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Resumen

La presente investigacion conlleva como titulo la tipificacion del delito de insider trading en la
proteccion de bienes juridicos supraindividuales en la normativa peruana, ante ello se ha
establecido como objetivo general elaborar una propuesta normativa de tipificacion del delito
de insider trading para proteger bienes juridicos supraindividuales en la normativa peruana,
asi mismo para la existencia de una correcta investigacion, se ha utilizado una metodologia
de tipo descriptiva, con una totalidad de 50 participantes, los cuales estan conformado por
jueces penales, fiscales y abogados espacialitas en derecho penal, cabe sefialar que a través
de ellos se ha logrado concluir que a través de la propuesta normativa, el cual tipifica como
delito al insider trading, se podra proteger todos los bienes juridicos supraindividuales del
estado peruano, ya que es evidente que al hablar de la figura juridica de informacién
privilegiada, estamos incurriendo en una situacion considerada delicada, ya que existe una
competencia legal entre los interesados, sin embargo al incurrir en este delito estamos no solo
cometiendo la accion antes mencionada sino que estamos vulnerando la igualdad de

oportunidades de los interesados.

Palabras Clave: Insider Trading, Informacion Privilegiada, Bienes Juridicos



Abstract

The present investigation entails as a title the classification of the crime of use of privileged
information in the protection of supra-individual legal assets in the Peruvian regulations, before
it has been established as a general objective to elaborate a normative proposal of
classification of the crime of use of privileged information to protect supra-individual legal
goods in the Peruvian regulations, likewise for the existence of a correct investigation, a
descriptive methodology has been used, with a total of 50 participants, which are made up of
criminal judges, prosecutors and special lawyers in criminal law, It should be noted that through
them it has been possible to conclude that through the normative proposal, which typifies the
use of privileged information as a crime, it will be possible to protect all the supra-individual
legal assets of the Peruvian state, since it is evident that when speaking of the legal figure of
privileged information, we are incurring in a situation considered delicate, since there is legal
competition between the interested parties, however by incurring this crime we are not only
committing the aforementioned action but we are violating the equality of opportunities of the

interested parties

Keywoord: Insider Trading, Informacién Privilegiada, Bienes Juridicos
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l. INTRODUCCION

El insider trading, también conocido como “uso indebido de informacion privilegiada”,
consiste en usar informacién relevante sobre valores mobiliarios, antes que tales
informaciones sean de conocimiento publico, existiendo toda una discusion sobre la
tipificacion del insider. Algunos estudiosos del derecho y de la economia opinan en pro de su
descriminalizaciéon, mostrando su caracter positivo para la economia. Sin embargo, la

mayoria de los paises en la actualidad lo considera como delito.

Por otro lado se puede apreciar que el problematico proceder a la valoracion de cual
de éstas teorias es la correcta y aun de cudl puede encontrar cabida en la regulacion nacional,
si se cae en cuenta que éstas teorias surgieron producto del case law americano, los deseos
de sancioén locales, su tendencia vindicativa, y la permanente ampliaciéon del ambito de
prohibicion frente a casos concretos y no producto de un sistema racional que verificara los
méritos dogmaticos de una u otra teoria o su compatibilidad con principios propios del derecho
penal del civil law e incluso de compatibilidad con la Constitucion.

Considerar que el tipo peruano de insider trading es un delito patrimonial significaria
avalar la existencia via interpretacién de un tipo general de uso indebido de informacion lo
gue implicaria ni mas ni menos que la temida administracion del derecho penal, e interpretar
en contra de todos los antecedentes a nivel mundial de la figura.

Se puede describir que dentro del desarrollo de la investigacion se pudo definir como
objetivo principal el de analizar la criminalizacion del delito de insider trading o uso indebido
de informacion privilegiada en la proteccién de bienes juridicos supraindividuales, teniendo
en cuenta los altos indices de incidencia que ocurren no solo la region materia d estudio sino
en todo el territorio nacional, singularmente se justifica pudiendo argumentar que Es

necesario porque nuestro trabajo analizara el posible impacto que pueda tener la propiedad
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directiva en las rentabilidades del insider trading. Teniendo en cuenta que en
sentido,probamos una relacion no lineal entre propiedad directiva e insider trading.
Esperamos que hasta ciertos niveles la propiedad directiva actie eficazmente como
mecanismo de alineaciénde intereses entre insiders y outsiders, y a partir de cierto grado de
propiedad directiva se déun comportamiento oportunista por parte de los insiders.
Abordando en la investigacion el problema de investigacion, justificacion, objetivos y
la formulacién del problema, desarrollando también bases tedricas que expresan las bases
doctrinales mas relevantes, también se puede apreciar el aspecto metodolégico, lo cual, su
Operacionalizacion de variables y las instrumentos, técnicas y métodos, consecuentemente
se aprecia los resultados de la investigacion delimitados por la aplicacion de la encuestay las
tabulaciones de datos delimitados en programas estadisticos y finalmente se desarrolla la
discusion de la investigacion que delimita el analisis de los antecedentes y su comparacion
con los resultados que nos brindd nuestra investigacion, asi poder afianzar mejor nuestra
critica y aporte al tema, concluyendo con precisar de manera exacta nuestra conclusiones.

1.1. Realidad problemética

Internacional

Desde una perspectiva global se puede afirmar que el manejo cuidadoso de la
informacion material no publica y los mecanismos para desalentar su uso indebido por parte
de directores corporativos, funcionarios publicos y otros son elementos importantes de un
régimen de gobierno corporativo eficaz, respaldado tanto por los Objetivos y Principios de
Regulacion de Valores de I0SCO (Organizacion Internacional de Comisiones de Valores)
como por los Principios de Gobierno Corporativo de la OCDE (Organizacion para la

Cooperacion y el Desarrollo Econémicos).

Los Principios de Gobierno Corporativo de la OCDE ("Principios de la OCDE")
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caracterizan el uso de informacion privilegiada como un ejemplo de auto negociacién abusiva,
lo que resulta en un trato inequitativo de los interesados. El trato propio abusivo ocurre cuando

las personas que tienen relaciones cercanas con la empresa, incluidos los accionistas

mayoritarios, explotan esas relaciones en detrimento de la empresa y los inversores. Los
Principios de la OCDE reconocen el importante papel que desempefan las politicas, las
practicas y las estructuras formales dentro de la empresa (especialmente el Consejo) en la
promocién de un entorno de trato equitativo de los accionistas y en la promocién de la
confianza en los mercados financieros. Los Principios de la OCDE también enfatizan la
necesidad de un régimen legal/regulatorio sélido en esta area, y exigen la prohibicion del

trafico de informacion privilegiada en todas las jurisdicciones (Martinez, 1992, p.73)

Ademas, Veliotis (2010), explica que, en el 2003, el Libro Blanco sobre Gobierno
Corporativo de la Mesa Redonda de Gobierno Corporativo de América Latina, establecié una
serie de recomendaciones tanto para las empresas como para los hacedores de politicas con
respecto a la prevenciéon del abuso de informacion privilegiada y el trafico de informacion

privilegiada.

El marco legal/regulatorio que rige el uso de informacion material no publica y los
medios para su aplicacion también han sido temas de discusién de larga data entre las
Autoridades de Supervision. Los objetivos y principios de la regulacion de valores de la
Organizaciéon Internacional de Comisiones de Valores (IOSCO, por sus siglas en inglés)
abordan las preocupaciones de gobierno corporativo relevantes para la prevencion del uso
indebido de informacion privilegiada en varias de sus recomendaciones, como las practicas
fraudulentas, incluido el uso de informacion privilegiada y el front-running, o el comercio antes

gue los clientes.

Para avanzar en este importante elemento del didlogo sobre la regulacién de los
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mercados de valores, en 2003, el Comité de Mercados Emergentes de I0SCO publico
Informacion privilegiada: como las jurisdicciones lo regulan, que analizé las prohibiciones
existentes sobre el uso de informacion privilegiada y establecié pautas para crear o modificar

las regulaciones existentes.

Cuando el Tribunal de Apelaciones del Segundo Circuito desestimé los cargos de
abuso de informacioén privilegiada contra dos administradores de fondos de cobertura en
Estados Unidos v. Newman, conmocion6é a la comunidad de ejecucion de valores. Los
comentaristas percibieron a Newman como una nueva limitacién en el alcance de la ley de
trafico de informacién privilegiada y esperan que sus consecuencias incluyan una reduccion
de los procesamientos, no han logrado involucrar la verdadera innovacién en los casos
recientes de uso de informacion privilegiada: han ampliado el conjunto de relaciones sujetas
a la regulacion gubernamental y han cambiado el enfoque de lo profesional a lo personal

(Veliotis, 2010, p.126).

Mas alla de las obligaciones fiduciarias, mas alla de los empleadores y empleados,
mas alla de los directores y agentes, la aplicacion moderna del uso de informacién privilegiada
se basa en la idea de que las relaciones personales, como la amistad, pueden dar lugar a
deberes de lealtad y confidencialidad exigibles legalmente. Esto representa una inmensa
expansion del poder regulatorio del gobierno, basando efectivamente la responsabilidad civil

y penal en la “corrupcién” en relaciones puramente personales.

Después de Newman, que impone limites a la responsabilidad en el contexto de los
tratos profesionales, es probable que las relaciones personales sean un foco cada vez mayor
de aplicacion de informacién privilegiada. Esto es particularmente cierto dada la decisién de
la Corte Suprema en Salman v. Estados Unidos: en su caso de tréfico de informacion

privilegiada mas reciente, la Corte afirmo la responsabilidad de aquellos que hacen un regalo
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de informacién confidencial a un pariente o amigo comerciante, pero no abordd las
restricciones de Newman, sobre la responsabilidad en el contexto de las relaciones

profesionales, o aclarar la ley de otro modo (Martinez, 1992, p.78)

Esta investigacion tiene como enfoque a la ley sobre el uso de informacién privilegiada
en las relaciones personales y cémo la ley ha llegado a privilegiar el uso profesional de
informacion privilegiada, un problema que hasta ahora ha escapado a una critica seria. Para

comenzar, este articulo explica cdmo las decisiones de la Corte Suprema han construido las

prohibiciones de uso de informacién privilegiada como un medio para proteger los intereses

de propiedad de la informacion.

La ley segun Stucchi (2017), sefiala que hace esto al hacer cumplir los deberes de
confidencialidad y lealtad que los empleados y otros fiduciarios deben a los propietarios
corporativos de la informacion, con las llamadas teorias clasica y de apropiacion indebida
como dos medios para lograr este objetivo. De esta forma, y contrariamente a la percepcion
popular, la ley actual sobre uso de informacién privilegiada no esta orientada a regular las
transacciones de mercado; en cambio, regula el flujo y uso de informacion confidencial entre

las partes

Nacional

Teniendo en cuenta el ambito nacional se puede corroborar que la ley de abuso de
informacién privilegiada (INSIDER TRADING) limita la capacidad de los interesados, incluidos
los funcionarios publicos o directores de una empresa, de usar informacion privada para
obtener ganancias comerciales a expensas de los inversionistas publicos. Los objetivos
tradicionales de la ley sobre abuso de informacion privilegiada son “nivelar el campo de juego”

entre los iniciados y los accionistas publicos y preservar la confianza de los inversionistas en

el mercado. Algunos comentaristas académicos han argumentado que es probable que el
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abuso de informacién privilegiada distorsione los incentivos administrativos y aumente el
costo del capital, y por lo tanto que prohibir el uso de informacion privilegiada también

promueve la eficiencia econdémica.

El mecanismo principal para regular el uso de informacién privilegiada es el deber de
"divulgar o abstenerse”, que surge de la Regla 10b-5 de la Ley de Bolsa de Valores de 1934.
Bajo el deber de divulgar o abstenerse, una persona en posesion2 de informacién material
no publica debe: divulgar la informacion o abstenerse de negociar cuando la otra parte de la
transaccién tenga derecho a conocer la informacién debido a un deber fiduciario u otra

relaciéon de confianza entre ellos (Stucchi, 2017, p.111).

Sin embargo, mientras que la Regla 10b-5 prohibe comerciar con informacién
privilegiada importante, no prohibe abstenerse de informacioén privilegiada. Por lo tanto, en
algunos casos, la Regla 10b-5 permite que los iniciados utilicen informacion privilegiada
importante para su beneficio. Por ejemplo, un gerente que esta considerando vender acciones
el martes podria enterarse el lunes de buenas noticias que se publicaran el miércoles y es
probable que aumenten el precio de las acciones. El gerente se abstiene de vender el martes,
cuando la accion cotiza a $10, y vende el jueves después de que se anunciara la buena
noticia y aumentara el precio de la accion a $12. Un extrafio en una situacion similar, sin saber
de las buenas noticias inminentes, venderia sus acciones el martes a $ 10 por accién y, por

lo tanto, ganaria menos con la venta.

Debido a este “problema de abstencién”, los comentaristas legales (tanto los que
estan a favor de la regulacion del uso de informacion privilegiada como los que se oponen a
ella) han argumentado que las personas con informacion privilegiada conservan una ventaja
sobre los accionistas publicos incluso si no pueden comerciar con informacion privilegiada.

Por ejemplo, Manne (1985), el critico académico mas destacado de la regulacion del trafico
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de informacion privilegiada, ha escrito:

La falta de venta no puede ser una violacion de la Regla 10b-5 de la SEC, porque no
ha habido una transaccién de valores. El resultado de todo esto es que las personas pueden
obtener ganancias anormales en el mercado de valores simplemente sabiendo cuando no
comprar y cudndo no vender... Y esta es una forma de trafico de informacién privilegiada

sobre la que nadie puede hacer nada.

Los comentaristas que mas simpatizan con la regulacién del Insider Trading ante el
uso de informacion privilegiada expresan puntos de vista similares. Segun uno de esos

comentaristas, como Salbu (1993), explica que:

La abstencion de informacion privilegiada, es indistinguible del uso de informacién

privilegiada, en términos de equidad e igualdad de participacién en el mercado.

Desafortunadamente, es tanto legal como logisticamente dificil regular el uso de informacién

privilegiada en la decision de abstenerse de operar.

Es por ello que el propésito de la investigacibn es mostrar que esta vision de
abstencidn, que parece ser expresada por todos los comentaristas que han abordado el tema,
es simplemente incorrecta. El documento demuestra que las personas con informacion
privilegiada a las que se les prohibe comerciar mientras estan en posesion de informacion
privilegiada no pueden mejorar su situacion que los accionistas publicos al utilizar informacion

privilegiada para abstenerse de realizar transacciones (Martinez, 1992, p.89)

Considere una informacion privilegiada y un accionista puablico en una situacion similar
gue tiene la intencion de vender acciones. El informante puede estar mejor que el accionista
publico en una situacion similar al abstenerse de vender cuando se entera de que pronto

surgirdn buenas noticias y aumentara el precio de las acciones. Pero supongamos que la
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persona con informacion privilegiada que tiene la intencion de vender acciones se entera de

gue pronto surgirdn malas noticias, lo que reducird el precio de las acciones.

En esta situacion, el informante tiene prohibido vender sus acciones hasta que se
publiquen las malas noticias porque vender antes de que se hagan publicas las malas noticias
constituiria comercio ilegal mientras se posee informacion privilegiada. Como resultado, el
informante se ve obligado a posponer la venta hasta que se divulguen las malas noticias vy,
por lo tanto, se ve obligado a vender sus acciones al precio mas bajo posterior a la
divulgacion. Un extrafio en una situacion similar, por otro lado, no esté obligado a posponer
su venta. Al no estar en posesion de informacion privilegiada, el forastero en situacion similar
vende sus acciones antes de que se publiguen las malas noticias y el precio baje (Gallardo,

2008, p.120).

Por lo tanto, el interno obligado a abstenerse de vender esta peor que el externo en
una situacién similar que es libre de vender sus acciones antes de que baje el precio. En

resumen, el uso de informacién privilegiada para abstenerse de comerciar simplemente

compensa al informante por su incapacidad para comerciar mientras esta en posesion de

informacion privilegiada que indica que tal comercio seria favorable.

De hecho, sin la capacidad de abstenerse de informacion privilegiada, el iniciado que
no puede comerciar mientras esta en posesion de informacion privilegiada en realidad estaria
peor que un accionista publico en una situacion similar. Si la persona con informacion
privilegiada no pudiera utilizar la informacién interna para comerciar o abstenerse de
comerciar, no estaria mejor que una persona ajena en una situacion similar cuando la
informacion interna indica que una operacion contemplada seria desfavorable (y la persona
con informacion privilegiada, por lo tanto, debe comerciar), pero peor cuando la informacion
indica que tal operacién seria favorable (y por lo tanto, la informacién privilegiada debe
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abstenerse) (Cheeseman, 2006, p. 128). Bajo tal régimen, la informacion privilegiada tendria
sistematicamente un desempefio inferior al del accionista publico en una situacién similar en

Su negociacion.

Local

Teniendo en cuenta la situacion local, se puede afirmar que en este analisis normativo
surgen tres implicaciones de politica. En primer lugar, contrariamente a los argumentos tanto
de los criticos como de los defensores de la Regla 10b-5, todos los objetivos de la regulacion
del uso de informacién privilegiada pueden lograrse simplemente evitando que las personas
con informacién privilegiada operen con informacion privilegiada. La abstencion de
informacioén privilegiada no es, como argumentan los criticos de la Regla 10b-5, una gran
brecha en el sistema regulatorio que hace que la regulacion del uso de informacion
privilegiada sea una tarea inutil. Tampoco hay necesidad, como argumentan algunos que
favorecen la igualdad estricta entre los de adentro y los de afuera, de desarrollar un método

para evitar que los de adentro se abstengan de la informacién interna.

En un esfuerzo por expandir las prohibiciones del uso de informacion privilegiada y su

propio poder de aplicacion, la Comisién de Bolsa y Valores (SEC) han tomado esta regulacion

en direcciones novedosas. A través de la promulgacion de la Regla 10b5-2, la SEC pretendia
extender los deberes legales de confidencialidad y lealtad bajo la teoria de la apropiacion
indebida a las relaciones puramente personales, como las amistades. Esta investigacion
analiza como esta expansion contravino decisiones judiciales que habian desarrollado la
teoria de la apropiacion indebida y precipité un mayor escrutinio gubernamental e intrusiones
en una serie de relaciones personales que no estaban previamente reguladas por la ley
(Danés, 1998, p 86).

Esta investigacion también muestra por qué hay pocas razones para pensar que este
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enfoque cada vez mayor en las relaciones personales promueve la equidad general del
mercado. A través de casos como el de Newman, la ley ha inmunizado en gran medida el
comercio por parte de los profesionales del mercado con informacién privilegiada recibida en
el contexto de las relaciones comerciales, dejando que la aplicacion del uso de informacién
privilegiada se centre principalmente en las relaciones personales. Por lo tanto, el marco legal
actual favorece a los inversionistas profesionales sobre otros en el mercado de valores,
incluso en términos de su capacidad para operar en base a informacién privilegiada. El
resultado es un cuerpo de leyes profundamente irracional que no logra los objetivos politicos

propuestos, incluida una mayor equidad e integridad del mercado

1.2. Antecedentes de estudio
Internacional
De acuerdo a lo sefialado por Torrado (2018), en su investigacion: “El uso indebido
de informacion privilegiada en el mercado de valores colombiano a luz de la experiencia
estadounidense”, La cual fue presentada para obtener el grado de Doctor en la Universidad
de Alicante; el cual expresa que:
El mal empleo de informacién importante en el mercado de valores es uno de los
rasgos que pueden empeorarlo debido a la falta de desigualdades evidentes que afectan a

los inversores y puede surgir desconfianza entre ellos. Esto incluye un examen de las leyes

promulgadas en Colombia, en materia administrativa y penal, asi también busca
determinar la verdadera eficacia o aplicacion practica de las leyes que la hacen cumplir. Por
ello, se elevala experiencia americana para informar al lector del gran avance que ha tenido
en el pais. (p.452)

De acuerdo a Tobar (2019), en su investigacion titulada: “Regulacién y gobierno
corporativo como mecanismos de control del uso de informacién privilegiada. Estudio

comparativo de Espafa y reino unido”, la cual ha sido presentada y sustentada en la
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Universidad de Alicante para obtener el grado de Doctor; es por ello que concluye que:

El uso de informacion privilegiada es un comportamiento resultante de la asimetria de
la informacion que permite que un grupo de personas, generalmente conocidas como
insiders, quienes, por su relacion laboral con una empresa, obtengan informacién privilegiada
y la utilicen en la realizacion de transacciones de mercado abierto, obteniendo asi mayores
rendimientos, mas que la media del mercado.

Vega (2017), en su investigacion titulada: “El delito de uso de informacion privilegiada
en el mercado de valores, especialmente en el derecho penal espafiol (art. 285 CP)”, la cual
fue presentada para obtener el grado de Doctor en la Universidad de Alcala, concluye que:

El uso de informacién privilegiada afecta negativamente al principio de pronta
divulgacion de informacion relevante sobre precios, porque el iniciado hace todo lo posible
para retrasar la divulgacion de la informacion, porque es seguro que el resto de los inversores
no se enteraran del hecho relevante. Un aspecto importante del manejo de informacion
privilegiada. (p. 200)

Conforme alo sefialado por Reafio (2018), en su articulo cientifico: “La criminalizacién
de las transacciones bursatiles con informacion privilegiada: el delito de insider trading”;
presentado en la Universidad de Lima, expone lo siguiente:

La delimitacién y detalle de la trayectoria de los autores en el delito de los asociados
merece mayor tratamiento en la doctrina especial. Especificamente, el delito investigado debe
su nomen iuris a este elemento material de injusticia, ya que poco se dice sobre la necesidad
de sancionar estos comportamientos, y mucho sobre las materias que deben caer dentro de
la prohibicién ademas de la sancion. (p. 139)

Orofio (2017), en su articulo titulado: “Abuso de informacion privilegiada. El insider
trading”; publicado en el Asociacion Pensamiento Penal, el cual expone lo siguiente:

No es factible en algunas areas hablar de igualdad de informacion, ya que hay
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especialistas para tratarla. Se pueden distinguir diferentes categorias, derechos y
obligaciones. Dentro de estas clases se encuentran aquellos sujetos que tienen acceso a
informacion confidencial (internas), otras que no (externas), otras que actian de acuerdo a
sus necesidades de liquidez (liquid traders), otras de acuerdo al analisis, investigacion y sus
investigaciones (experto). (p. 153)

De acuerdo a Vega (2018), en su tesis titulada: “Valoracion politico-criminal del insider
trading como delito econémico: la reforma por lo 5/2010, una oportunidad perdida”, para optar
el Titulo de Doctorado, de la Universidad de Salamanca; expone su conclusién tercera lo
siguiente:

En los procesos de los delitos econémicos, y del uso de informacion bursatil
confidencial en particular, es necesario establecer un caracter obstinado de la cuantia de las
pérdidas y ganancias a que se refiere el articulo 285 CP espafiol, su calificacion como
condicién objetiva o especifica. En efecto, si admitimos que tales parametros tienen efectos

especificos, afirmaremos la culpabilidad del esfuerzo cuando la conducta especifica no

alcance el limite sefialado en la descripcion especifica, mientras que negaremos la
culpabilidad cuando dicho limite cree una condicién objetiva de la pena. (p. 196)

Segun Aifan (2010), en su tesis titulada: “Estudio juridico de la importancia de tipificar
el delito de transacciones bursatiles con informacién privilegiada en el cédigo penal vigente
en Guatemala”, para optar el Licenciado En Ciencias Juridicas Y Sociales, de la Universidad
San Carlos de Guatemala; expone su conclusion quinta lo siguiente:

Los factores que generan debate dogmatico en torno al tema incluyen las
caracteristicas especificas que califican al sujeto activo del delito, la definicién del alcance del
objeto fisico del delito, la lista de conductas delictivas y el establecimiento de la necesidad de

una consecuencia fisica sobre el tipo penal del delito de que se trate. (p. 96)
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Nacional

Aguilar (2020), en su investigacion titulada, “El insider trading, informacion privilegiada
y su uso indebido: analisis de la normativa peruana y su aplicacion”, el cual es presentado
para obtener el grado de Maestro en Derecho Penal en la Universidad de Lima, el cual
concluye que:

Después de analizar las leyes peruanas y estadounidenses, pensamos que nuestra
ley es muy débil en comparacion con su contraparte norteamericana; Es por ello que necesita
ser mejorada y fortalecida para que sea igual 0 mas estricta que esta ultima y logre el objetivo
enfatizado a lo largo de este trabajo, que es prevenir el uso indebido de informacién
privilegiada.

Segun Huerta (2018), en su tesis titulada: “El insider trading y el uso de la informacién
privilegiada”, para optar el Grado Académico de Magister en Derecho con mencion en
Derecho Penal, de la Universidad Nacional Mayor de San Marcos; expone lo siguiente:

Segun este tipo de mercado, la naturaleza de sus actividades, asi como los agentes
gue intervienen en él. El control y regulacién por parte de la lista es necesario para corregir

los errores que puedan presentarse en la misma, asi como para garantizar la transparencia

de su funcionamiento. La informacion es uno de los principales elementos en los que se basa
la I6gica de su actividad, la informacion necesaria sobre la empresa y sus organizaciones es
necesaria para que el inversor decida “financiar” a través de instrumentos financieros (p. 157)

Conforme a Reafio (2019), en su articulo: “La problemética del bien juridico protegido
en el delito de insider trading y su técnica de proteccién”, presentado en el repositorio
académico de UPC, expone lo siguiente:

Este articulo limita el alcance de la proteccién al uso de informacion privilegiada, el
delito de uso de informacién reservada basado en el relato histérico y nos permite averiguar

cémo y por qué es necesario tipificarlo como un delito. En este sentido, los inversionistas que
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puedan cambiar las bases del modelo de economia de libre mercado establecido en el articulo
58 de la Constitucion Politica del Peru, y con ellas el mercado de valores, se exponen a serios
riesgos financieros. Asi, el autor analiza el articulo 251-A del Cédigo Penal, que regula esta
personalidad penal y se centra en el bien juridico que protege. Para ello, habla de diversas
teorias que se han propuesto para concluir con su postura. (p. 49)

Segun Vilca (2017), en su ponencia: “Afectacion del derecho constitucional de no
discriminacion en la inaplicacion de la suspensién de la ejecucion de la pena a los funcionarios
o servidores publicos previsto en el Ultimo parrafo del articulo 57 del codigo penal’;
presentado en la Universidad Nacional del Altiplano, la cual ha sido presentado para optar el
titulo profesional de abogado, expone lo siguiente:

Por tanto, debe establecerse que la conducta del sujeto activo afecta
significativamente al derecho penal (ademas de tener en cuenta) que un observador
razonable habria considerado la conducta relevante como facticamente (ex-ante) peligrosa.
Conocimiento especial del autor: perspectiva del sujeto activo); También en el post anterior,
se debe apreciar que se identific6 este comportamiento de riesgo, es decir, llevd a un

desenlace coman. (p. 13)

Segun Reafio (2017), en su tesis: “Delito de peculado de uso por servidores y
funcionarios del gobierno regional y municipalidad provincial de Huanuco”, para optar el
Grado Académico de Magister en Derecho con mencién en Derecho Penal, de la Universidad
Nacional de Huanuco; expone lo siguiente

Las reformas de control interno que tengan un impacto significativo en la
racionalizacion y la utilizacién adecuada de los "activos del Estado” deben ser "medidas” para
garantizar el cumplimiento de procesos y principios de aplicacion administrativa "robustos".
Un nuevo sistema procesal penal. Y esté relacionado con el "buen uso" de los "bienes" del

Estado, porque estos bienes se adquieren a expensas del dinero publico. (p. 120)
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Salazar, H. (2018), en su tesis titulada: “El uso indebido de la informacion privilegiada
por los insider trading y su incidencia en la transparencia de las negociaciones en el mercado
de valores peruano”, para optar el Grado Académico de Doctor en Derecho con mencién en
Derecho Penal, de la Universidad Privada del Norte; expone lo siguiente:

En 2014 se analiz6 el uso ilegal de informacion privilegiada a través del trafico de
informacioén privilegiada en el mercado de valores peruano y se demostré que este uso es
inadecuado si el mercado de valores no respeta la ley y no existe una regulacién mas efectiva.
El efecto en la transparencia de las negociaciones en el mercado de valores peruano. (p. 118)

Local

Mejia (2021), en su investigacion titulada, “Analisis del ambito de proteccion del delito
de Insider Trading y su correcta tipificacién en el Articulo 251 - A del Cédigo Penal, 2019 —
20217, la cual ha sido presentada para optar el titulo profesional de Abogado en la Universidad

Cesar Vallejo, el cual expresa que:

El uso de informacién privilegiada en el sector burséatil se conoce como insider trading,
también conocido como insider trading en términos norteamericanos, figura que se originé en
los Estados Unidos regulados a mediados del siglo XX. Se ha optado por la misma prohibicion
para prevenir el fraude en el mercado de valores, y nuestras normas han optado por regular
la prevencion del trafico o uso ilegal de datos personales en el marco del articulo 251-A del

Cadigo Penal.

1.3. Teorias Relacionadas al tema
Delito de insider trading

Los delitos penales contra el mercado y contra la libore competencia, tienen por
finalidad la defensa de una pretension juridica supraindividual socioeconémica. La proteccion
de ese bien juridico, que esta relacionada con la observancia de ciertas reglas de la actividad

del mercado, garantiza las caracteristicas de la economia de libre mercado.
25



De origen anglosajon, el término de insider trading es definido como una figura clasica
dentro del derecho penal econémico, consistente en la utilizacion de informacion relevante

para la cotizacién de un valor bursatil, obteniendo un beneficio (Zabala, 2011, p. 248).

El analisis etimoldgico del término revela que el acceso a esta informacion se logra a
priori por la posicion del sujeto en la base organica o funcional de la empresa (consejeros,
accionistas de referencia, etc.). Sin embargo, tanto la doctrina como la legislacion de mdltiples
paises ha recogido dentro del concepto de insider también a las personas que, siendo ajenas
a dicha sociedad, tienen acceso a informacion privilegiada a través de otras vias (Oliver,

1990)

De igual manera, también en la parte considerativa se prescribe gue el objetivo de la
legislacién contra el insider trading es garantizar la integridad del mercado comunitario y la

confianza de los inversores en el mismo. Dentro de estos principios, se entiende que deben

adoptarse reglas comunes para combatir y combatir la informacion privilegiada y la

manipulacién del mercado.

Como se dijo anteriormente, la importancia de esta directiva supra no solo se entiende
en el desarrollo del concepto de insider trading, sino también en el tratamiento de algunas de

las deficiencias normativas que sufrio la directiva anterior.

En el ambito de la delimitacién subjetiva del tipo, cabe destacar la inclusién del dltimo
punto, que se relaciona con la adquisicion de informacién privilegiada como consecuencia de

la actividad delictiva.

Bien Juridico protegido
Segun la doctrina, el interés legitimo a proteger es el buen funcionamiento del

mercado de valores, que tenga en cuenta, entre otras cosas, la integridad del mercado y la
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participacién en igualdad de oportunidades de los inversores y sus familiares. La confianza
de los inversores es una de las piezas clave sobre las que se decide justificar la redaccion

del tipo delictivo (Martinez, 2011).

Sin embargo, la unanimidad en la doctrina en el sentido de la proteccion del bien
juridico protegido no es completa, ya que parte de la doctrina juridica asume que los intereses
de la empresa que utiliza los ahorros y los bienes individuales del inversor también pueden

protegerse juridicamente.

Dada esta falta de uniformidad doctrinal se puede concluir que se trata de un bien
supraindividual difuso cuyo titular es la colectividad de inversores (Molina, 2019).
Tipicidad Objetiva
Sujeto Activo
El delito de abuso de informacion privilegiada es un delito especial propio (Sanz,
2012). Se limita el nimero de posibles sujetos activos Restringiendo solo a aquellas personas

conocidas en términos anglosajones como insiders, traducidos como "empleados" (miembros

de organismos gubernamentales publicos o privados, directivos y otros empleados de
empresas emisoras) limita el nUmero de posibles objetivos activos. ) que tiene acceso a dicha

informacion confidencial.

Soélo podra ser autor de un delito la persona que, en el ejercicio de su actividad laboral
relacionada con una empresa, se haya reservado el ingreso a algun modelo de informacion

relativa a la cotizacion de una clase de valores o instrumentos de negociacion.

Por otro lado, el grupo de sujetos de actuacién relevante incluye no solo a los
integrantes de la sociedad, sino también a determinados individuos que, sin ser miembros de
la sociedad emisora, tengan acceso a informacién confidencial con motivo de sus actividades

comerciales o profesionales., lo que implica el concepto de insider "intermedio”. Un ejemplo
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de esto son los intermediarios entre la empresa emisora y otra empresa.

Sujeto Pasivo
El sujeto pasivo de este delito de indider trading es un sujeto pasivo colectivo. Por lo

tanto, el ilicito penal que se comete se dirige a un amplio publico de inversores.

Objeto material
El objeto material consiste en informacién relacionada con un presupuesto de del
mercado de valores 0 mecanismos negociados en algun mercado organizado, oficial o

reconocido.

El autor debe tener acceso reservado a esta informacién como se describe en la
seccion anterior. Esto asegura la confidencialidad de esta informacién. Sin embargo, la

redaccion dada no proporciona detalles de lo que se recomienda hacer en LMV.

Actos materiales
El acto sustantivo que determina el tipo de uso de informacion privilegiada en el delito
es el uso de informacion de caracter reservado, informacion privilegiada. Para disefiar la

naturaleza del abuso, no basta con que la informacién de caracter confidencial se obtenga de

forma ilegal, sino que el uso de esta informacion dé a los delincuentes una ventaja o evite un
perjuicio econdmico. Por ejemplo: Comprando activos antes de conocer su rentabilidad

(obteniendo ganancias) o vendiendo acciones (evitando pérdidas).

Por otro lado, una ventaja financiera para obtener ganancias y evitar dafios puede
crearse directamente o a través de un tercero. Como acertadamente afirma Keralt,
normalmente a través de un intermediario, pero para evitar el uso de Strowman, seria
inapropiado que el legislador indicara que la accion podria ser realizada por un tercero. Los

legisladores son ingenuos o did4cticos en el mejor de los casos, y en todo caso inutiles. No
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hace falta recurrir a tipificacion especial para castigar a sujetos que utilizan a otro como
pantalla. Autores indirectos, o Para explicar adecuadamente estas cuestiones, el autor figura
detras el autor, utilizando los criterios de autoria indirecta tipicos de las formulaciones de la
teoria del dominio de los hechos, da el caso de autoria indirecta. Es suficiente para responder

adecuadamente.

Acciones tipicas
Hay dos practicas comunes: proporcionar o utilizar informacion privilegiada a la que
el autor tuvo acceso durante su trabajo. Para criminalizarlos, segun Orce, debe primero

confirmar que la conducta prohibida realmente esta dafiando el mercado.

Estas acciones no son comunes de forma aislada, sino cuando se utilizan para obtener

una ventaja en el mercado.

En este sentido, un delito tal como lo interpreta el Reglamento no es simplemente
proporcionar o utilizar dicha informacion que debe ser mantenida en secreto por un
determinado grupo de personas (un delito es no mantener cierta informacién en secreto). No
establece expresamente que "utilizaremos" dicha informacion para obtener una ventaja en
una bolsa de valores en el curso de la negociacion, cotizacion, compra, venta o liquidacion

de valores negociables.

Es decir, el comportamiento tipico se redirige al uso o explotacién indebida de la
informacidn conocida o recopilada como resultado de una relacién especial entre un agente

y una entidad para obtener un beneficio particular en los mercados de capitales.

Es viable cometer el delito de insider trading por omisién cuando una entidad bajo la
obligacion regulatoria de proteger la confidencialidad de la informacion privilegiada, se
abstiene actuando con dolo al realizar cualquier accion encaminada a cumplir con esta

obligacion para que esta informacion sea conocida por otros durante las negociaciones.
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Valores relacionados.

Tipicidad Subjetiva

Este es un delito que sélo cabe dafio doloso, y basta el fraude eventual. La intencién
debe incluir producir un resultado (obtener una ganancia o causar un dafio econémico).

Maria Fernanda Vazquez Palma argumentd que el legislador no debe utilizar "en
beneficio propio" ni en beneficio de otros, ni "para ganar o evitar pérdidas". En este sentido,
el uso de informacion privilegiada transmite o asume la nocidn de lucro, siempre que el sujeto
sepa que al usarlo esta en una posicion ventajosa con respecto a otros inversores, lo cual es
por su propia naturaleza. Otro problema es que finalmente esto no sucede, en el sentido de
gue no tiene que demostrarlo, es suficiente probar tal acto.
Agravante

En el caso de tipos agravados, la pena privativa de la libertad sera entre cuatro a seis
anos, manteniendo las sanciones de inhabilitacion establecido en el Articulo 36 inciso 4 del
Cddigo Penal. Ademas, se aplicara dias multa ante la asistencia de condiciones consistentes
en que:

a). Los sujetos que realizan habitualmente tales actos abusivos, que son el Unico
agravante de su caracter subjetivo y por tanto no pueden ser comunicados a otros participes

del delito. deben constituir delitos separados.

b) Segun lo previsto en la LMV, el beneficio obtenido es de gran importancia y se
consideran criterios de actuacion tanto el dafio evitado como el beneficio obtenido. En cuanto
a la cuantia del tipo agravado, jurisprudencialmente se esta exigiendo una cantidad en torno

al doble o el triple de la cifra del tipo basico (Hernandez, 1997, p. 208).

c). Gran perjuicio para los beneficios generales. La introduccion de esta categoria

ponderada significa que, aunque el delito de apropiacion indebida de informacion clasificada
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no se considera un delito derivado, la categoria ponderada es un delito grave. Usar el verbo

causar evita que nos enfrentemos a algun tipo de mero peligro.

Con respecto a las sanciones penales en este caso, acordamos mantener las
sentencias mixtas de prision, multas y sentencias especiales acumulativas tanto extendidas
como limitadas para proporcionar un mecanismo.

Sujetos

Se puede decir que una parte estd sujeta al régimen que rige la informacién
privilegiada de bienes juridicos supraindividuales porque: (1) se le pueden imponer sanciones
administrativas, civiles/judiciales o penales como resultado de su abuso de informacién
privilegiada; y/o (2) ciertas obligaciones (p. ej., mantenimiento de registros, informes,
divulgacion, aprobacion y cumplimiento de politicas internas) se imponen a dicha parte como
parte del marco de vigilancia del mercado.

Se puede inferir de las respuestas recibidas que las personas y entidades cuyas
actuaciones se rigen por el régimen de informacion privilegiada varian de una jurisdiccion a
otra, en ambos sentidos. Como minimo, los funcionarios publicos o0 miembros de la Junta
Directiva de los emisores de valores cotizados estan sujetos a las normas relativas al uso y
abuso de informacion privilegiada de bienes juridicos supraindividuales.

Gran parte de estados que respondieron, los intermediarios del mercado (corredores)
también se enumeran especificamente como sujetos a las normas que controlan el uso y
abuso de contenido secreto. Algunas jurisdicciones, por ejemplo, Chile y Honduras, se

refieren a los participantes del mercado inscritos en el registro de valores e intermediarios, y

sus respectivos funcionarios, miembros de la Junta Directiva y empleados. La legislacion y
los reglamentos en ciertas jurisdicciones hacen referencia especifica a los funcionarios y
miembros de la Junta Directiva de los siguientes actores como potencialmente responsables

del uso indebido de informacion privilegiada: agencias calificadoras; SRO; bolsas de valores;
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auditores; y la Autoridad de Supervision.

Gil (2012), explica que en Colombia sefiald en su respuesta que en el caso de
acciones penales, el requisito de que una persona tenga acceso a informacion privilegiada
en razon del ejercicio de su funcion profesional significa que una persona que llega a poseer
informacioén privilegiada a fuerza de una relacién profesional y quien la comparte con otra
parte (un “infiltrador”) puede ser procesado, pero el receptor de dicha informacion (un “tippee”)
esta libre de responsabilidad penal (pero no administrativa o civil/judicial) si él o ella no tiene
una relacién similar con la empresa.

En casos posteriores, sin embargo, la Corte Suprema luché con los limites de esta
prohibicion relativamente limitada del trafico de informacion privilegiada. Una pregunta abierta
era como la ley deberia abordar a los iniciados que compartieron informaciéon no publica
dando pistas a otros, pero que no comerciaron con ellos mismos. Otra pregunta era cédmo
tratar con personas que no eran miembros de la empresa, pero que de alguna manera
adquirieron y luego comerciaron con informacion no publica.

Antijuricidad

Al realizar la determinacion y analisis de todos los elementos objetivos y subjetivos
constituidos como actos tipicos de isider trading en la proteccion de bienes juridicos
supraindividuales que se tipificara en el articulo 151-C del Cddigo Penal peruano, el
magistrado debera analizar los siguientes componentes: Conocido antijuricidad. Esto significa
analizar si la actividad delictiva se desvia del ordenamiento juridico. En ese caso, existen
causas legitimas previstas y autorizadas por el articulo 20 del Codigo Penal.

Culpabilidad

Si se determina que la divulgacion es ilegal o inapropiada, corresponde al Operador

de Justicia Criminal determinar si es personalmente atribuible a un individuo o a un tercero.

Es decir, cuando surge un elemento de creencia que constituye lo que se denomina culpa.
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Esta parte del Analisis de Conducta Criminal determina si el actor es mayor de 18 afios y
sufre de locura. Posteriormente, debe determinarse si el informante del insider trading era
consciente de lailegalidad de sus acciones y podria haber hecho algo mas que cometer actos
delictivos al final.

Consumacion

El momento de la terminacién de los casos de indider trading depende del valor
alcanzado por el instrumento financiero del que se obtuvo la ganancia o se evito el dafio, por
lo que es razonable analizar el tiempo de terminacién del delito de insider trading en
planteando cuatro supuestos:

1) Cuando se realice el cambio de la cotizacion de las acciones.

2) Cuando se realice la compra de las acciones.

3) Cuando se haya obtenido el beneficio o evitado un perjuicio con la venta de
losvalores.

4) Cuando la noticia relevante llega al conocimiento de mercado.

La cuestion se resuelve mediante sentencia de la Corte Suprema de Justicia de 21 de
diciembre de 2010 (conocido como caso Tabacalera). La sentencia se asienta sobre la "teoria
de la revalorizacion bursatil"* y vincula la noticia relevante a la revalorizacion maxima. Hemos
logrado este resultado”. Es decir, en cuanto se da a conocer la noticia relevante y el impacto
en el mercado hace que el valor suba rapidamente (los delincuentes se aprovechan de ello),

se debe tener en cuenta la fecha en que el precio esta sobre él.

Tentativa

Hasta marzo de 2019, tanto la jurisprudencia espafiola como la tradicion dogmatica
seguian el concepto de lucro o dafio causado como requisito objetivo de la responsabilidad
penal. Esta situacion presupone que la comision de un delito no es admisible en la medida

de su tentativa, y que no deben resarcirse ni las ganancias obtenidas ni los dafios causados
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por el fraude del autor. Sin embargo, la nueva ley propone la tesis contraria de que se

beneficia o el dafio se causa como efecto o factor de tipo, acabando con la controversia
doctrinal anterior., la otra es negativa. La negacion, por un lado, supone afadir un grado mas
de complejidad al introducir elrequisito de que el delito en si mismo, de dificil prueba, suponga
el beneficio o perjuicioque acarrea el fraude. En otras palabras, la dificultad de la prueba
aumenta. Sin embargo, dado este hecho, la jurisprudencia también tiene la oportunidad de
ajustar e imitar las decisiones de otros paises occidentales, como los Estados Unidos, que
han determinado parcialmente la admisibilidad de las pruebas relacionadas con el usode
informacion privilegiada.
a) Bajo el tipo de delito, podemos subsumir la consumacion del crimen en la escala de
la tentativa. Esto incluia el supuesto de que se lograria debido al monto de la inversion

u otras circunstancias caracterizadas por las fluctuaciones del mercado.

Este andlisis de los delitos busca explicitamente a los sancionadores que imponen
sanciones penales de la forma mas grave, teniendo en cuenta el beneficio o dafio que causan

los métodos que permiten cometer el delito en la medida de su tentativa.

Penalidad

En la presente investigacion que se ha elaborado se propone incluirse en la normativa
del Codigo Penal como articulo 251-C, como tipo base el delito de insider trading para
proteger bienes juridicos supraindividuales, Se solicita imponer, al autor de este delito una
sancion penal de prision de uno a cuatro afios, con la consiguiente suspension de la ejecucion
de la pena si la condena no superiora cuatro afios de prision tipificado en el articulo 57 del

Cddigo Penal.

Las cifras ponderadas contemplan el encarcelamiento como sancion, en cuyo caso el
encarcelamiento no es menor de cuatro afios ni mayor de seis afios, con sentencias
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suspendidas aplicadas si se imponen sentencias por debajo de los requisitos minimos de la

seccion 57 de la orden. Si el delito se comete en el ejercicio de las actividades propias de una

persona juridica o de su organizacion, a que se refiere el articulo 105 del Cadigo Penal.

La eficacia de las medidas punitivas fue prevista por el Parlamento peruano, que
planted este delito como uso de informacion privilegiada para proteger demandas judiciales
excesivamente personales, ya que en el articulo 251-A del Cadigo Penal peruano solo se
contemplaba la pena de prisidn severamente limitada por las consecuencias juridicas. Para
los delitos de cuello blanco, el tipo de sancién es negada por el Congreso porque las multas

son vistas como la mejor garantia de efectividad.

El parlamento niega aun la solucién de asignar la inhabilitacion como pena inicial, sin
embargo, el Juez Penal puede ejecutarla adicionalmente, amparandose en el articulo treinta
y nueve del Cédigo Penal, si es que la autoridad abusa de su comportamiento de cargo, ya
sea de profesion, oficio, prerrogativa a incumplimiento de un entramparse emparejado a la
diligencia publica, comercio, industria, nacionalidad potestad, tutela, curatela 0 movimiento

regulada por la norma.

El delito de peligro abstracto y concreto relevante para el delito de insider trading
La sociedad del riesgo, propuesta por el sociélogo aleman Ulrich Beck para definir la
sociedad a principios de los afios 1980, revel6 el surgimiento de los fenémenos de

globalizacién intensiva y rapida, la creacion de riqueza y el desarrollo de la modernidad.

Hervada (1999), explica sobre los riesgos y peligros de la sociedad posindustrial
moderna difieren de los de la Edad Media porque son un producto global de la maquina del
progreso continuo. El rapido desarrollo crea condiciones terribles en varios campos. La
poblacién actual se enfrenta a problemas hasta ahora desconocidos. Un nimero significativo

de pérdidas plantea problemas insolubles en cuanto a la relacién causal entre las pérdidas y
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los efectos nocivos de este sistema de produccidén industrial, que produce infinitas

interpretaciones personales contradictorias. Como sefiala Beck, existe una paradoja en la

busqueda constante de la mejora de la condicion humana y en el imparable avance
tecnoldgico, el elemento de riesgo esta ligado al desarrollo social. Sumado a la frustracién de
la imposibilidad de resolver obstaculos fuera del control delas personas, la sociedad se
convierte en una sociedad arriesgada, altamente conflictiva, autocritica e insegura. Las
nuevas funciones de Modern Risks facilitan la difusién de debatesen torno al derecho penal.
Debido al nuevo delito producto del progreso tecnolégico mundial,se ha adoptado una nueva
modalidad delictiva, que deja de incluir el elemento de lesibn en su expresion
reemplazandolo por el termino de riesgo. Conforme sefiala Landrove Diaz (2009),
actualmente podemos un mal manejo del derecho penal por parte de la clase politica.(p. 57-

72)

Este fenédmeno, que es el verdadero populismo penal, implica el uso constante de la
ley penal para solucionar determinados problemas sociales difundidos por los medios de

comunicacion. Asi, el derecho penal juega un papel central en el debate politico.

Hassemer critico la actual expansion del derecho penal. En su opinion, el derecho
penal como ciencia liberal no puede separarse del concepto de derecho nuclear y tradicional.
No se puede convertir en una simple decoraciébn o manipular para resolver todos los
problemas que enfrenta la sociedad. (Eser, 2004, p.51). La preocupacién por la extensiéon
sigue vigente, porque el derecho penal no contiene los mismos elementos de salvaguardias

liberales que el derecho penal tradicional (Silveira, p. 62).

En un entorno criminoldégico complejo caracterizado por un contexto general de
incertidumbre de causalidad, los delitos de consecuencia y dafio no conducen al éxito del
problema (Silva, 2002, p. 31)
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En consecuencia, es en este contexto que los delitos peligrosos aparecen como una
respuesta al miedo y al peligro de la sociedad. La doctrina de la forma en que se lleva a cabo
el ataque al bien juridico distingue entre los delitos de lesién y accidente. Primero, para reducir

o dafar el bien juridico protegido en especie. En segundo lugar, tal realizacion requiere la

creacion de un riesgo efectivo, una situacién cercana a un derecho concreto y legal. (Berdugo,
2004, p. 209) Los delitos peligrosos se dividen ampliamente en categorias: delitos peligrosos
concretos y delitos peligrosos abstractos. La principal diferencia entre el delito de riesgo
abstracto es que se refiere a un dafio intencional relacionado con un riesgo especifico.

(Berdugo, p. 209)

Los delitos peligrosos son una técnica legislativa adoptada para hacer frente a nuevas
situaciones de riesgo. Por lo tanto, como una forma de enfrentar la infinidad de contextos
tecnoldgicos innovadores de la sociedad del riesgo, las clases politicas deciden proteger
bienes juridicos colectivos a través de la categorizacion de situaciones peligrosas (Cruz, p.

142-143).

Los delitos peligrosos son métodos legislativos adoptados para hacer frente a nuevas
situaciones peligrosas. Por lo tanto, como una forma de enfrentar la infinidad de contextos
tecnolégicos innovadores de la sociedad del riesgo, las clases politicas deciden proteger
bienes juridicos colectivos a través de la categorizacion de situaciones peligrosas (Silva, p.

122).

No se puede negar que, sin saberlo, se ha demostrado que el derecho penal en las
sociedades posindustriales opera principalmente a través del comportamiento. En la
actualidad, el derecho penal de proteccion de la economia cumple la funcion de restaurar la
vigencia de las expectativas sociales derivadas del importante reconocimiento normativo de
la sociedad en la economia. Asi, el derecho penal se convierte en derecho penal econémico
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(Garcia, 2007, p. 46).

Antes de evaluar el riesgo de juris et de jure, el solicitante de la ley esta obligado a
aplicar la ley en generacion sin considerar el caso real. Finalmente, uno de los aspectos mas
criticados del delito abstracto de riesgo es el elemento de injusticia, no en el resultado, sino

en la desvalorizacion del acto.

Si comparamos esta propuesta dogmatica y politico-criminal en el Pert con el modelo
de derecho social y democratico establecido en nuestra Constitucién, la real necesidad de los
delitos abstractos de riesgo no se menciona en la ley de delitos econdmicos. No se ha
analizado si tal propuesta esta dentro de los recursos de nuestro ordenamiento juridico. En
cambio, algunos autores defienden un punto de vista estrictamente dogmatico, y otros
aceptan que esta disposicion es necesaria debido a la naturaleza de los delitos econémicos

y no es especifica del derecho penal moderno.

Informacién Privilegiada

Por lo general, la informacién privilegiada se define en la legislacion y las
reglamentaciones como informacién que no se ha puesto a disposicion del mercado y que, si
se diera a conocer, tendria, o podria esperarse razonablemente que tuviera, un efecto
importante en el precio de un valor. Sin embargo, se aplica una definicion potencialmente
mas amplia, en la que no se hace referencia especifica a un impacto directo en el precio del
valor. Estas definiciones mas amplias van desde la de Argentina, que se refiere a “hechos y
situaciones que, afectan de manera sustancial la colocacion de valores negociables o el curso
de su negociacion” hasta ciertas jurisdicciones de Canada que exigen unicamente que se
esperaria razonablemente que la informacion afectara una decision de inversion relacionada
con un valor. La definicion de Colombia es similar al referirse a la informacion que un

inversionista tendria en cuenta al realizar transacciones con diligencia y prudencia en el valor
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relacionado.

En Brasil, el concepto de informacién privilegiada se refiere a informacién ain no
divulgada sobre hechos o eventos materiales. La Ley de Sociedades Andénimas de Brasil
define ampliamente la informacion privilegiada como “cualquier informacién relevante alin no
divulgada al publico que cualquier persona puede recibir y de la que no podra hacer uso para
obtener ninguna ventaja”, mientras que la Instruccion CVM 358 describe el evento relevante
como “cualquier decision de los accionistas mayoritarios... relacionados con el giro de la

empresa que puedan influir significativamente en los valores emitidos por la empresa...(i) su

precio de mercado; (ii) la decision de los inversores de comprarlos, venderlos o0 mantenerlos,
o (iii) la decision de los inversores de ejercer los derechos que les son inherentes”. La
legislacion y la regulacion en algunos mercados brindan una lista de ejemplos no exclusivos
de hechos y eventos adun por divulgar que normalmente caen dentro de la definicion de

informacion privilegiada.

Danos (1998), sefala que la mayoria de los que respondieron se refirieron a la
“‘informacién privilegiada” como hechos no revelados con respecto a la condiciéon o las
perspectivas de un emisor de valores o los valores mismos, 0 no especificaron la entidad o
entidades a las que se puede relacionar dicha informacion. Sin embargo, algunos de los que
respondieron hicieron referencia especial a la informacién sobre las actividades de las
entidades en los mercados de valores distintos de los emisores como pertenecientes a la

definicion de “informacion privilegiada”.

En reconocimiento del papel preponderante que juegan los fondos mutuos y de
pensiones en su mercado (y, entre otras cosas, para proteger a los beneficiarios finales de la
“adelanto” por parte de los miembros del fondo), los marcos legales de Barbados, Chile y
Peru se refieren especificamente a la informacion relativa a las intenciones de inversores
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institucionales para comprar o vender valores. La definicibn de Uruguay de informacion
privilegiada hace referencia especifica al conocimiento de las 6rdenes de negociacion
pendientes, presumiblemente un reflejo de la poca profundidad del mercado en muchos
valores. Otros encuestados se refirieron a informacion no publica en posesién de funcionarios
gubernamentales y reguladores, lo que puede implicar que el conocimiento de
investigaciones, determinaciones inminentes y propuestas de reglamentacion por parte de la
Autoridad de Supervision también se incluye dentro de la definicion de “informacion

privilegiada”.

Cuando el uso ilegal de informacion privilegiada queda impune, como en la mayoria
de los paises de América Latina, los grupos de control pueden confiscar periédicamente a los

accionistas minoritarios de una manera politicamente econémica utilizando su acceso

privilegiado a la informacion para comerciar con ella (Maug, 2002, Bhattacharya, Daouk,
Jorgenson , y Kehr, 2000, Bhattacharya y Daouk, 2002, Beny, 1999). La probabilidad
esperada de que los inversionistas externos sean confiscados a través de un gobierno barato
y un comercio informado es un determinante crucial de la asignacién de su cartera y el

consiguiente costo de capital para las corporaciones que intentan aumentarla.

Pero, ¢qué tan frecuente es el uso de informacion privilegiada en América Latina y en
gué medida esta conectado con el gobierno corporativo? Todos los cuestionarios que forman
la base de las calificaciones de gobierno corporativo conocidas incluyen secciones
relacionadas con la divulgacion justa y oportuna de informacion al mercado. Pero mas alla
deljuicio del analista sobre la practica comun de la corporacion, carecemos de una evaluacion
independiente, objetiva, cuantitativa y evaluacién basada en la teoria de la medida en que se

lleva a cabo efectivamente el comercio informado.

¢Es el comercio informado una funcién determinista de los controles institucionales
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corporativos y nacionales utilizados en la literatura, o proporciona informacion adicional
sustancial? ¢Qué observables corporativos tienen mas probabilidades de estar
correlacionados con una mayor intensidad de negociacién informada? En la dimensién de
series de tiempo, ¢.el comercio informado alcanza su punto maximo en algiin momento antes
de que se divulguen al mercado los anuncios corporativos importantes, o es plano y cercano
a cero en todala muestra? Ademas, ¢ podria la intensidad de negociacion informada estimada
ayudar a explicar las valoraciones corporativas mas alla de las variables institucionales de

todo el pais utilizadas en la literatura?

Explicacién de las prohibiciones del uso de informacion privilegiada — Corte Suprema

Dos temas clave emergen de estos casos de la Corte Suprema. La mas obvia, dicha
repetidamente por la Corte, es que las prohibiciones de abuso de informacion privilegiada no
tienen por objeto impedir todo comercio de informaciéon material no publica; no pretenden

garantizar la paridad de la informacién para todos los participantes del mercado. No impiden

la divulgacion selectiva de informacién a los inversionistas preferidos o la negociacién por

parte de esos inversionistas (Martinez, 1992, p.109

En cambio, las prohibiciones de uso de informacién privilegiada se refieren
fundamentalmente a la proteccidon del derecho de un propietario a dirigir el uso de su
informacidon no publica, generalmente a través de los mecanismos de la ley de contratos y
agencias. Las personas a las que algun mandante les confia informacion no publica tienen la
obligacion de usar esa informacion segun las instrucciones del mandante. Sin declararlo
explicitamente, la Corte Suprema ha adoptado una version de la teoria de la propiedad
comercial de las prohibiciones del uso de informacion privilegiada. De esta manera, la ley
actual sobre el uso de informacion privilegiada no se trata de equidad o incluso de fraude, se

trata de conversion y robo.
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En relacién con esto, aunque de manera un tanto contraria a la intuicién, la ley de
abuso de informacién privilegiada actual no se centra en regular las transacciones de
mercado. En cambio, la ley regula el uso y el flujo de informacion entre individuos y empresas,
haciendo cumplir los intereses de propiedad sobre la informacion y las promesas de lealtad y

confidencialidad que las partes se hacen entre si.

Enmarcado desde la perspectiva del derecho penal, aunque el comercio se percibe
tradicionalmente como el actus reus de un delito de trafico de informacién privilegiada, Dirks,
O'Hagan y Salman muestran que el acto delictivo no es la transaccion de mercado en si, sino
el incumplimiento fraudulento del deber. De esta forma, estas decisiones hacen que la ley
sobre abuso de informacion privilegiada en virtud de la Seccion 10(b) sea muy similar a otras

leyes federales generales contra el fraude. (Hervada, 1999, p.84).

El Titulo 18, Secciones 1341, 1343 y 1346 tipifican como delito los esquemas para
defraudar a otros con dinero o propiedad, incluidos el derecho intangible a servicios honestos.
El acto culposo es el esquema fraudulento para privar a otro de la propiedad o servicios

honestos, y el gancho jurisdiccional para la criminalizacion federal de este acto es el uso de

correo o transferencias interestatales, acto culposo es el esquema fraudulento de un fiduciario
para privar a algun principal de los derechos de propiedad intangible y servicios honestos
(mediante el uso de la informacion no publica del principal para beneficio personal, ya sea
mediante propinas o intercambio), mientras que la negociacion de valores es el gancho

jurisdiccional para la criminalizacion federal de este Actuar.

Implicancia de una ley que regule al delito de la informacién privilegiada (Insider

Trading)

Cuando entendemos esto, una pregunta inmediata es ¢por qué la ley, deberia

involucrarse en una regulacion tan generalizada del uso de la informacion de su principal por
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parte de un fiduciario? Y en la medida en que esta regulacion pueda parecer deseable, o al
menos justificable, en el contexto de relaciones empleador-empleado y similares (que tienen
un nexo comercial y ya estan sujetas a control legal), ¢,como puede justificarse en el contexto
de relaciones puramente personales como la amistad (que no tienen un nexo comercial y no

estan sujetas a obligaciones legales de lealtad y confidencialidad)?

La siguiente seccion considera cémo la ley de tréfico de informacioén privilegiada se
aventur6 en el ambito de las relaciones personales. Esto también se puede atribuir a Dirks,
tanto en el enfoque de la Corte Suprema sobre como se adquiere la informacién como en el
dictamen que sugiere que el gobierno puede mostrar un beneficio personal inapropiado del
uso de la informacion cada vez que un informante da propina gratuitamente a un pariente o
amigo. Fue luego fue significativamente avanzado por la expansion de la responsabilidad por
apropiacion indebida de la SEC en el contexto de la informacién compartida entre familiares
y amigos, un movimiento que la Comisioén hizo incluso cuando se neg6 a limitar activamente

el flujo de informacion entre las empresas y los profesionales del mercado.

Supuestos que tienen acceso ainformacion privilegiada
El marco legal/regulatorio en la mayoria de los paises informantes identifica a ciertos

individuos y/o personas juridicas que se presume tienen acceso o0 posesion de informacién

privilegiada sobre un emisor (u otra entidad relevante); o que son considerados como parte
de un emisor, como, por ejemplo, en Canada. Las leyes de Chile establecen que se presume
gue las personas fisicas y juridicas especificas poseen realmente informacion privilegiada,
salvo prueba en contrario. Sin embargo, las formulaciones en la mayoria de las otras
jurisdicciones que informaron se refieren a una presuncién de mero acceso a informacion
privilegiada. La variacion significativa en qué personas y entidades estan cubiertas por la

presuncion, y el alcance de dicha presuncién, seguramente tendran un impacto practico
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significativo en la aplicacion.

La definicién de Brasil, Martinez (1992), explica que de aquellos que se supone que
tienen acceso a informacion privilegiada es bastante tipica en su formulacién. Abarca a los
accionistas mayoritarios directos e indirectos, a la alta direccion, a los miembros del Consejo
de Administracién y del Consejo Fiscal, asi como a los miembros de cualesquiera otros

organos con funciones técnicas y consultivas previstas en los estatutos sociales.

Ademas, en Brasil esta es una presuncion refutable solo en casos civiles y
administrativos. En Chile, la presuncion se aplica a los casos penales. México y Peru tienen
definiciones amplias de aquellos cubiertos por la presuncion, extendiéndose incluso a un
accionista minoritario, si dicho accionista (y sus filiales) posee el diez por ciento del capital
social de una empresa (o el cinco por ciento en el caso de una institucién financiera).
Curiosamente, segun su Autoridad de Supervision, las leyes y reglamentos de Espafia no
presuponen en sentido estricto que las personas identificadas tengan acceso a informacion
privilegiada, pero la lista de esos iniciados prevista en la legislacion y los reglamentos son a

efectos practicos una referencia importante.

En Canada, las prohibiciones especificas sobre el uso de informacién privilegiada se
basan en el conocimiento real de la informacion privilegiada (informaciéon material ain no

revelada), no en una presuncion de dicho conocimiento.

La identificacién de ciertas partes como presuntas personas con acceso 0 posesion
real de informacion privilegiada puede tener importantes consecuencias para el gobierno
corporativo de los emisores e intermediarios. Como minimo, los miembros de la Junta
Directiva y la alta gerencia deben tener en cuenta qué personas y entidades estan cubiertas
por la presuncién o identificadas como internas en el disefio y supervision de las politicas,
practicas y controles de una empresa con respecto a la informacion privilegiada.
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Se puede informar que aquellos sujetos a las reglas que rigen la informacién
privilegiada deben obedecer alguna variedad de “abstenerse o divulgar”; es decir, dichas
personas mientras estén en posesion de informacion privilegiada no podran, hasta que dicha

informacion sea adecuadamente divulgada al mercado:

1. Negociar u obtener un beneficio debido a su posesion de informacion
privilegiada (“trafico de informacién privilegiada" ilegal);

2. Compartir dicha informacién con otros, excepto cuando lo exijan sus
deberesprofesionales y la ley (“informacion” ilegal);

3. Recomendar a otros que compren o vendan los valores afectados

("propinas"ilegales).

En las jurisdicciones de habla hispana, Martinez (1992), explica que el deber de
abstenerse o revelar se articula generalmente como “el deber de guardar (estricta) reserva”

o una formulaciéon similar.

Ademas de los requisitos de “abstenerse o divulgar” que se aplican cuando las
personas estan en posesion real de informacion privilegiada, algunos de los encuestados
informaron de la existencia de limitaciones explicitas en el comercio por parte de ciertos
iniciados durante los periodos en los que se supone gue estan en posesion de informacion
privilegiada. Por ejemplo, Brasil requiere que una empresa, sus accionistas mayaoritarios, la
alta gerencia, los miembros de su Directorio, los miembros de su consejo de auditoria legal

(conselho fiscal) y otros que, de acuerdo con sus estatutos, tengan acceso especial a la
informacion sobre una empresa publica, debera abstenerse de negociar valores de la
sociedad durante un periodo de quince dias previos a la divulgacion de la informacion
financiera trimestral y anual (periodos de “black out”).

Dichas personas también tienen prohibido realizar transacciones en el mercado antes
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del final formal de una distribucién publica o recompra de valores de la empresa. Bajo una
recomendacion de la CVM, las bolsas y cAmaras de compensacion brasilefias han iniciado
recientemente la supervision de las actividades comerciales de aquellos que se considera
gue tienen la informacion. Costa Rica y Nicaragua tienen una prohibicién en contra de los
miembros de la Junta Directiva, altos funcionarios, accionistas mayoritarios y otros con
presunto acceso a informacion material no publica de efectuar la compra y posterior venta (0
venta y posterior compra) de la empresa, valores en un plazo de tres meses. De manera
similar, Per( exige que las ganancias obtenidas por los directores u otras personas con
informacion privilegiada a causa de la negociacion dentro de un periodo de tres meses

(ganancias de "cambio corto") sean devueltas a la empresa.

Las jurisdicciones en que ciertas partes que se supone que tienen acceso a
informacion privilegiada (personas con informacién privilegiada de la empresa) estan
obligadas a informar sus transacciones en valores de sus empresas. La legislacion chilena
exige que los altos funcionarios, miembros del Directorio, controladores vy titulares del diez
por ciento o mas de las acciones de una sociedad informen oportunamente todas sus
adquisiciones y ventas de valores de la sociedad a la Superintendencia y a la bolsa de valores.
Costa Rica tiene requisitos similares de informes de transacciones internas. En Brasil, los
insiders estan obligados a informar mensualmente al emisor sobre su propiedad y cualquier
transaccién realizada con valores emitidos por la empresa, o su matriz o subsidiarias, en el
caso de que se trate de empresas publicas. Esta informacion es a su vez proporcionada por
la empresa a la Superintendencia de Brasil, la cual publica mensualmente informacién de
cada empresa en forma agregada. En Canad4, el sistema de divulgacion esta organizado de

modo que las transacciones realizadas por personas con informacion privilegiada deben

divulgarse transaccion por transaccion a través de un sistema automatizado de informes y

publicarse de manera continua.
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En Chile, una serie de emisores han instituido voluntariamente periodos de bloqueo
para personas con informacion privilegiada. Un estudio reciente publicado por la
Superintendencial2 concluy6 que los diferenciales de oferta y demanda en valores de dichos
emisores se redujeron después de la adopcion de esta practica, lo que indica que el mercado
considera que los periodos de blogueo son efectivos para reducir las asimetrias de

informacion.Informacion Reservada y Conceptos Relacionados

De acuerdo con las respuestas recibidas, Chile, Colombia, Ecuador, El Salvador,
Honduras y Per( cuentan con reglas especiales que rigen la identificacion y control de
informacion sensible al mercado que un emisor de valores puede retener del mercado si se
considera que su divulgacion inmediata perjudicar los intereses de la empresa (“informacién
reservada”). La respuesta de Canada al cuestionario sefialé que la legislacion de valores de
sus provincias y la Bolsa de Valores de Toronto permiten la divulgacion diferida de cierta
informacion si dicha divulgacion seria indebidamente perjudicial para la empresa. Los
regimenes de informacién reservada descritos por los encuestados tienen un significado
especial para el gobierno corporativo de los emisores, ya que en muchos casos es
responsabilidad de la gerencia y la Junta Directiva de un emisor hacer una determinacion
formal de cuando existe dicha informacién, si debe retenerse de los mercados por un tiempo,
a quién se le permite el acceso a la informacion y cédmo se evita el uso indebido de dicha

informacion mientras no se divulgue.

En al menos cuatro jurisdicciones que respondieron, las reglas que rigen la
informacion reservada establecen que la informacién solo puede ser clasificada y tratada
como reservada después de una mayoria absoluta de votos de la Junta Directiva: Chile (tres

cuartos), Ecuador (tres cuartos), El Salvador (unanime) y Peru (tres cuartas partes).
Curiosamente, la Ley del Mercado de Valores de Ecuador establece que los miembros

47



de la Junta Directiva que voten en contra de otorgar a la informacion el caracter de reservada
no podran ser considerados personalmente responsables por su uso indebido final. Las leyes
de otros paises (por ejemplo, Chile) generalmente establecen que los miembros del Directorio
gue se oponen a cualquier accién estan protegidos contra responsabilidad personal si tales
acciones contravienen las leyes de valores. Presumiblemente, estas reglas crean un sesgo a

favor de la divulgacion.

Parece que en la mayoria de las jurisdicciones con “informacion reservada” luego de
una decision afirmativa de retener informacién material (es decir, clasificar dicha informacion
como “reservada”), el emisor debe informar a la Autoridad de Supervision, divulgar, entre
otras cosas, informacién sobre quién tiene acceso a la informacion y qué esfuerzos realizara
la empresa para evitar su uso indebido. No queda claro de todas las respuestas en qué
medida la Autoridad de Supervisién realiza su propio andlisis de si dicha informacién debe o
no clasificarse como reservada. En el caso colombiano, la Superintendencia evalla la
justificacion de la empresa para retener temporalmente la informacién del mercado de
acuerdo con los criterios establecidos y puede fijar un plazo maximo de reserva de la
informacion u ordenar su divulgacion inmediata. Otras fuentes de normas y orientacion

El manejo de informacién privilegiada ademas de las establecidas en la ley y la
regulacion, o las reglas de una bolsa de valores o SRO. Dichas fuentes iban desde cédigos
integrales de buenas practicas en materia de gobierno corporativo (Argentina, Brasil,
Colombia, México, Perl, entre otros), hasta lineamientos no obligatorios de la
Superintendencia (Espafia), lineamientos emitidos por asociaciones de sociedades cotizadas
(ABRASCA en Brasil), a los cddigos de ética de las asociaciones profesionales (corredores,
profesionales de finanzas, etc.). En algunos casos, dicha guia no es vinculante en absoluto,
mientras que, en otros casos, como las reglas de las asociaciones profesionales, una

violacion puede resultar en alguna forma de accién disciplinaria privada.
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Codigos de Gobierno Corporativo

Varios de los mercados de valores mas grandes, exigen que las empresas que cotizan
en bolsa cumplan con el codigo voluntario de gobierno corporativo del mercado o expliquen
por qué difieren de una o mas de sus disposiciones ("cumplir o explicar"). Sin embargo, segln
dichos mercados (por ejemplo, Argentina), los cédigos de gobernanza rara vez incluyen
requisitos detallados o recomendaciones especificas sobre el manejo de informacién
privilegiada. Mas bien, los cdodigos generalmente establecen principios (como evitar
asimetrias de informacion) y recomiendan responsabilidad y supervision para la idoneidad de
los controles internos (incluso con respecto a la informacion privilegiada). El cddigo del
Instituto Brasilefio de Gobernanza Corporativa (IBGC) considera que el uso de informacion
privilegiada para beneficio personal o para beneficio de terceros es una violacion del principio
basico de equidad y recomienda que cada empresa desarrolle y revise periédicamente sus
politicas escritas en esta area. . Sin embargo, no existen disposiciones de “cumplir o explicar”
establecidas en relacién con el codigo IBGC. A pesar de su caracter voluntario, dichas normas
contribuyen a reforzar las importantes responsabilidades del Consejo de Administracion y de
la alta direccidn en la revisiéon de las normas internas, el seguimiento de su cumplimiento y la
adecuacion de los controles en materia de informacion privilegiada. Analisis Legislativo

La regulacién del insider trading en el derecho peruano

Tomando en consideracion la legislacion peruana el cual es considerado en el D.L.
N.° 861, del afio 96, el cual fue introducido el delito de insider trading en el art.251-A del CP,
teniendo como sancién 5 afios de prision por modalidad genérica.

El 22 de octubre de 1996, en el segundo parrafo fue afiadido a la version original del
delito de informacion privilegiada por la disposicion final novena del Leg. No. 861, incluyendo
la agravante y la obligacion de contar con un informe técnico del Supervisor del Mercado de

Valores antes de presentar o formalizar una denuncia penal, es decir, un "requisito de
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procedimiento”. En 2011, el art. 251-B “Manipulacion de precios en el mercado de valores”.
Finalmente, el arte. 245-A se resume como informacion falsa proporcionada por el emisor en
la bolsa de valores.

Reano Peschiera record6 en 2001 que la Ley del Mercado de Valores tiene por objeto
promover el desarrollo ordenado y la transparencia del mercado de valores, asi como
asegurar la adecuada proteccién del inversor, tal como lo expresa inequivocamente el art. 1,
2y 28 de la LMV existente, lo que en realidad condujo al comercio interno en los EE. UU,
como hemos visto. En este sentido, es inaceptable e intolerable que una de las partes tenga
informacion privilegiada, mientras que la otra inevitablemente se ve perjudicada.

Lo primero que hay que sefialar es que es problematico evaluar cudl de estas teorias
es cierta para este delito y cuél de ellas puede tener un lugar en la regulacion nacional,
practica judicial americana, no es producto de un sistema racional que confirme los méritos
dogmaticos de tal o cual teoria o su pertinencia, sino el afan de restricciones locales, su
tendencia reivindicativa y la eterna ampliacion del alcance de la prohibicion contra casos
concretos. Compatibilidad del derecho civil con los principios del derecho penal, asi como con
la Constitucion.

La tipificacion peruana del insider trading como delito contra la propiedad implica,
interpretada mente- reconocer la existencia de una apropiacion indebida generalizada de
informacidén que no es ni mas ni menos que la monstruosa administracién de la ley penal e
interpretada contra todos. El fondo global de la figura.

Aunado a lo anterior, es necesario coincidir con Huerta Canals, quien sugiere que el
modelo peruano corresponde a la logica de la teoria de la apropiacion, pues se entiende que
se sustrae el recurso propio de la empresa y no se aprovecha de sus miembros o terceros.
(Huerta, 2001, p. 175) No decimos que el modelo peruano "acepta la teoria" o que "la teoria

es consistente”, sino que el modelo peruano se ajusta a la légica de la teoria de separacion,
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no es lo mismo. Como consecuencia de esta diferencia, y por tratarse de una ley penal, el

traductor tiene la facultad de tipificar como delito los casos mas graves de interceptacion de

la informacion relevante en el primer parrafo y de cerrar en lo posible el circulo de cuestiones
activas, como fruto de su relacion con la empresa, es uno de los que obtuvo la informacion.
Ley de Bolsa de Valores 1934

No existe ningun estatuto que defina y proscriba especificamente el trafico de
informacion privilegiada. Los procesamientos por trafico de informacién privilegiada se
entablan en virtud de la Seccién 10(b) de la Ley de Bolsa de Valores de 1934, que establece
gue es ilegal para cualquier persona, ya sea directa o indirectamente:

Para usar o emplear, en cuanto a la compra o venta de cualquier valor, u otro
dispositivo manipulador o engafioso que contravenga las reglas y regulaciones que la [SEC]
pueda prescribir segun sea necesario 0 apropiado en el interés publico o para proteger a los
inversionistas.

De conformidad con este estatuto, la SEC promulgé inicialmente la Regla 10b-5, que
prohibe el uso directo o indirecto de cualquier esquema o declaracién fraudulenta en la
conexién que tiene la compra o venta de cualquier accién. Los reguladores han empleado
esta regla ampliamente para prohibir y castigar varias formas de fraude en correlacién con
los mercados de valores

Pero el uso de informacioén privilegiada generalmente no implica "fraude", es decir,
una tergiversacion material. En cambio, una persona en posesion de informacién material no
publica, negocia valores sin revelar esa informacion a su contraparte comercial.

Alfonzo (2016),explica que los participantes del mercado no tienen la obligacion
general de revelar informacion importante entre si antes de negociar. Los mercados de
valores dependen de la desigualdad de informacion: existe un mercado para el intercambio

de valores precisamente porque diferentes inversionistas tienen informacion diferente y, por
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lo tanto, valoran los valores de manera diferente.

Ademas, los inversionistas deben tener cierta capacidad para beneficiarse de la
informacién para que estén incentivados a buscarla, lo que en Ultima instancia funciona en
beneficio del mercado en su conjunto.8 Algunas desigualdades en la informacién entre los

participantes del mercado son, por lo tanto, necesarias y beneficiosas. La pregunta es cuando

las desigualdades de informacidbn son impropias, ilegitimas o lo suficientemente
contraproducentes para el funcionamiento eficiente de los mercados como para que el
gobierno las aborde.

La SEC y los tribunales aun tienen que encontrar una respuesta satisfactoria a esta
pregunta. Pero la falta de una teoria regulatoria coherente o de una directiva legislativa mas
especifica dirigida al trafico de informacién privilegiada no ha impedido que el ejecutivo
promulgue normas y presente casos.

El gravamen de cualquier violacion de la Seccién 10(b) es el fraude, y las prohibiciones
actuales de uso de informacion privilegiada dependen de la teoria de que un fiduciario o
agente que tiene deberes de lealtad y confidencialidad comete un fraude contra su mandante
cuando convierte informacion no publica que le ha confiado el principal para su propio
beneficio.

Esto comenz6 de manera bastante racional en el contexto de la ley de trafico de
informacion privilegiada. Las personas con informacion privilegiada corporativa, como
directores y funcionarios publicos, tienen un deber fiduciario con sus accionistas. Esta relaciéon
fiduciaria crea la obligacion de divulgar informacion que afecte el precio de las acciones antes
de realizar una transaccién con los accionistas actuales o futuros, que los directores o
funcionarios estarian violando si comerciaron con las acciones de la compafiia en base a
informacion material no puablica. Los miembros corporativos reales estan realizando

transacciones con personas a las que les deben un deber fiduciario directo cuando negocian
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con las acciones de su compafiia.

Por lo tanto, no es necesario que hagan una tergiversacion afirmativa para cometer
fraude: su obligacion fiduciaria con estos accionistas da lugar a un deber de revelar
informacion que impacte el precio de las acciones antes de negociar con ellos. El silencio,
junto con un deber especial, constituye fraude. Esta teoria “clasica” de responsabilidad por
trafico de informacion privilegiada fue respaldada por la Corte Suprema en Chiarella v.

Estados Unidos.. La regulacién del insider trading en el derecho brasilero

El insider trading esta regulado por el articulo 27-D de la ley 6.385/1976 que regula el
mercado de valores. El dispositivo fue introducido por la Ley 10303/2001, que amplio el
Capitulo VII-B para regular el mercado de valores y la creacion de la Comision de Bolsa y
Valores.

La doctrina que apoya la supresion del comercio interior encuentra su base nuclear
en la proteccion constitucional de la economia. (Leito, 2006, p. 84) Un acto de intervencion
estatal mas radical, como ya se menciond, muestra la urgencia de una mayor proteccion de
los bienes juridicos individuales. La ley del delito econémico asume el papel de un serio peso
para el control del orden econémico. Asi, la relevancia de la economia se concreta en forma
de proteccion social general.

Esto significa que el estado debe permitir condiciones basicas para la poblacion en
términos de crédito y ahorro. Con base en lo anterior, la mayor parte de la teoria brasilefia
sobre la cuestién del interés legal entiende que el insider tiene un interés legitimo: estabilidad,
eficiencia del mercado de capitales, confianza de los inversionistas y proteccion del capital.
Mercado capital (Alfonzo, 2016, p.85).

Segun el criminélogo portugués Da Costa Pinto, en realidad se trata de igualdad en
términos de eficiencia econdmica, que deberia ser igual para todos. Segun De Sanctis, la

intencion del legislador fue proteger el trato justo a los inversionistas. En Brasil, existen
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posiciones encontradas sobre la aplicacion de la ley penal para los delitos econdmicos. La
posicion contradictoria de la defensa penal descansa en varios fundamentos, que
explicaremos (De SantiS, 2003, p. 111)

El primero de ellos esta relacionado con los derechos juridicos. Hay mucho debate
sobre lo que constituye un derecho legal al uso de informacion privilegiada. Castellar cree
gue en realidad hay una confusién entre el bien juridico y su realizacién. (CASTILLAR, 2008,
p. 105).El citado autor basa su posicion en la ensefianza de Juérez Tavares, quien explica
gue el reconocimiento de un bien juridico so6lo puede ser posible si puede convertirse en un
ente correspondiente a la personalidad humana, y no en un ente abstracto. Una estructura
fisica institucional conocida como mercado de valores. El autor defiende la confianza en el

mercado solo como un derecho legal para protegerlo.

Andlisis a la jurisprudencia
Compafia Minera Atacocha S.A.A. contra Compafia Minera Milpo S.A.A

En mayo de 2001, la empresa Milpo aprobd una propuesta para el 95,5604% de las
acciones ordinarias de laempresa Atacocha a un precio ascendente a US$ 0,3127 por accion,
a la suma de S/.1,10 que estableci6 como requisito minimo para alcanzar 46,10. % de
acciones. A la fecha, Milpo posee 6.376.608 acciones o el 4,43959% de su participacion total.
La propuesta de adquisicion fue efectiva entre el 11 de junio y el 9 de julio de 2001, resultando
en la adquisicion por parte de Milpo de 59.387.852 acciones representativas del 41,34765%
del capital social de Atacocha, que Milpo adquirié los derechos que le otorga el articulo 28 de
la OPA. Esta circunstancia no se expresa en el comunicado, a pesar de las referencias a la
Ley del Mercado de Valores ya las normas de la OPA, que fueron denunciadas por Atacocha,
Esper Investments y otros. Al concluir la oferta publica de adquisicién, Milpo ascendia al
45,79% de sus acciones, considerando su participacion anterior; Mientras que Grupo Gallo y
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Grupo Picasso en conjunto llegaron al 45,32% de sus acciones, dejando un saldo de
12.777.796 acciones en manos de accionistas minoritarios, representativas del 8,89% del

capital social de Atacocha.

Milpo ha presentado varias denuncias sobre el hecho de que el grupo de Gallo, del
gue forma parte el sefior Francisco José Gallo Attard, pretendia abortar el éxito de la oferta 'y
mantener el control de Atacocha, entre otros actos, adquiriendo acciones sucesivas, sin
cumplir con se han determinado las disposiciones de la OPA Tales casos, es decir, mediante
la formulacion de una oferta competitiva. Por su parte, el 2 de agosto de 2001, Esper
Investment y otros, accionistas de Atacocha que no aceptaron la propuesta, enviaron una
carta a Conasev solicitando una investigacion sobre las supuestas irregularidades de Milpo y
la suspensién del derecho a voto. Se dice que las acciones adquiridas por Milpo en virtud del
articulo 72 de la Ley del Mercado de Valores estaran sujetas a la aclaracion de la naturaleza
y alcance de los acuerdos suscritos entre las empresas y cuando concluya la investigacion,
se declarara la nulidad de la oferta de Milpo, declar6, obligandolo a vender en oferta publica

las acciones que habia adquirido durante el mismo afio.

Finalmente, Atacocha argumenté que, Milpo violo el principio de igualdad de trato,
abuso de conocimiento interno y distribucién equitativa del control, empleando una estrategia
ilegal para controlar dicha empresa, mediante el uso de informacién privilegiada, iniciando
una oferta de control. Por un precio que no refleja el valor real de las acciones emitidas por
Atacochay luego en el tipo “Fase 2", ofrece un precio significativamente mayor por un exceso
de porcentaje de acciones suficiente para asegurar el control por parte del directorio,

beneficiando a un pequefio grupo de accionistas.

1.4. Formulacion del problema

¢,De qué manera la tipificacion del delito de insider trading permite proteger bienes juridicos
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supraindividuales en la normativa peruana?

Justificacion e importancia

Es necesario porque nuestro trabajo analiza el impacto potencial que la propiedad
empresarial puede tener en los rendimientos de las empresas locales. Con esto en mente en
principio, probamos una relacién diferente entre la propiedad empresarial y el trafico de
informacion dibulgada. Esperamos que, hasta cierto punto, la propiedad empresarial actte
efectivamente como un mecanismo para alinear intereses entre los de adentro y los de afuera,
y que, a partir de un cierto grado de propiedad gerencial, se produzca un comportamiento
oportunista por parte de los individuos.

El estudio busca a través de casos nacionales, describir mejor su contexto tedrico,

con el fin de orientarnos a un mejor analisis de los delitos investigados, asi como argumentar

gue la motivacién del cambio, en esencia, trata de ocuparse de brindar una solucion. Para un
tema especifico, como la facilidad de uso, en aras de una respuesta rapida al delito, a travésde
medios técnicos modernos de deteccidn y/o registro de comisiones. Ultimo articulo genera
polémica, al importar revisién de un antiguo y tradicional concepto juridico.
La ventaja del estudio es que sirve a estudiantes de derecho como un tema nuevo y
acorde con la realidad nacional en relacién a los delitos de trafico de informacion privilegiada,
y una propuesta legislativa que regula directamente el tema de investigacion.
1.5. Hipétesis
Si se tipifica el delito de insider trading entonces se protegeran los bienes juridicos
supraindividuales en la normativa peruana.
1.6. Objetivos
General
Elaborar una propuesta normativa de tipificacion del delito de insider trading para

proteger bienes juridicos supraindividuales en la normativa peruana.
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Especificos

a. ldentificar los supuestos de la tipificacion del delito de insider trading o uso
indebido de informacién privilegiada en la proteccidbn de bienes juridicos
supraindividuales.

b. Determinar los bienes juridicos por el delito de insider trading o uso indebido de
informacién privilegiada.

c. Examinar los casos existentes relacionados a la tipificacion del delito de insider
trading o uso indebido de informacién privilegiada en la proteccién de bienes

juridicos supraindividuales
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Il MATERIALES Y METODOS

2.1. Tipo y disefio de investigacion

Tipo: mixta — propositiva.
La investigacion combinada es un enfoque cuantitativo y cualitativo de situaciones,

donde se utiliza grupos de personas para proyectar y hacer un analisis de la realidad de lo
gue se aborda y explora en esta investigacion. al delito de insider trading en la proteccién de
bienes juridicos supraindividuales en la normatividad peruana. Del mismo modo la
investigacion es de tipo propositivo, debido a que existen lineamientos, los cuales permitiran
dar una solucién especifica al problema planteado a través de un aporte cientifico o practico.
(Hernandez, 2018, p. 10)
Disefio: no experimental

Referido a encontrar un analisis realizado sin manipulacién intencional de variables.
Quiere decir, estos son estudios en donde las variables independientes se dejaron a propdsito
sin cambios para ver efectos en otras variables. La investigaciéon no experimental implica
observar o medir fenbmenos y variables tal como ocurren en entornos naturales y analizarlos.
En un experimento, el investigador prepara deliberadamente una situacién para que estan
expuestos a diversos casos o individuos. (Hernandez, 2018, p. 174)
2.2. Poblacién y muestra
Poblacién

Segun el analista Hernandez (2018), se le denomina poblacion a un grupo de seres
humanos que hacen vida en comdn en un determinado espacio geografico. Es decir, esta
referido a la poblacion humana. (p. 235). los operadores del Derecho, llamense Abogados
especialistas en el derecho penal, jueces y fiscales de la Ciudad de Chiclayo son gioenes

conforman la poblacion en la presente investigacion.
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Muestra

Para Hernadndez (2018), la muestra es una variedad de casos recopilados de la

poblacion, recogidos por algin método racional, que siempre forma parte de la poblacion. A

mas poblacién mas muestra. (p.235)

Para la determinacion de la muestra se utilizé un muestreo no probabilistico. Esto no

tiene en cuenta formulas de delimitacion, sino que corresponde al investigador determinarlas.

Abogados, jueces, fiscales especialistas en derecho penal de la Ciudad de Chiclayo, y un

total de 50 informantes de la Ciudad de Chiclayo.

Tabla 1

Datos De Los Informantes Segun El Cargo Que Desempefian

Informantes N° %
Abogados especialistas en 43 86%
derechopenal
Jueces 2 4%
Fiscales 5 10%
Total, de informantes 50 100%

Nota elaborada por el investigador

2.3. Variables, Operacionalizacion

Variable independiente

La proteccién de bienes juridicos supraindividuales

Se considera a la proteccion de los bienes que son otorgados por el estado, es decir

los bienes colectivos, comunitarios, universales entre otros aspectos fundamentales, esto

permite que, al ser protegidos y respaldados, puedan ser otorgados de manera justa e

igualitaria (Valle, 2017, p.52).
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Variable dependiente

Tipificacion del delito de insider trading o uso indebido de informacion privilegiada

El uso indebido de la informacién privilegiada, es considerado la vulneracion de la
confidencialidad de informacién, ya que a través de ello se puede perjudicar o favorecer a un

interesado (Paredes, 2017, p.34)
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Tabla 2

Operacionalizacion de Variables

Variables Dimensiones

Indicadores item / Instrumento

Constitucién politica
V. Independiente Cadigo Penal

La proteccién de bienes Bienes supraindividuales
juridicos supraindividuales

Clasificacién de bienes juridicos
Tipos de bienes juridicos Encuesta

Informacion confidencial

V. Dependiente Insider trading
Tipificacion del delito de Mercado de Valores
insider trading o uso o .
indebido de informacién Ventaja informativa

privilegiada

Delito Econdémico
Seguridad juridica y financiera

Valor de las acciones

Nota: elaborado por el investiga
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2.4.

Técnicas e Instrumentos de recoleccién de datos

Técnicas

v

Observacion: Referido a un conjunto de técnicas y herramientas destinadas a
evaluar un fendmeno, una persona o un grupo de personas. Muestran la forma de
acercarse a larealidad para conocer el tema. Los comportamientos observables y
los comportamientosgeneralmente se aprenden (Hernandez, 2018, p. 445)

La encuesta:: El método utilizado para realizar esta investigacion es una encuesta
que consiste en una serie de preguntas sobre una o0 mas variables que se estan
midiendo (Hernandez, 2018. p. 180)

Fichaje: Esta es una técnica utilizada principalmente por los investigadores. Es un
método de recopilacion y almacenamiento de informacion. Cada archivo tiene una
matrizde datos de extension variable, pero todos se refieren al mismo elemento,
dandole un valor unico y propio (Hernandez, 2018, p. 86)

Analisis Documental: Técnica que busca reconocer, recibir y consultar de manera
selectiva la biografia y otros materiales que difieran de otros conocimientos y / 0
informacion recopilada solo moderadamente de la realidad para que puedan ser
Gtiles para el propésito del estudio. (Hernandez, 2018, p. 85)

Técnica de gabinete: El nombre de esta técnica se deriva de reuniones de
ministros, guias o directores. Un gabinete de discusion es un grupo de estudiantes
con especial responsabilidad y tiene como objetivo la solucion de un tema o
problema de especial trascendencia inmediata para la toma de decisiones

(Hernandez, 2018, p. 86)
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Instrumentos

v

2.5.

Cuestionario: Herramienta de recoleccién de datos mas utilizada, que consiste en
una serie de preguntas sobre una o mas variables a medir, las cuales deben ser

consistentes

con la formulacion del problema y los supuestos bajo los cuales se utilizan en
investigaciones de todo tipo. (Hernandez, 2018, p. 250)
Ficha textual: Consiste en identificar, obtener y consultar bibliografias y otros
materialesque puedan ser de utilidad para los fines del estudio, asi como obtener y
recabar informacién relevante y necesaria relacionada con nuestro problema de
investigacion. (Hernandez, 2018, p. 86)
Ficha bibliogréafica: Esta investigacion aplica fichas para poder indagar y estudiar
las leyes y los articulos juridicos en funcion al problema planteado (Hernandez, 2018,
p. 87).
Ficha hemerogréafica: Es una ficha que se encarga de buscar caracteristicas
peculiaresdel problema durante las publicaciones recientes, a través de un hallazgo
de cualquier medio impreso (Hernandez, 2018, p. 87)
Ficha de resumen: Guarda informacion concreta a través de resimenes personal,
dondelo principal consta de lo expresado por el autor en funcién a la investigacion
(Hernandez,2018, p. 88)
Ficha parafrasis: Es unainterpretacién de lo que menciona en autor, esta se plasma
conla idea del lector buscando una mejor interpretacion en base a la investigacion
(Hernandez, 2018, p. 88)

Procedimientos de analisis de datos

La recoleccion de datos es importante, sin embargo, no se utiliza para medir
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2.6.

variables, sacar conclusiones y realizar analisis estadisticos. Se esta intentando
seleccionar datos (que se convierten en informacion). Los cuales se seleccionan para
entenderlos y analizarlos, responder interrogantes de investigacion y generar
conocimiento. Generalmente, estos datos se expresan en historias de diferentes

tipos:

escritas, verbales, visuales (como fotos e imagenes), acusticas (sonidos y
grabaciones deaudio), audiovisuales (por ejemplo, video), artefactos, etc.
(Hernandez, 2018, p. 443)
Criterios éticos
Dignidad Humana: Se considerara que los expertos siguen los pasos del Informe
Belmont para investigar el delito de insider trading en la proteccién de bienes
juridicos supraindividuales en la normatividad peruana.
Consentimiento informado: La primera aclaracion se dio a través de una encuesta
querequirié las firmas de quienes acordaron establecer en la normativa peruana los
enjuiciamientos y sanciones correspondientes a los delitos de trafico de informacion
privilegiada para proteger los derechos juridicos supraindividuales en la
normatividad peruana.
Informacién: Con la informacién recogida de libros fisicos y virtuales se logra la
importancia que tiene la presente la investigacion con respecto a la basqueda de
participacion de expertos en derecho.
Voluntariedad: Respecto a este acapite. Esto se debe a que las encuestas ayudan
a losparticipantes a aportar sus opiniones a las encuestas y ayudan a actualizar las
leyes penales de insider trading en la proteccion de bienes juridicos

supraindividuales en la normatividad peruana.
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v' Beneficencia: En este punto, los expertos fueron informados de los beneficios de
los resultados del estudio. Es decir, también tuvimos en cuenta los riesgos
encontrados durante el estudio.

v' Justicia: Esta investigacion parece adecuada ya que beneficia directamente la

seguridadde la nacion peruanay de la sociedad en su conjunto.

Criterios de Rigor Cientifico
v' Fiabilidad: Consiste en la estabilidad de las puntuaciones proporcionadas cuando
se administran repetidamente al mismo grupo de personas. Una suposiciéon implicita
al estudiar la confiabilidad es la estabilidad de la variable que se mide.
v' Muestreo: Se dice que el estudio tiene en cuenta la precision cientifica, por un lado,
peroel muestreo por el otro significa usar libros e informes que pueden dar ejemplos
a la poblacién para recopilar informacién Cualquier actividad de investigacion.

v' Generalizacién: Es un elemento fundamental de la l6gica y el razonamiento
humanaos.

Esta es la base esencial para un plazo de deduccion valido. Los conceptos
genéricos sedutilizan ampliamente en muchos campos y pueden tener significados
especificos segun el contexto de investigacion.

v' Validez: Este estandar busca establecer una herramienta de medicién que es una
de lasherramientas de medicibn mas importantes frente a los estandares externos

destinados a medir la misma, para la confiabilidad de la encuesta.

65



3.1. Resultados

Tabla 3

Insider Trading

RESULTADOS Y DISCUCION

Descripcion Frecuencia Porcentaje

Desacuerdo > 40

De acuerdo 48 96.0
Total 50 100.0

Nota: Encuesta aplicada Abogados especialistas en derecho penal, Jueces y Fiscales.

Figura 1

Insider Trading

120%
100%
80%
60%
40%
20%

0%
W Desacuerdo

M De acuerdo

——
4%
96%

Nota: De acuerdo a la totalidad de los participantes, el 96% de los encuestados, sefialanestar

a favor en que se deba tipificar como delito a Insider Trading, para que de esta formar se pueda

proteger correctamente los bienes juridicos supraindividuales en la normatividad peruana,asi

mismo, por otro lado, existe un resultado distinto considerado negativo, representado por el

4.0% de los expertos que manifiestan estar en desacuerdo.
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Tabla 4

Bienes juridicos supraindividuales

Descripcion Frecuencia Porcentaje
Totalmente en desacuerdo 3 6.0
Desacuerdo 5 10.0
De acuerdo 22 44.0
Totalmente de acuerdo 20 40.0
Total 50 100.0

Nota: Encuesta aplicada Abogados especialistas en derecho penal, Jueces y Fiscales.

Figura 2

Bienes juridicos supraindividuales

50.00%
45.00%
40.00%
35.00%
30.00%
25.00%
20.00%
15.00%
10.00%

o
000% I
B Totalmente en desacuerdo 6.00%
Desacuerdo 10.00%
De acuerdo 44.00%
Totalmente de acuerdo 40%
B Totalmente en desacuerdo Desacuerdo De acuerdo Totalmente de acuerdo

Nota: Con respectos a los resultados obtenidos, se puede afirmar que el 44% de los
expertos sefialan estar de acuerdo en que al tipificar al delito de insider Trading se podra
protegerlos bienes juridicos supraindividuales, asi mismo otro resultado similar y favorable
para la investigacion, es lo sefialado por el 40% de los encuestados, los cuales sefialan estar
totalmentede acuerdo, sin embargo existe dos resultados en contra el cual el primero es
representado porel 10% que estan en desacuerdo y por ultimo el 6.0% que sefialan estar

totalmente en contra.
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Tabla b

Bienes juridicos supraindividuales

Descripcion Frecuencia Porcentaje
No opina 1 20
De acuerdo 49 98.0

Total 50 100.0

Nota: Encuesta aplicada Abogados especialistas en derecho penal, Jueces y Fiscales.
Figura 3

Bienes juridicos supraindividuales

120.00%
100.00%
80.00%
60.00%
40.00%

20.00%

0.00%
Hm No opina 2.00%

M De acuerdo 98.00%
B No opina M De acuerdo
Nota: Conforme a los datos que se encuentran tabulados, se puede afirmar que el
98% de los expertos que han formado parte de la encuesta, se puede corroborar que estan
de acuerdoen que, a través de la doctrina, los bienes juridicos supraindividuales vienen
siendo cuestionados,sin embargo, por otra parte, existe un 2.0% de los encuestados que

prefieren mantenerse al margen de la pregunta.
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Tabla 6

Orden econémico

Descripcion Frecuencia Porcentaje
Totalmente en desacuerdo 3 6.0
Desacuerdo 4 8.0
De acuerdo 18 36.0
Totalmente de acuerdo 25 50.0
Total 50 100.0
Figura 4
Orden econémico
60.00%
50.00%
40.00%
30.00%
20.00%
10.00%
0.00% [ ]
H Totalmente en desacuerdo 6.00%
Desacuerdo 8.00%
De acuerdo 36.00%
Totalmente de acuerdo 50.00%
B Totalmente en desacuerdo Desacuerdo De acuerdo Totalmente de acuerdo

Nota: Teniendo en consideracién al 50% de los expertos, los cuales sefialan estar

totalmente de acuerdo en que todo delito en contra del orden econdémico, es dificil

investigarlo ysancionarlo, asi mismo otro resultado similar se tiene lo expresado por el 36%

de los expertos los cuales demuestran estar de acuerdo en lo dificil de la investigacion

frente a los delitos del orden econémico, sin embargo por otro lado existe un 8.0% de los

expertos que manifiestan queestan en desacuerdo con la pregunta y por ultimo se tiene lo

expresado por el 6.0% que manifiestan estan en total descuerdo.
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Tabla 7

Derechos fundamentales de las personas perjudicadas

Descripcion Frecuencia Porcentaje
En desacuerdo 3 6.0
De acuerdo 47 94.0
Figura5

Derechos fundamentales de las personas perjudicadas
100.00%

90.00%
80.00%
70.00%
60.00%
50.00%
40.00%
30.00%
20.00%
10.00%

0.00% ]
B En desacuerdo 6.00%
B De acuerdo 94.00%

B En desacuerdo M De acuerdo

Nota: Tomando en consideracion los datos que se encuentra tabulados, se puede

corroborar que el 94% de los expertos sefialan estan a favor en que se deba identificar de

gué manera influird la tipificacion del insider Trading como mecanismo de proteccion de los

bienes juridicos supraindividuales, sin embargo, existe un resultado distinto y negativo, el

cual es representado por el 6% de los expertos que manifiestan estar en desacuerdo con

la pregunta aplicada a su persona.
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Tabla 8

Informacién privilegiada

Descripcion Frecuencia Porcentaje
No opina 2 4.0
De acuerdo 25 50.0
Totalmente de acuerdo 23 46.0
Total 50 100.0

Figura 6
Informacion privilegiada
60.00%
50.00%
40.00%
30.00%
20.00%
10.00%
0.00%

B No opina

M De acuerdo

B Totalmente de acuerdo

B No opina

M De acuerdo

4.00%
50.00%
46.00%

M Totalmente de acuerdo

Nota: Tomando en cuenta los datos que se encuentran tabulados, se puede afirmar

queel 50% de los expertos manifiestan estar de acuerdo en que se deba determinar los

bienes juridicos por el delito de insider trading o uso indebido de informacién privilegiada, de

igual formaexiste un 46% de los encuestados que sefialan estar totalmente de acuerdo con

la pregunta aplicada a su persona, sin embargo, por otro lado, existe un 4.0% de los

expertos que prefierenmantenerse al margen de la pregunta.
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Tabla 9

Uso indebido de la informacién privilegiada.

Descripcion Frecuencia Porcentaje
No Opina 1 2.0
De acuerdo 49 98.0
Total 50 100.0

Nota: Encuesta aplicada Abogados especialistas en derecho penal, Jueces y Fiscales.

Figura 7
Uso indebido de la informacién privilegiada

120.00%
100.00%
80.00%
60.00%
40.00%

20.00%

0.00%
B No opina 2.00%

M De acuerdo 98.00%

H No opina M De acuerdo

Nota: Tomando en cuenta al 98% de los expertos, se puede afirmar que estan de
acuerdoen que se deba detectar de qué manera la informacién privilegiada, viene siendo
usadaindebidamente, sin embargo, por otro lado, existe un resultado imparcial, el cual es

representadopor el 2.0% de los participantes que prefieren no opinar sobre la pregunta.
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Tabla 10

Tipificacion del delito de insider trading

Descripcion Frecuencia Porcentaje
Desacuerdo 2 4.0
No opina 3 6.0
De acuerdo 18 36.0
Totalmente de acuerdo 27 54.0
Total 50 100.0

Nota: Encuesta aplicada Abogados especialistas en derecho penal, Jueces y Fiscales.

Figura 8

Tipificacion del delito de insider trading

60.00%
50.00%
40.00%
30.00%
20.00%
10.00%

0.00% I—
M Desacuerdo 4.00%
No opina 6.00%
De acuerdo 36.00%
Totalmente de acuerdo 54.00%
W Desacuerdo No opina De acuerdo Totalmente de acuerdo

Nota: Se puede afirmar que el 54% de los expertos sefialan estar totalmente de
acuerdoen que se deba identificar los supuestos de la tipificacion del delito de insider trading
0 uso indebido de informacion privilegiada en la proteccion de bienes juridicos
supraindividuales, asi mismo existe un 36% de los expertos que manifiestan estar a favor
de la pregunta, sin embargoexiste un 6.0% de los encuestados que prefieren mantenerse
al margen de la pregunta, dejandocomo ultimo resultado al 4.0% de los participantes que

manifiestan estar en desacuerdo.
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Tabla 11

Casos concernientes a la tipificacion

Descripcion Frecuencia Porcentaje
Totalmente en desacuerdo 2 4.0
Totalmente de acuerdo 48 96.0
Total 50 100.0

Nota: Encuesta aplicada Abogados especialistas en derecho penal, Jueces y Fiscales.
Figura 9

Casos concernientes a la tipificacion
120.00%

100.00%
80.00%
60.00%
40.00%

20.00%

0.00% I
H Totalmente en desacuerdo 4.00%
B Totalmente de acuerdo 96.00%

B Totalmente en desacuerdo B Totalmente de acuerdo

Nota: Como penultimo resultado, se puede afirmar que el 96% de los expertos
manifiestanestar totalmente de acuerdo en que se deba inspeccionar determinados casos
concernientes a la tipificacion del delito de insider trading o uso prohibido de informacién
privilegiada en la proteccion de bienes juridicos supraindividuales en la normativa peruana,
sin embargo, existe unresultado distinto y negativo, el cual es el 4.0% de los expertos que

manifiestan totalmente en desacuerdo.
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Tabla 12

Analisis jurisprudencial y doctrinal

Descripcion Frecuencia Porcentaje
Desacuerdo 2 4.0
De acuerdo 15 300
Totalmente de acuerdo
33 66.0
Total 50 100.0

Nota: Encuesta aplicada Abogados especialistas en derecho penal, Jueces y Fiscales.
Figura 10

Andlisis jurisprudencial y doctrinal
70.00%

60.00%
50.00%
40.00%
30.00%
20.00%

10.00%

[ ]
0.00%
B Desacuerdo 4.00%
M De acuerdo 30.00%
B Totalmente de acuerdo 66.00%

W Desacuerdo M Deacuerdo M Totalmente de acuerdo

Nota: Para culminar la interpretacion de los resultados, se puede afirmar que el 66%
de los expertos participantes, sefialan estar totalmente a favor en que a través de un analisis
jurisprudencial y doctrinal se podra tipificar al delito de insider trading, de igual manera se
tiene lo expresado por el 30% de los especialistas que manifiestan estar a favor y por ultimo
se tiene al 4.0% de los encuestados que sefalan estar en desacuerdo con la pregunta

aplicada su persona.
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3.2. Discusioén

Tomando como primer punto al objetivo general, el cual busca que se pueda elaborar
unacorrecta propuesta normativa, para la tipificacion del delito de insider trading, para que
de esta manera se pueda proteger los bienes juridicos supraindividuales en la normatividad
peruana, ante ello se tiene como base lo obtenido en la Figura N° 5, el cual sefiala que
tomando en consideracion los datos que se encuentra tabulados, se puede corroborar que
el 94% de los expertos sefialan estan a favor en que se deba identificar de qué manera
influird la tipificacion
del insider Trading como mecanismo de proteccién de los bienes juridicos supraindividuales,
sinembargo, existe un resultado distinto y negativo, el cual es representado por el 6% de los
expertosque manifiestan estar en desacuerdo con la pregunta aplicada a su persona. Es
evidente que lagran mayoria de las personas que han conformado la encuesta, estar a favor
en que a través deuna correcta propuesta normativa, se podra proteger rotundamente los
bienes juridicos supraindividuales en la normatividad peruana, es por ello que al compararlo
con los sustentado por Torrado (2018), el cual expresa que el mal uso de informacion
valiosa o privilegiada en el mercado de valores es uno de los rasgos que pueden empeorarlo
debido a la falta de desigualdades evidentes que afectan a los inversores y puede surgir
desconfianza entre ellos. Esto incluye un examen de las leyes promulgadas en Colombia,
tanto a nivel administrativo comopenal, y también busca determinar la verdadera eficacia o
aplicacion practica de las leyes que lahacen cumplir. Por ello, se eleva la experiencia

americana para informar al lector del gran avanceque ha tenido en el pais. (p.452)

La informacion privilegiada hace referencia especifica al conocimiento de las
ordenes denegociacion pendientes, presumiblemente un reflejo de la poca profundidad del

mercado en muchos valores. Otros encuestados se refirieron a informacién no publica en
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posesion de funcionarios gubernamentales y reguladores, lo que puede implicar que el
conocimiento de investigaciones, determinaciones inminentes y propuestas de
reglamentacién por parte de la Autoridad de Supervisién también se incluye dentro de la

definicion de “informacion privilegiada”.

Prosiguiendo con el primer objetivo especifico, se puede afirmar que busca
identificar lossupuestos de la tipificacion del delito de insider trading o uso indebido de
informacién privilegiadaen la proteccion de bienes juridicos supraindividuales, ante ello se
tendrd como base lo obtenidoen la Figura N° 8, Se puede afirmar que el 54% de los
expertos sefialan estar totalmente de

acuerdo en que se deba identificar los supuestos de la tipificacion del delito de insider trading
0

uso indebido de informacién privilegiada en la proteccion de bienes juridicos
supraindividuales en la normativa peruana, asi mismo existe un 36% de los expertos que
manifiestan estar a favorde la pregunta, sin embargo, existe un 6.0% de los encuestados
gue prefieren mantenerse al margen de la pregunta, dejando como ultimo resultado al 4.0%
de los participantes quemanifiestan estar en desacuerdo. Mediante este resultado se puede
corroborar que en el estadoperuano es necesario que se sancione penalmente el delito de
Insider Trading, para que de estaforma pueda existe una adecuada igualdad ante las
acciones que involucra los bienes del estado,es por ello que al compararlo con lo sustentado
por Tobar (2019), el cual concluye que el uso de informacion privilegiada es un
comportamiento resultante de la asimetria de la informacién que permite que un grupo de
personas, generalmente conocidas como insiders, que tienen una relacion laboral o
funcional con una empresa, obtengan informacion privilegiada y la utilicen en la realizacion
de transacciones de mercado abierto, obteniendo asi mayores rendimientos, mas que la

media del mercado. Esto afecta la eficiencia y el desarrollo de los mercados, por ende, el
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desarrollo econémico y social de los paises. La legislacion y la regulacion en la mayoria de
los paises, pero no en todos, requiere (0 se interpreta que requiere) algun tipo de relacion
entre un individuo y un emisor o participante del mercado para que el individuo sea
responsable de una violacion de las reglas que rigen el uso de informacion privilegiada. Los
accionistas controladoresy las partes relacionadas con los controladores a menudo se

mencionan explicitamente como personas que tienen la relacién requerida.

Continuando con el segundo obijetivo especifico, el cual busca determinar cuales
son losbienes juridicos por el delito de insider trading o uso indebido de informacion
privilegiada, el cualtendrd como base lo obtenido en la Figura N° 7 el cual sefiala que el 98%
de los expertos, afirmanque estan de acuerdo en que se deba detectar de qué manera la
informacién privilegiada, vienesiendo usada indebidamente, sin embargo por otro lado

existe un resultado imparcial, el cual es

representado por el 2.0% de los participantes que prefieren no opinar sobre la pregunta;
estos resultados al ser comparado con lo sustentado por Aguilar (2020), el cual concluye
gue despuésde analizar las leyes peruanas y estadounidenses, pensamos que nuestra ley
es muy débil en comparacién con su contraparte norteamericana; Es por ello que necesita
ser mejorada y fortalecida para que sea igual 0 mas estricta que esta Ultima y logre el
objetivo enfatizado a lo largo de este trabajo, que es prevenir el uso indebido de informacion
privilegiada. En casos posteriores, sin embargo, la Corte Suprema luché con los limites de
esta prohibicion relativamente limitada del trafico de informacion privilegiada. Una pregunta
abierta era cémo la ley deberia abordar a los iniciados que compartieron informacién no
publica dando pistas a otros,pero que no comerciaron con ellos mismos. Otra pregunta era
cOmo tratar con personas que noeran miembros de la empresa, pero que de alguna manera

adquirieron y luego comerciaron coninformacion no publica.
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Para finalizar tendremos en cuenta al Ultimo objetivo especifico, el cual busca
examinar los casos existentes relacionados a la tipificacion del delito de insider trading o
uso indebido de informacién privilegiada en la proteccibn de bienes juridicos
supraindividuales en la normativa peruana, ante ello se tendra como respaldo lo obtenido
en la figura N° 9 el cual afirma que el 96% de los expertos manifiestan estar totalmente de
acuerdo en que se deba inspeccionar determinados casos concernientes a la tipificacon del
delito de insider trading o uso prohibido deinformacién privilegiada en la proteccion de
bienes juridicos supraindividuales en la normativa peruana, sin embargo existe un resultado
distinto y negativo, el cual es el 4.0% de los expertos que manifiestan totalmente en
desacuerdo. Es preciso indicar que a nivel nacional se han evidenciado distintos casos
donde la informacién privilegiada ha sido divulgada a favor de las personas que tienen
influencia, generando de esta manera una desigualdad de oportunidades, es por ello que

al Segun Huerta (2018), el cual expone lo siguiente que, segun este tipo de

mercado, la naturaleza de sus actividades, asi como los agentes que intervienen en é€l. El
controly regulacién por parte de la lista es necesario para corregir los errores que puedan
presentarse en la misma, asi como para garantizar la transparencia de su funcionamiento.
La informacion esuno de los principales elementos en los que se basa la légica de su
actividad, la informacién necesaria sobre la empresa y sus organizaciones es necesaria
para que el inversor decida “financiar’ a través de instrumentos financieros (p. 157) En
relacion con esto, aunque de maneraun tanto contraria a la intuicion, la ley de abuso de
informacion privilegiada actual no se centra en regular las transacciones de mercado. En
cambio, la ley regula el uso y el flujo de informacionentre individuos y empresas, haciendo
cumplir los intereses de propiedad sobre la informacion ylas promesas de lealtad y

confidencialidad que las partes se hacen entre si
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4.1.

V. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Conclusiones

A través de la propuesta normativa, el cual tipifica como delito al insider
trading, sepodra proteger todos los bienes juridicos supraindividuales del estado
peruano, ya que esevidente que al hablar de la figura juridica de informacién
privilegiada, estamos incurriendoen una situacion considerada delicada, ya que existe
una competencia legal entre los interesaros, sin embargo al incurrir en este delito
estamos no solo cometiendo la accion antes mencionada sino que estamos

vulnerando la igualdad de oportunidades de los interesados.

Se ha logrado identificar que los supuestos donde se realizan el delito de
insider trading o mas conocido como el uso indebido de la informacion privilegiada,
son en los actos en contrataciones del estado 0 mismas empresas privadas, para que

de esta formarsean beneficiados de los bienes juridicos supraindividuales.

Se ha determinado que los bienes juridicos afectado por el delito de insider
tradingo uso indebido de informacion privilegiada, son las contrataciones tanto por el
estado o entidades privadas, ocasionando a tal manera una vulneracion de igualdad

de oportunidady afectacién de la economia.

Tomando en consideracion los casos desarrollados en la investigaciébn como
el asunto de la Compafiia Minera Atacocha S.A.A. contra Compafiia Minera Milpo
S.A.A, seha logrado evidenciar que el delito de insider trading o uso indebido de
informacion privilegiada, afecta el derecho de igualdad de oportunidades de los
interesados, ocasionando de estar manera que no exista una correcta proteccion de

bienes juridicos supraindividual.
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4.2.

Recomendaciones

En el estado peruano las normas administrativas deberdn ser mejoradas y
reformuladas,ya que es evidente que en la actualidad estas sanciones son consideradas
simbdlicas, sin que existe una correcta proteccion de los bienes juridicos supraindividuales

del estado peruano.

Es evidente que, a través del desarrollo de la investigacion, se ha comprobado que
el delito de insider trading es un delito formal, por el cual es necesario que se incorpore una
correctasancion frente a las personas o entidades que vulneran o realizan un mal uso de la

informacion privilegiada.

Tomar en consideracién una sancion penal frente a los actos del mal uso de la
informaciénprivilegiada, ya que es evidente que esta sancién podra poner un parametro de

igualdad ante losinteresados.
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ANEXOS

Anexo 1: Resolucion de aprobacion de titulo

UNIVERSIDAD
SENOR DE SIPAN

FACULTAD DE DERECHO Y HUMANIDADES
RESOLUCION N° 0564-2022/FDH-USS

Pimentel, 07 de junio del 2022
VISTO:
El oficio N® 0285-2022/FD-ED-USS de fecha 31 de mayo del 2022, presentado por la Escuela Profesional de Derecho, quien
eleva la solicitud presentado por la estudiante HUAMAN CHUQUILIN JHON DEIVIS a fin de presentar nuevo fitulo de
Investigacion (tesis) denominado: “TIPIFICACION DEL DELITO DE INSIDER TRADING EN LA PROTECCION DE BIENES
JURIDICOS SUPRAINDIVIDUALES EN LA NORMATIVA PERUANA; y,

CONSIDERANDO:

Que, la Constitucion Politica del Pert en su Articulo 18" establece que: “La educacion universitaria tiene como fines la
formacion profesional, la difusion cultural, la creacion intelectual y artistica y la investigacion cientifica y tecnolégica (...)
Cada universidad es auténoma en su régimen normativo, de gobierno, académico, administrativo y econémico. Las
universidades se rigen por sus propios estatutos en el marco de la Constitucion y de las leyes.”

Que, acorde con lo establecido en el Articulo 8° de la Ley Universitaria, Ley N° 30220, “La autonomia inherente a las
Universidades se ejerce de conformidad con lo establecido en la Constitucion, la presente ley deméas normativa aplicable.
Esta autonomia se manifiesta en los siguientes regimenes: normativo, de gobiemo, académico, administrativo y econémico”.
La Universidad Sefior de Sipan desarrolla sus actividades dentro de su autonomia prevista en la Constitucion Politica del
Estadoy la Ley Universitaria N° 30220.

Que, acorde con lo establecido en la Ley Universitaria N°30220; indica:
- Atticulo N° 6°: Fines de la Universidad, Inciso 6.5) “Realizar y promover la investigacion cientifica, tecnolégica y
humanistica la creacion intelectual y artistica”.

Que, el Reglamento de Investigacion de la USS Version 8, aprobado con Resolucion de Directorio N°015-2022/PD-USS,
sefiala:

- Atticulo 72°: Aprobacion del tema de investigacion: EI Comité de Investigacion de la escuela profesional eleva los temas
del proyecto de investigacion y del trabajo de investigacion que esté acorde a las lineas de investigacion institucional a
Facultad para la emision de la resolucion.

- Atticulo 73°: Aprobacion del proyecto de investigacion: El (los) estudiante (s) expone ante el Comité de Investigacion
de la escuela profesional el proyecto de investigacion para su aprobacion y emision de la resolucion de facultad.

Que, Reglamento de Grados y Titulos Versién 07 aprobado con resolucion de directorio N° 086-2020/PD-USS, sefiala:
- Atticulo 21°: “Los temas de trabajo de investigacion, trabajo académico y tesis son aprobados por el Comité de
Investigacion y derivados a la facultad o Escuela de Posgrado, segtn corresponda, para la emision de la resolucion
respectiva. El periodo de vigencia de los mismos sera de dos afios, a partir de su aprobacion (...).

- Articulo 24°: “La tesis, es un estudio que debe denotar rigurosidad metodoldgica, originalidad, relevancia social, utilidad
tedrica y/o practica en el ambito de la escuela académico profesional (...)"

- Articulo 25°: “El tema debe responder a alguna de las lineas de investigacion institucionales de la USS SA.C".

Que, visto el oficio N° 0285-2022/FD-ED-USS de fecha 31 de mayo del 2022, presentado por la Escuela Profesional de

Derecho, donde solicita se emita la resolucion de aprobacion del proyecto de Investigacion (Tesis) denominado:

"TIPIFICACION DEL DELITO DE INSIDER TRADING EN LA PROTECCION DE U%Em ﬁ&,‘igma““

SUPRAINDIVIDUALES EN LA NORMATIVA PERUANA" a cargo del estudiante HUAMAN CH j

quien cumple con los requisitos, por lo que se debe proceder a su inscripcion respectiva, con fines d6 sftheion. 074 481632
CAMPUS USS

Estando a lo expuesto y en uso de las atribuciones conferidas y de conformidad con las normas y mﬂweg{o&gﬁg{lgﬁa a Pimentel

Chiclayo, Perd

Distribucion: Rectorado, Vicerrectorado Ac Vicerr de 9 1. Decanos de Facultag, Jefes dd Ofpina,
Jefes de Area Archivo.

’




UNIVERSIDAD
SENOR DE SIPAN

RESOLUCION N° 0564-2022/FDH-USS

SE RESUELVE:

ARTICULO PRIMERO: APROBAR el proyecto de investigacion (tesis) DENOMINADO: “TIPIFICACION DEL DELITO DE
INSIDER TRADING EN LA PROTECCION DE BIENES JURIDICOS SUPRAINDIVIDUALES EN LA NORMATIVA
PERUANA”, presentado por el estudiante HUAMAN CHUQUILIN JHON DEIVIS.

ARTICULO SEGUNDO: DEJAR SIN EFECTO toda resolucion que se oponga a la presente.
ARTICULO TERCERO: DISPONER que las areas competentes tomen conocimiento de la presente resolucion con la

finalidad de dar las facilidades para la ejecucion de la presente Investigacion.

REGISTRESE, COMUNIQUESE Y ARCHIVESE

Dra. Dioses Lescano Nelly Mg. Delg Paula Elena
Decana de la Facultad de Derecho y Humanidades Secretaria Académica Facultad de Derecho y Humanidades

ADMISION E INFORMES
074 481610 - 074 481632
CAMPUS USS

Km. 5, carretera a Pimentel
Chiclayo, Peru

Distribucion: Rectorado, Vicerrectorado Académico. Vicerrectorado de Investigacion Decanos de Facultad, defes dd Ofipina,
Jefes de Area Archivo.

—



Anexo 2: Instrumento

Universidad

Seior de Sipan

e B

TIPIFICACION DEL DELITO DE INSIDER TRADING EN LA PROTECCION DE
BIENES JURIDICOS SUPRAINDIVIDUALES EN LANORMATIVA PERUANA

Estimado (a): Se le solicita su valiosa colaboracién para que marque con un aspa el casillero
que crea conveniente de acuerdo a su criterio y experiencia profesional, puestoque,
mediante esta técnica de recoleccion de datos, se podra obtener la informacion que
posteriormente sera analizada e incorporada a la investigacién con el titulo descrito lineas

arriba.

NOTA: Para cada pregunta se considera la escala de 1 a 5 donde:

1 2 3 4 5
TOTALMENTE EN NO OPINA DE ACUERDO | TOTALMENTE
EN DESACUERDO DE ACUERDO
DESACUERDO
ITEM TD |D |NO | A | TA

=

Trading?

. ¢,Cree usted que se deba tipificar como delito a Insider

N

¢Trading se

. ¢,Considera usted que al tipificar al delito de insider

podra proteger los bienes juridicos

supraindividuales?

3. ¢Cree usted que, a través de la doctrina, los bienes

juridicos supraindividuales vienen siendo cuestionados?

4. ¢ Considera usted que todo delito en contra del orden

econdmico, es dificil investigarlo y sancionarlo?

influira la

5. ¢Cree usted que se deba identificar de qué manera

tipificacion  del insider Trading como
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mecanismo de proteccion de los bienes juridicos

supraindividuales?

6. ¢Considera usted se deba determinar los bienes
juridicos por el delito de insider trading o uso indebido de

informacion privilegiada?

7. ¢Cree usted que deba detectar de qué manera la
informacién privilegiada, viene siendo usada

indebidamente?

8. ¢Considera usted se deba identificar los supuestos de la
tipificacion del delito de insider trading o uso indebido de
informacion privilegiada en la proteccion de bienes

juridicos supraindividuales en la normativa peruana?

9. ¢Cree usted se deba inspeccionar determinados casos
concernientes a la tipificacion del delito de insider tradingo uso
prohibido de informacién privilegiada en la proteccién de
bienes juridicos supraindividuales en la

normativa peruana?

10.¢Considera usted que a través de un andlisis
jurisprudencial y doctrinal se podra tipificar al delito de

insider trading?
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Anexo 3 : Validacion de instrumentos

1. NOMBRE DEL JUEZ HADDAD JUSEFF CHANAME
VASQUEZ
PROFESION ABOGADO
ESPECIALIDAD DERECHO PENAL
2. GRADO ACADEMICO MAGISTER
EXPERIENCIA PROFESIONAL 6 ANOS
(ANOS)
CARGO Gerente General

TIPIFICACION DEL DELITO DE INSIDER TRADING EN LA PROTECCION DE BIENES
JURIDICOS SUPRAINDIVIDUALES EN LA NORMATIVA PERUANA

3. DATOS DEL TESISTA

NOMBRES Y APELLIDOS

ESCUELA PROFESIONAL

DERECHO

4. INSTRUMENTO EVALUADO

1. Entrevista ( )

2. Cuestionario (X))
3. Lista de Cotejo ()
4. Diario de campo ( )

5. OBJETIVOS DEL INSTRUMENTO

GENERAL:
Elaborar una propuesta normativa de
tipificacion del delito de insider trading para
proteger bienes juridicos supraindividuales en
la normativa peruana

a. ldentificar los supuestos de la
tipificacion del delito de insider trading
0 uso indebido de informacion
privilegiada en la proteccion de bienes
juridicos supraindividuales.

b. Determinar los bienes juridicos por el
delito de insider trading o uso indebido
de informacién privilegiada.

c. Examinar los casos existentes
relacionados a la tipificacion del delito
de insider trading o uso indebido de
informacion  privilegiada en la
proteccion de bienes juridicos
supraindividuales en la normativa
peruana.
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A continuacion, se le presentan los indicadores en forma de preguntas o propuestas para que
usted los evalle marcando con un aspa (x) en “A” si esta de ACUERDO o en
“D” si esta en DESACUERDO, SI ESTA EN DESACUERDO POR FAVOR ESPECIFIQUESUS

SUGERENCIAS

o]

6. DETALLE DE LOS ITEMS DEL
INSTRUMENTO

ALTERNATIVAS

= O

¢,Cree usted que se deba tipificar como delitoa
Insider Trading?

1- Totalmente en desacuerdo2-

En desacuerdo

3- Nide acuerdo, ni en desacuerdo4-

De acuerdo

5- Totalmente de acuerdo

A(CX ) D(C )
SUGERENCI
AS:

NINGUNA

N O

¢ Considera usted que al tipificar al delito de
insider Trading se podra proteger los bienes
juridicos supraindividuales?

1- Totalmente en desacuerdo?2-

En desacuerdo

3- Ni de acuerdo, ni en desacuerdo4-

De acuerdo

5- Totalmente de acuerdo

A(CX ) D(C )
SUGERENCI
AS:

NINGUNA

w o

¢,Cree usted que, a través de la doctrina, los
bienes juridicos supraindividuales vienen
siendo cuestionados?

1- Totalmente en desacuerdo?2-

En desacuerdo

3- Nide acuerdo, ni en desacuerdo4-

De acuerdo

5- Totalmente de acuerdo

A(CX ) D(C )
SUGERENCI
AS:

NINGUNA

B~ O

¢, Considera usted que todo delito en contra del
orden econdémico, es dificil investigarlo y
sancionarlo?

1- Totalmente en desacuerdo2-

En desacuerdo

3- Ni de acuerdo, ni en desacuerdo4-

De acuerdo

5- Totalmente de acuerdo

A(CX ) D(C )
SUGERENCI
AS:

NINGUNA

o1 O

¢Cree usted que se deba identificar de qué
manera influird la tipificacion del insiderTrading
como mecanismo de proteccién de losbienes
juridicos supraindividuales?

1- Totalmente en desacuerdo2-

En desacuerdo

3- Ni de acuerdo, ni en desacuerdo4-

De acuerdo

5- Totalmente de acuerdo

A(CX ) D(C )
SUGERENCI
AS:

NINGUNA
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¢;Considera usted se deba determinar los
bienes juridicos por el delito de insider trading
0 uso indebido de informacion privilegiada?

1- Totalmente en desacuerdo

2- En desacuerdo

3- Nide acuerdo, ni en desacuerdo

4- De acuerdo

5- Totalmente de acuerdo

A(X ) DS
SUGERENCIAS:
NINGUNA

)

~N O

¢ Cree usted que deba detectar de qué manera
la informacion privilegiada, viene siendo usada
indebidamente?

1- Totalmente en desacuerdo

2- En desacuerdo

3- Nide acuerdo, ni en desacuerdo

4- De acuerdo

5- Totalmente de acuerdo

A( X ) D
SUGERENCIAS:
NINGUNA

)

o O

¢, Considera usted se deba identificar los
supuestos de la tipificacion del delito de insider
trading o uso indebido de informacion
privilegiada en la proteccion de bienes
juridicos supraindividuales en la normativa
peruana?

1- Totalmente en desacuerdo

2- En desacuerdo

3- Ni de acuerdo, ni en desacuerdo

4- De acuerdo

5- Totalmente de acuerdo

A( X ) D
SUGERENCIAS:
NINGUNA

)

© O

¢(Cree usted se deba inspeccionar
determinados casos concernientes a la
tipificacion del delito de insider trading o uso
prohibido de informacion privilegiada en la
protecciéon de bienes juridicos
supraindividuales en la normativa peruana?

1- Totalmente en desacuerdo

2- En desacuerdo

3- Ni de acuerdo, ni en desacuerdo

4- De acuerdo

5- Totalmente de acuerdo

A( X ) DY
SUGERENCIAS:
NINGUNA

)
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¢ Considera usted que a través de un analisis
jurisprudencial y doctrinal se podra tipificar al
delito de insider trading?

1 1- Totalmente en desacuerdo

0 2- En desacuerdo A( X ) D( )
3- Nide acuerdo, ni en desacuerdo SUGERENCIAS:
4- De acuerdo NINGUNA

5- Totalmente de acuerdo

A(CX )Db( )
PROMEDIO OBTENIDO:

7.COMENTARIOS GENERALES
CONFORME, PUEDE APLICAR INSTRUMENTO DE RECOLECCION DE DATOS

8. OBSERVACIONES:
NINGUNA

/.
@. Tiad el useffChamamé Vosques

ABOGADO
Reg. ICAL N° 6648

Juez Experto
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Anexo 4: Autorizacion para recojo de informacion

AUTORIZACION PARA EL RECOJO DE
INFORMACION

Chiclayo, junio del 2022

Quien suscribe:

Haddad Juseff Chaname Vasquez

Abogado Particular en estudio

juridico
AUTORIZA: Permiso para recojo de
informacion pertinente en funcién del
proyecto de investigacion, denominado:
TIPIFICACION DEL DELITO DE INSIDER
TRADING EN LA PROTECCION DE
BIENES JURIDICOS
SUPRAINDIVIDUALES EN LA
NORMATIVA PERUANA.

Por el presente, el que suscribe Haddad Juseff Chaname Vasquez, Abogado Particular
en estudio juridico, AUTORIZO al alumno: Jhon Deivis Huaman Chuquilin estudiante
de la Escuela Profesional de DERECHO y autor del trabajo de investigacion
denominado: TIPIFICACION DEL DELITO DE INSIDER TRADING EN LA
PROTECCION DE BIENESJURIDICOS SUPRAINDIVIDUALES EN LA NORMATIVA
PERUANA, al uso de dicha

informacién para efectos exclusivamente académicos de la elaboracion de tesis de
pre
— grado enunciada lineas arriba. De quien solicita.

Se garantiza la absoluta confidencialidad de la informacion solicitada.

& /é .ﬁfép
" Haddof duseff Chamamé Vasquez

ABOGADO
Reg. ICAL N° 6648

Atentamente.
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Anexo 5: Matriz de consistencia

Titulo

Hipotesis

Variable

Objetivo General

Objetivo Especifico

TIPIFICACION DEL
DELITO DE INSIDER
TRADING EN LA
PROTECCION DE
BIENES JURIDICOS
SUPRAINDIVIDUALES
EN LA
NORMATIVIDAD
PERUANA

Pregunta de
investigacion

¢ Qué contextos
legislativos se aplican
al actualizar la
persecucion y sancién
penal del delito de
fraude informatico
ante la modalidad de
fishing?

Si se tipifica el delito de
insider trading entonces
se protegeran losbienes
juridicos
supraindividuales en la
normatividad peruana.

VI:

La proteccidbn de
bienes juridicos
supraindividuales

VD:

tipificacion del delito
de insider trading o
uso indebido de
informacion
privilegiada en la
normativa peruana

Elaborar una propuesta
normativa de
tipificacion del delito de

insider trading para
proteger bienes
juridicos

supraindividuales en la
normatividad peruana

Identificar los supuestos
de la tipificacion del delito
de insider trading o uso
indebido de informacién
privilegiada en la
proteccion de bienes
juridicos
supraindividuales
Determinar los bienes
juridicos por el delito de
insider trading o uso
indebido de informacion
privilegiada en la
normativa peruana
Examinar los casos
existentes relacionados a
la tipificacion del delito de
insider trading o uso
indebido de informacién

privilegiada en la
proteccion de bienes
juridicos

supraindividuales
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Anexo 6: Jurisprudencia

Resofucién Directoral N*/£322018-0EFAIDFAI
Cxpediente N* 2003-2017-OCTA/DISAUTAL

EXPEDIENTE N°* : 3003-2017-OEFAJDFSAI/PAS
ADMINISTRADO :  COMPANIA MINERA ATACOCHA SAA
UNIDAD FISCALIZABLE : SINAYCOCHA Y SANTA ROSA
UBICACION : DISTRITO DE COMAS, PROVINCIA DE
CONCEPCION, DEPARTAMENTO DE JUNIN
SECTOR . MINERIA
MATERIAS . MEDIDAS DE PREVISION Y CONTROL
COMPROMISOS AMBIENTALES
RESPONSABILIDAD ADMINISTRATIVA
ARCHIVO
MEDIDA CORRECTIVA

VISTOS: El Informe Final de Instruccion N° 0658-2018-OEFA/DFAUSFEM-IFI del 11 de
mayo del 2018, el escrito presentado por Compafiia Minera Atacocha S.AA. el 11 de
junio del 2018, y,

CONSIDERANDO:

L.

1

ANTECEDENTES

Del 11 al 13 de setiembre de 2014, la Direccidn de Supervision realizé una
supervision regular a las unidades mineras “Sinaycocha” y “Santa Rosa" (en
adelante, Supervision Regular 2014) de ftitularidad de Compafiia Minera
Atacocha S.AA. (en adelante, Minera Atacocha). Los hechos verificados durante
la referida supervision se encuentran recogidos en el Informe N* 623-2014-
OEFA/DS-MIN de fecha 31 de diciembre de 2014 (en adelante, Informe de
Supervision) y en el Informe N* 494-2016-OEFA/DS-MIN de fecha 8 de abril de
2016 (en adelante, Informe de Supervision Complementario).

A través del Informe Técnico Acusatorio N* 918-2016-OEFA/DS de fecha 4 de
mayo de 2016 (en adelante, ITA), la Direccién de Supervision analizd los hallazgos
detectados, concluyendo que el administrado habria incurrido en supuestas
infracciones a la normativa ambiental,

A través de la Resoluciéon Subdirectoral N* 215-2018-OEFA/DF SAI/SFEM del 02
de febrero del 2018, notificada el 6 de febrero del 2018 (en adelante, Resolucion
Subdirectoral), la Subdireccion de Fiscalizacion en Energia y Minas de la
Direccion de Fiscalizacion y Aplicacion de Incentivos (en adelante, SFEM) inicié
el presente procedimiento administrativo sancionador (en adelante, PAS) contra
Minera Atacocha, imputandole a tlitulo de cargo las supuestas conductas
infractoras contenidas en la Tabla N° 2 de la referida Resolucidon Subdirectoral.

El 7 de marzo del 2018°, Minera Atacocha presentd sus descargos al presente
PAS (en adelante, Escrito de descargos N* 1).

Empresa con Regisro Unico de Contribuyente N* 20100123500,
FM“NIZ?“WN’ mzon-qermwwmmwx

Escrito con registro N* 19897, Folios del 30 af 123 cel Expediente.
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Expediente N* 2003-2017-0EFA/DFSAIPAS

El 18 de mayo del 2018¢, se notificé el administrado el Informe Final de Instruccién
N°® 0658-2018-OEFA/DFAI/SFEM-IFI (en adelante, Informe Final)®.

El 11 de junio del 20189, el administrado presenté sus descargos contra el Informe
Final (en adelante, Escrito de descargos N° 2).

NORMAS PROCEDIMENTALES APLICABLES AL PROCEDIMIENTO
ADMINISTRATIVO SANCIONADOR: PROCEDIMIENTO EXCEPCIONAL

El presente PAS se encuentra en el ambito de aplicacion del articule 19° de la Ley
N° 30230, Ley que establece medidas tributarias, simplificacion de procedimiento
y permisos para la promocién y dinamizacion de inversion en el pais; por lo que,
corresponde aplicar al mismo las disposiciones contenidas en la citada Ley, en las
"Normas Reglamentarias que facilitan la aplicacion de lo establecido en el Articulo
19° de Ia Ley N° 30230°, aprobadas por Resolucion de Consejo Directivo N° 026-
2014-OEFA/CD (en lo sucesivo, Normas Reglamentarias), y en el Reglamento
del Pracedimiento Administrativo Sancionador del Organismo de Evaluacion y
Fiscalizacion Ambiental — OEFA, aprobado por Resolucion de Consejo Directivo
N° 027-2017-OEFA/CD (en adelante, RPAS).

En ese sentido, se verifica que las infracciones imputadas en el presente PAS son
distintas a los supuestos establecidos en los literales a), b) y ¢) del articulo 19° de
ia Ley N® 30230, pues no se aprecia que generen dafio real a la salud o vida de
las personas, se traten del desarrollo de actividades sin certificacion ambiental o
en zonas prohibidas, o que configuren el supuesfo de la reincidencia. En tal
sentido, en concordancia con el articulo 2* de las Normas Reglamentarias’, de
acreditarse la existencia de infraccidn administrativa, correspondera emitir:

(i)  Una primera resolucién que determine la responsabilidad administrativa del
infractor y ordene la correspondiente medida correctiva, de ser el caso.

(i) En caso de incumplirse la medida correctiva, una segunda resolucion que
sancione la infraccion administrativa.

Folo 142 del Expediente.
Fofoe del 124 8l 141 del Expadiante.
Escrito con registro N* 50396

Normas reglamentarias que facilitan la aplicacién de lo establecido en ¢l Articulo 19° de la Ley N* 30230,
aprobadas por ka Resolucién de Consejo Directivo N* 026-2014.0EFA/CD

“Articwlo 2°.- Procodimientos sancionadores en trimifle

me 06 105 procedimianios SENCIONGCeS on iamite a0 pamera NStancls adminislaiva, Comesponds
apdcar io sgueanfe:

2.1 Si s venifica (o exislancis de infreccidn adminisirativa en Jos supussios estatvecidos en os Mevales a), &) y
@) del tevcer parrafo del Articuio 79 de I Ley N® 30230, 88 impandrd la mulls Que comesponds, sin reaveciin def
£0% (cincwenta por clanto) @ que se refisre la primera avacidn del tercer pdrrafo de dicho arficusa, y sin peruicio
de que se ordendn las medidas correctivas & que hubveve luger.

2.2 5i 88 vailica 1a axislencia 08 infraccidn adminisiradve distinfa § fos supuestos esfablecidos on s levales
@), ) y ) del tercer pdrrafo del Articulo 1§ de la Ley N* 30230, primero s dictard la medida camectiva respectiva,
y ande su mocumplmianfo, Js mulla Que cormaspands, con fa reduccidn del 50% (Cincwants por Sienlo) & s mulls
&8 hutyers delerminado mediante ls Metodalogia pave 6f CACUIO o [as mulas Dase y le apicacidn de los facfores
sgravantes y alenvanies a uilizar en fa graduaciin de sanclones, apvobada pov Aesolucidn de Presidoncia def
Consao Directive N* 035-2013-0OEFA-PCD, o narma que I8 sustiuys, en aplicacidn de o establecdo an o
segundd pderelfo y 18 primera orecidn d& tarcer pETae de articulo anles Manionado,

En case se acrediio o axistoncia de Infracoidn adminisiafiva. pero & sdminVslrado ha ewarnido, remediado o
compensado lodos las impactos negativas generados por dicha canducta y, adicicnaimente, no resulla parfinende
of dicfado de una medida comectiva, b Autanided Decisora se Simitard & dediarar an Ja resalucidn respectiva (o
existencia J8 mEonsEOIIad SaMinisirativa, SI Cha raSONGION Bdquiers mezs, sard lomada en cuenta pars
detemmingr 13 reincigenca, sin peuicio dg su insenpoidn an of Regisiro o Infractorss Amblantales. (.. )"
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§. Cabe resailar quo, on aplicacidn de lo dispuesto en ol articulo 19* de la Ley
N* 30230, la primera resolucion suspendera el PAS, el cual sdlo concluira sl B
sutoridad verifica el cumplimiento de la medida correctiva, de o contrario, se
reanudard, quedando habiltado el OEFA a imponer la sancidn respectiva

IIL1. Hecho imputado N* 1: EI administrado implementt infraestructuras para la

a)

10. En el numeral 2.10 del Capitulo Il (Descripcién del Proyecto) del Estudio de
Impacto Ambiental del Proyecto Sinaycocha, aprobado mediante Resolucion
Directoral N* 216-2001-EMDGAA del 28 de junio de 2001, sustentada en
Informe N* 096-2001-EM-DGAARP del 25 de junio de 2001 (en adelante,
Sinaycocha), se establecid la construccion de un (nico depdsito de relaves,
cual deberia estar ubicado al lado Oeste de la Planta Concentradora, conforme
muesira a continuaciion:

[Z10 DEPOSITO OF RELAVES

2.90.1 USICACION

£l doptaio do relaves estard wbicado on B cabecom del rio
:-—-.mnu“m-nouno

concerredora proyedada, oruldeaca 3 atemaetve
visblo para coposiiar lus relaves. S

mm

11. Habendose definido & obligacion del administrado de acuerdo a la normativa
amblental, se debe proceder a analzar sl esta fue incumpliida o no.

Andlisis del hecho imputado N™ 1

De conformidad con lo consignado en el Informe de Supervision®, en relacion a ia
Supervisidn Regular 2014, la Direccién de Supervision verificé en campo que el
tRular minero realizd las sigulentes actividades para ka construccion del deposiio
(botaderc) de relaves N° 2° i) Construccidn de un dique de contencidn, i)

para modficacdn del curso natural de agua de la descarga de &
laguna Sinaycocha hacia el rio Pampa, i) Estructura de concreto para toma de
agua; y, iv) Canal de concreto para la toma del agua derivada hacia ol rio Pampa.

. Foko 180 y 187 Gel irfure do Supervindn Contenddo on of Bacn comg 8cio otrante en of ko 12 el Fapedierme

' 1 msrte rorirhd el bt artare de salaves N* 2 5d anuentra ubiradn en s raendénadas LITM WGS 54 RSSO
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estabiecdo on su | Asimismo, Cebera monitoneo de seelo afectado y de

insirumenio  de | acreditar s feplera punios “blances” Assmiamo,

gostién ambilental | def Ao afociada, adjuniar vislas fologrifices yo
y repoter el vadeos fechadas y con coordenadss
montore de suelo UTM (WGESL) vy otres medos
comparando lon probatonios e ovdercon
velores on claramenie la mplementaciin de la
muestas ‘Diaecs” nedidn CorTective ordenacs. )

175. La medida correctiva ordenada Sene como finalidad acreditar 1a conduccdn de las
aguas residuales del botaderc de desmonte BD-SR-08 hacia las pozas de
sedimentacion 1 y 2, a Sn de asegurar su Uiatamiento previo anles de ser
descargadas & un cuerpo receplor.

176. A elecios de fijar plazos razonables de cumplimiento de la medida correctiva, se
ha considerado que actualmente el adminisirado no cuenta con personal, equipos,
ni matedales en la zona (actividad suspendida), por tanto, esta Direccidn
considera pertinente otorgar un piazo de cuarenta (40) dias hébiles, considerando
el lempo que ¢l administrado demore en realizar kas siguientes actividades: (i)
revision y mantenimiento de estructuras hidraulicas, (if) puesta en funcionamiento
y conduccion de las aguas resduales 2 las pozas de sedimentacion 1y 2, (W)
monitoreo de suelos y presentacion de resultados.

177. Asimismo, el plazo de cnco (5) dias hablles es un Sempo razonable para la
recopilacion de los medios de prueba que acrediten ol cumplimiento de a medica
correctiva, asl como para la presentacidn del informe 1écnico al OEFA.

En uso de fas facullades conferidas en ol Meral c) dei numeral 11.1 del anticulo 11° de
la Ley N* 28325, Loy del Sistema Nacional de Evaluacién y Fiscalizacion Ambiental,
modificado por la Ley N* 30011; los inerales a), b) y o) del articulo 60° del Regtamento
de Organizacion y Funciones del Organismo de Evaluacién y Fiscalzacion Ambiental -
OEFA, aprobado mediante Decreto Supremo N* 013-2017-MINAM: & articulo 19° de la
Ley N* 30230, Ley que establece medides tributarias, simpiificacion de procedimienios
y permisas para ia promocion y dinamizacion de |a inversion en ol pais; y de lo dispuesto
en & articulo 4* del Reglamento del Procedimiento Administrativo Sancionador del
OEFA, aprobado por Resolucion de Consejo Directivo N* 027-2017-0EFAICD;

SE RESUELVE:

*.- Declarar la responsabilidad administrativa de Compafiia Minera Atacocha

por ia comision de las nfracciones descritas en los numerales 2, 4 (en el axtremo

referido a la bocamina B-SR-09), 5 y 6 de a Tabla N* 2 de la Resolucidn Subdirectoral

N* 215-2018-OEFA/DFAISFEM, de conformidad con los fundamentos axpuestos on ka
parte considerativa de la presente Resolucion.

Articulo 2*.- Ordenar a Compafila Minera Atacocha S.AAA. of cumplmiento de las
medidas correctivas detalladas en las Tablas N* 1, 2, 3, y 4 de la presente Resolucion,
por los fundamenios expuestos en ia parte considerativa,

Articulo 3*,- Dedlarar el archivo de las supuestas inracciones que constan en los
numeraies 1, 3 y 4 (en ol extremo referido a ias bocaminas B-Si--02, B-SR-08, B-SR-
07, asi como ded rajo R-SI.1-03) de ia Tabla N* 2 de |a Resolucion Subdirectoral N* 215.
2018-OEFA/DFAIISFEM, wmwmmmhmmmmwadeh
MR.M
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g_ Expeiemte N* J003-7017-OEFADFSAIAS

Articulo 4°.- Informar a Compafia Minera Atacocha S.AA. que las medidas
correclives ordenadss por la autoridad administrativa suspenden el procedimiento
administrativo  sancionador, e cual sdlo concluird si la auloridad verffica su
cumplimiento, Caso contrario, el referido procedimientc se reanudard, quedando
habiitado el OEFA a imponer la sancion respectiva, conforme a lo establecido en o
articuio 19 de la Ley N* 30230, Ley que establece fas medides tributarias, simpificacion
de procedimionios y permisos para ia promocion y dinamizacion de Ia inversion en o
pais.

Articulo §°.- Apercir a Compafia Minera Atacocha 8.AA. que el incumplimiento de
las medidas corractivas ordenadas en ia presente Resolucion generara ka imposicidn de
una mults coercitiva no menor & una (1) UIT ni mayor a clen (100) UIT que debers ser
pagada an un plazo de cinco (5) dias, vencido el cual se ordenara su cobranza coactivi
en caso de persistirse el incumplimiento se impondrd una nueva mulla coercitive,
dupicando sucesiva o llimtadamante e monto de la Otima multa coercitiva impuests
hasta que o administrado acredite sl cumplimianto de la medida corractive
correspondienta, conforme lo astablecido en el numeral 22 .4 del articulo 22° de Ia Ley
N*® 20325, Ley del Sistema Nacional de Evaluacidn y Fiscalizacion Ambiental.

emgmj:.-lmaCMlHnnmuu.A.qumbmwu
presente Resolucion es posible la interposicion del recurso de reconsideracin o
apelacion ante la Direccion de Fiscalizacidn y Aplicacion de Incentivos ded OEFA, dentro
del plazo de quince (15) dias habiles contado a partir del dia siguente de su notificacion
de scuerdo & lo estableckio en el ariculo 216° del Texto Unico Ordenado de ' Ley
N° 27444 Ley del Procedimiento Administratvo General, aprobado por Decreto
Supremo N* 006-2017-JUS.

Articylo 7°.- Informar a Compafiia Minera Atacocha S.AA. que o recurso de
apelacion 0 reconsderacidn que se interponga contra las medidas comectivas
ordenpdas se concederd sin efeclo suspensivo, conforme a lo estableckdo en el numeral
24 2 del articulo 24* del Reglamenio del Procedimiento Administrafive Sancionador del
QEFA, aprobado por Resciucidn de Consejo Directivo N* 027-2017-0OEFA/CDY,

%t.-mmdmuwoummmmqmdmu
de responsabilidad administrativa adquieran firmeza, ollo sera tomadoe en
cuenta para determinar |a reincidencia del administrado y la correspondiente inscripoion
en ol Registro de Infraciores Ambientales, asi como su Inscripcidn on o Registro de
Actos Administrativos.

Ragistrese y comuniquese,

x:uwmemda—u"MM*oMQ
SEne 0RCI0 NIPOABNG. SO 00 o BRPECID /ef000 # I8 IMPONOUE O Midtes En Cond of scniniitedt solols
» suspenaion e 63 efoctis S0 0 aveto por wf Triuns o Fucet zatin Amdversal®
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