios y perjuicios sufridos
o Implementacion de un sistema interno en las empresas o

sociedades para la prevenciéon del Insider Trading

Una de los mecanismos mas importantes para que no se de el Insider trading

es implementar sistemas que permitan la prevencion de realizacion de

64



insiders trading, tal como lo hace el modelo estado unidense que ha creado
comisiones especializadas descentralizadas permitiendo una correcta
accion preventiva, y si es que se cometiese el delito de Insider tranding estas
mismas comisiones se encargan de la accion persecutoria, logrando asi
sancionar esta practica y generar el desincentivo hacia los insiders de usar
y explotar la informacién privilegiada a su conveniencia. En nuestro entorno
institucional tenemos como érgano detector a la CONASEV, siendo que este
debe ser considerado ante los agentes con miras a la infraccibn como una
institucion dréstica.

Otras de los mecanismos idoneos para la prevencion de las practicas
insiders de manera interna en que se pueda sancionar a los directivos o
agentes que filtren informacion, incluso instaurando ciertas obligaciones
entre los directivos de la empresa para el resguardo de la informacion bajo
responsabilidad, todo esto debe realizar con la implementacién en los
cbdigos de gobierno corporativo, conjuntamente con los codigos de ética. Si
bien es cierto en los codigos de ética no se puede regular la materia
normativa de caracter penal pero este debe usarse como un reforzamiento
al codigo de buen gobierno corporativo; en este cédigo es posible que se
regule la derivacion para accionar penalmente por la parte afectada tras el
filtraje de la informacion.

Dentro de las modalidades que se puede optar para que se persiga
correctamente en materia penal el delito de Insider trading es que el
legislador implemente una mayor pena privativa de libertad, consiguiendo
asi que al imponerse las penas al agente no se vea beneficiado con una
pena suspendida, a la misma vez consideramos que se debe dar la
implementacion de la accién civil en nuestro cédigo penal, es decir
conjuntamente con la pena se le otorgue a la victima la potestad de
peticionar al infractor una indemnizacion; aunque otra alternativa igual de
efectiva es que se implemente en el cédigo penal en forma conjunta con la
pena privativa de libertad una pena multa, tal como es el caso de la

legislacion italiana y la inglesa.
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13. ¢ Esta de acuerdo que el ambito de proteccion del Insider Trading a través

del Articulo 251- A del Cdédigo Penal sea el detrimento patrimonial y no

propiamente al mal uso de la informacion privilegiada?

Posicion convergente (en acuerdo):

La mayoria de los entrevistados consideran que estan en desacuerdo con
gue el Insider Trading que se encuentra regulado en nuestro Cdédigo
Penal en el articulo 251 — a tenga como objeto de proteccion el detrimento
patrimonial, cuando en realidad lo que debe resguardarse es la
informacion privilegiada

Posicion divergente (en desacuerdo):

Parte minoritaria de los entrevistados consideran que es correcto el
ambito de proteccidn establecido en el articulo 251 — A del Cédigo Penal,
considerando por ende que el detrimento patrimonial debe ser protegido
sobre la informacion privilegiada.

Interpretacion:

Nuestro codigo penal tiene un dmbito de proteccion que protege al
detrimento patrimonial que pueda sufrir el inversionista, cuando en
realidad lo que debe primar es la proteccion de la informacion privilegiada

al ser la premisa de evitar la realizacion de un Insider Trading.
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V. CONCLUSIONES:

Primera. El uso de la informacién privilegiada en el ambito mercantil - bursatil es
conocido como Insider Trading, también siendo conocida en la normatividad
norteamericana como Insider Dealing, esta figura es originaria de estados unidos
en donde fue regulada a la mitad del siglo XX, regulaciones que optaron por la
prohibicion de la misma con el fin de evitar las practicas fraudulentas en el mercado
de valores, asi mismo nuestra normatividad opto por regular la prohibicion del
trafico o uso indebido de la informacion privilegiada mediante el Articulo 251 — A del
Cadigo Penal.

Segunda. El Insider trading desde la dogmatica juridica penal se entiende como
cualquier tipo de informacién que proviene de un emisor referida a éste, a sus
negocios o a diversos valores emitidos por ellos mismos y garantizados, que no han
sido divulgados todavia en el mercado de valores ni en ningun otro lado de publico
conocimiento, y que por su magnitud influye en la liquidez el precio que se cotiza

en oferta publica.

Tercera. La informacion privilegiada sera considerada como aquella que solo puede
ser conocida por un grupo limitado de los poseedores de dicha informacion; que a
pesar de que quizas no tengan un vinculo para con la empresa, pueden obtener
informacion de reservado conocimiento a razon del desempefio de funcién de
profesion o especial consideracion accediendo asi a la informacion confidencial y

beneficiandose asi ilegitimamente con su utilizacion.

Cuarta. El mercado de valores debe ser una institucién sélida y equilibrada para
guienes intervienen con la realizacidn de las operaciones debiendo poner confianza
en que su transaccion sera transparente y en igualdad de condiciones. Asi el Insider
Trading infringe el dltimo aspecto, ya que el Insider realizara su ingreso en el
mercado bursétil poseyendo la ventaja frente a los demas intervinientes ya que el
acceso de la informaciéon no se obtuvo en igualdad de condiciones; teniendo “el

privilegio” de poseer informacion que no se ha difundido hasta ese momento.

67



Quinta. La informacion privilegiada es aquella que obtiene un innegable valor
econdémico ya que brinda al inversionista un abanico de posibilidades de éxito en

las operaciones que se desarrollan en la bolsa.

Sexta. El Insider trading afecta al patrimonio de los demas accionistas de la
empresa, asi como los poseedores de la informacion privilegiada que logran
obtener un beneficio excesivo sobre su accionar en el mercado de valores; aunado
a ello la practica del Insider Trading incluye la traicion que se realiza a la confianza

depositada hacia el Insider por parte de la empresa, sus accionistas y el mercado.

Séptima. La ley del mercado de valores en su articulo 40 en forma conjunta con el
articulo 34 establece que una informacion puede ser considerada como privilegiada
si en acuerdo de las dos terceras partes de los miembros del directorio de la
sociedad o el érgano que tenga designado similares funciones a un directorio opta
por mantener en reserva determinada informacion ya que si se divulga la misma

puede ocasionar perjuicios al emisor de los valores.

Octava. La legislacion peruana no establece el resarcimiento de dafios y perjuicios
sufridos por la victima de las transacciones mediante Insider, solo se establece la
devolucién de las ganancias obtenidas a la empresa que emitié dichos valores,
siempre y cuando sean fondos mutuos o de inversion; asimismo solo en esos casos

las partes perjudicadas podran accionar con una demanda judicial via civil.

Novena. El delito de uso de la informacion privilegiada es regulado mediante el
Decreto Legislativo N° 861 (Ley del Mercado de valores) a través de su novena
disposicion final, siendo esta implementacion totalmente cuestionada al ser un

delito implementado por otro ordenamiento juridico de distinto &mbito.

Décima. La tipificacion del delito de Insider Trading se encuentra en el articulo 251
— A del Cédigo Penal, donde se sanciona con una pena privativa de la libertad de
entre uno a cinco afios a quien consigue un beneficio 0 evita un perjuicio a su
patrimonio, a mano propia o a través de terceros mediante el uso de la informacion
privilegiada. Asimismo, la pena es incrementada entre 5 y 7 afos si el delito es
cometido por funcionarios de la Bolsa de valores, agentes de intermediacion y otros

participes del mercado de valores.

68



Onceava. En el delito de Insider trading no se exige que el sujeto activo tenga
alguna caracteristica especifica es decir la existencia de una relacion o vinculo
entre el sujeto y la informacion privilegiada que se emplea; siendo punibles tanto

las conductas del intraneus como la de los extraneus.

Doceava. El sujeto pasivo que es considerado en este delito es la sociedad o
empresa suscrita en el mercado bursatil o que se encuentre en el entorno socio —

econdmico de acceso a la colectividad.

Decimotercera. Entre los actos materiales catalogados para la realizacién del delito
del Insider trading nuestra normatividad exige que se use la informacién de caracter
reservado, generando un beneficio o el evitar un perjuicio econémico al autor del

delito o a un tercero.

Decimocuarta. En este delito queda descartado que el agente actle de forma
culposa, debiendo siempre actuar de forma dolosa, es decir teniendo plena
conciencia y voluntad del empleo de la informacion privilegiada aunado al &nimo de

lucro y/u beneficio econémico que se espera obtener.

Decimoquinta. Este delito no exige un monto minimo de beneficio patrimonial como
en comparacion de otras legislaciones si lo hacen, generando que muchas veces
se sancione solo administrativamente y no penalmente el Insider trading cometido;

encontrandonos asi ante una deficiencia normativa.

Decimosexta. Unicamente en el articulo 251-A del Codigo Penal se ha regulado la
pena privativa de libertad, dejando de lado el legislador el imponer la pena de multa.
El articulo 251 — A del Codigo Penal establece como maximo una pena entre uno a
cinco afios de pena privativa de libertad, resultando de aplicacion que en la mayoria
de caso se de una aplicacion de la prision suspendida si cumplen con los requisitos

establecido por el Cédigo Penal en su articulo 57.

Decimosétima. Nuestra normativa penal se estructura de forma tal que deja sin
sancién alguna del sujeto activo a los que acceden la informacion privilegiada de
forma casual o por un conducto de un iniciado secundario (iniciados remotos), pero

incluye solo a los iniciados primarios.
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VIl. RECOMENDACIONES

Primera: El ilicito del Insider trading esta regulado en nuestra legislacion, pero no
norma un monto minimo de cuanto se debe considerar para que sea catalogado
como delito a razén de ellos, los casos presentados mediante esta figuras han sido
catalogados como infracciones administrativas y mediante el principio de “non bis
in idem” no se sanciona; a razén de ello recomendamos al legislador que en el
Articulo 251 — A se delimite el quantum que debe ser afectado en la transaccién

mercantil de manera fraudulenta para que se considere como Insider Trading.

Segunda: El legislador debe implementar la pena de multa en el articulo 251 — A
del Cddigo Penal.

Tercera: Recomendamos que las empresas y sociedades que tienen tratamiento
con el mercado bursatil se encuentran en mejor posicion para disefiar e
implementar autorregulaciones interiores que generan incentivos adecuados a la
no practica de los insiders tradings a través de los codigos de gobiernos

corporativos.

Cuarta: Se recomienda al legislador que la regulacién del Articulo 251 — A del
Cdédigo Penal tenga mas de un ambito de proteccién o bien juridico protegido,
considerando no tan solo al detrimento patrimonial sino también a la confiabilidad
gue los inversionistas puedan tener en el mercado a invertir; asi como la
informacion de caracter reservado y la confianza que es depositada por parte de la

empresa a sus funcionarios.

Quinta: La pena privativa de libertad estipulada en el Cdodigo Penal en el articulo
251-A de no menor de 1 afio ni mayor de 5 afios, estas generalmente de ser
aplicadas no tendrian el caracter de penas privativas de libertad efectivas, por lo
gue los agentes no consideran que hay una punibilidad estricta, a razon de ello se
recomienda que en el Articulo 251 del Cdodigo Penal incremente sus penas

privativas sobre este delito.
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ANEXOS:

Anexo 01: Matriz de Operalizacion

TiTULO CATEGORIA | DIMENSIONES | INDICADORES ITEMS
Andlisis del | Bien juridico Costo 4
“‘Analisis del ambito de | protegido accionarial
ambito de protec_cién Detrimento 13,4
del delito de patrimonial
proteccion Insider Equilibrio 4
del delito de | "ading _ economico
_ Informacion Principios S
Insider privilegiada éticos
Trading y su Protecci(_)n ala |7
informacion
correcta Insider trading | Posesién de 9
tipificacion informacion
privilegiada
en el Uso indebido | 1,12
Articulo 251 de informacion
privilegiada
- A del Explotacion de |1, 12
Codigo la informacion
privilegiada
Penal, 2019 Debida Articulo 251- a | Beneficio 8
-2021” tipificacion | del codigo econémico
en el Articulo | penal Elementos 11
251-A del constitutivos
Codigo Teorias a favor | Teorias de los | 10
Penal de la mercados
regulaciéon de informados
prohibicion del | Teorias de la 6
Insider Trading | regla justa
Teoria de la 1
apropiacion
ilicita
Teorias en Teoria de 10
contra de la compensacion
prohibicion del | Teoria de 9
Insider trading | informacion
Legislacion Ley de 2,3
administrativa | mercado de
valores
Ley de 2
sociedades
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Anexo 02: Matriz de consistencia

Titulo: Analisis del ambito de proteccion del delito de Insider Trading y su
correcta tipificacion en el Articulo 251 — A del Cédigo Penal, 2019 - 2021

Problema: | Objetivo General: | Variables: Enfoque:
JES
correcto el | Establecer el | ¢ Andlisis Cualitativo
ambito  de | correcto ambito de | del &mbito
proteccion proteccion que | de Tipo de investigacién:
que brinda | debe tener el delito | protecciéon | Por su fin:
la de Insider Trading | del delito | Basico
regulacion en el Articulo 251 — | de Insider | Por su nivel de alcance o
del Articulo | A del Cédigo Penal | Trading profundidad de conocimiento:
251 — A del ¢ Debida No experimental
Cadigo Objetivos tipificacion
Penal sobre | Especificos: en el Disefo de investigacion:
el delito de Articulo
Insider e Analizar la| 251-A Teoria fundamentada
Trading? figura juridica | del Cédigo
del Insider | Penal Unidad de Andlisis:
Trading
e Delimitar cual Especialistas a nivel nacional
es el bien del derecho econdmico,
juridico legislaciones y jurisprudencia
protegido  del comparada
delito de Insider
Trading en las Muestra:

legislaciones
comparadas

e Definir cuél es el
ambito de
proteccion del
delito de Insider
Trading en
nuestra
legislacion
peruana

e Analizar el
contenido  del
articulo 251-A
del Caddigo

Penal Peruano
e Establecer el
correcto ambito
de proteccion
que debe tener

Siete especialistas en derecho

penal y ecénomico de las

ciudades de Truijillo, Chimbote y

Lima.

Técnica e instrumento:
Técnicas:
e Andlisis bibliografico
¢ Analisis de casos
e Entrevista

Instrumentos:
e Fichas
e Casos

e Ficha de entrevista
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el delto de
Insider Trading

en nuestra
legislacion
penal.
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Anexo 03: Guia de entrevista

Titulo de la investigacidon: Andlisis del ambito de proteccion del delito de Insider
Trading y su correcta tipificacion en el Articulo 251 — A del Cddigo Penal, 2019-
2021

Entrevistado(a):

Cargo / profesion / grado académico:

Institucion donde labora:

Objetivo: Establecer el correcto ambito de proteccidon que debe tener el delito de
Insider Trading en el Articulo 251 - A del Cédigo Penal

1. ¢Esta usted de acuerdo con la regulacion penal de esta figura en nuestra

legislacion peruana?

2. ¢Cuales son los mecanismos de proteccion que se emplea para con los

inversores?

3. ¢Conoce de alguna regulacion efectiva que puede descubrir y sancionar
efectivamente al Insider Trading?

4. ¢ Cual considera que debe ser el bien juridico protegido por el delito de Insider

Trading en nuestra legislacién penal?
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5. ¢Cree que la practica del Insider Trading afecta a la Trasparencia de las

negociaciones en el mercado de valores peruano?

6. ¢ Cree que debe regularse en el Cédigo Penal una sancidn pecuniaria con el fin

de indemnizar los dafios y perjuicios generados?

7. ¢Considera usted que es eficaz la existencia del Insider Trading como figura
juridica?

8. ¢ Debe solo sancionarse al que dio la informacién y tuvo un beneficio econémico

o también se debe sancionar en los casos de “soplos informativos”?

9. En el Peru, ¢, Cual es la magnitud de incidencia de la figura del Insider Trading?

10. ¢Cree que la teoria de compensacion o la teoria de la informacion debe

aplicarse en nuestra legislacion?
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11. ¢ Considera usted que para sancionar como practica del Insider Trading el
sujeto debe cumplir con los presupuestos de uso, posesion y explotacion de la

informacion privilegiada?

12. ¢Qué mecanismos propondria para la prevencion de practica del Insider

Trading?

13. ¢Esta de acuerdo que el ambito de proteccion del Insider Trading a través
del Articulo 251 — A del Codigo Penal sea el detrimento patrimonial y no

propiamente al mal uso de informacion privilegiada?
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