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INTRODUCCION

La informacion y su conexion con el mercado de valores es un tema que desde un
tiempo a esta parte ha generado un gran interés a nivel mundial. La expansion
de los mercados, y en general de la actividad financiera como motor de la eco-
nomia mundial, es un fenémeno que ha repercutido en mayor o menor medida
en que haya una mayor atencién en torno a los fenémenos que los rodean. Entre
ellos las anomalias relativas a la informacion.

A nivel mundial escandalos financieros como los de las empresas Enron, Tyco
International, WorldCom y Peregrine Systems han derivado en regulaciones mas
fuertes y politicas fiscalizadoras mas eficientes en pos de proteger la economia y
en particular a los inversionistas como principales afectados durante las crisis'.

Quizas una de las razones que explican esta especial atencion en nuestro pais
es la apariciéon de algunos casos de gran connotacién publica, como fue el deno-
minado “Caso Pifiera”, el caso “D&S-Falabella” o el reciente caso “La Polar™.

! La Ley Sarbanes-Oxley (también llamada SOx, SarbOx o SOA) es un ejemplo de ello. Se
dict6 el ano 2002 con la finalidad de monitorear a las empresas que cotizan en la bolsa de
valores, evitando que las acciones de las mismas sean alteradas de manera dudosa, evitando
asi fraudes y riesgo de bancarrota, protegiendo con ello al inversor. En lo que respecta al
presente estudio, la mencionada ley aument6 ademas las penas criminales y civiles por las
violaciones al mercado de valores. Ademas de esto, es especialmente interesante el que se
aplique a todas las empresas que coticen en la NYSE (Bolsa de Valores de Nueva York), asi
como a sus filiales, por lo que tiene un alcance, en la practica supranacional. Para un examen
de ella y su impacto ver: KLIMKO, Justin G. The Sarbanes Oxley Act. Possible Impact on
privately held companies. [en linea] Michigan Bar Journal. Michigan, 2004 <http://www.
michbar.org/journal/pdf/pdf4article696.pdf> [consulta: 10 mayo 2013]; y PRIMACK, STE-
PHEN. The Iinancial Impact of the Sarbanes-Oxley Act on Small vs. Large US Public Com-
panies [en linea] Universidad de Berkeley. (Ao Mayo 2004) < http://live.econ.berkeley.
edu/sites/default/files/Primack.pdf> [consulta: 10 mayo 2013]. Para la versién de la misma
ver referencia en linea: <http://www.sec.gov/about/laws/s0a2002.pdf.>
Para un examen de los casos de referencia ver: http://www.emol.com/tag/1017/caso-la-po-
larhtml,  http://diario.latercera.com/2011/02/12/01/contenido/negocios/10-59081-9-el-
debate-tras-acuerdo-en-caso-falabellad-s.shtml y VAsQUEZ PaLmaA, MAaR{A FERNANDA. Caso Lan
y uso de informacién privilegiada: un analisis de la correcta delimitacién de las infracciones
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Ello junto a la expansion del mercado de valores, en tanto medio de transferencia
de recursos financieros de gran relevancia para la economia de nuestro pais, han
hecho que tanto el debate académico, como la regulacion y control del mismo
hayan aumentado considerablemente en el tltimo tiempo’.

En efecto, el mercado de valores se erige como una de las zonas mas vitales de

una economia de mercado?, ya que proporciona a las empresas acceso a capital,

w

IS

legales. En Tus et Praxis [en linea]. 2010, vol.16, n.2. pp. 461-484. <http://www.scielo.cl/scie-
lo.php?script=sci_arttext&pid=S0718-0012201000020001 7&Ing=es&nrm=iso> [consulta: 10
mayo 2013]

En cuanto al debate académico, cabe sefialar que en un inicio éste se centraba en si conve-
nia prohibir o no el uso de informacién privilegiada, existiendo un nimero importante de
autores que estaban por la negativa, principalmente en base a argumentos relativos a que
seria ineficiente hacerlo. En la actualidad se podria decir que la necesidad de regular ciertas
fallas de determinados mercados es una cuestién aceptada por la mayoria de la doctrina,
difiriendo en aspectos como su intensidad y extension. Para un examen de los argumentos
de los detractores de su regulacion via legal estan los articulos de CARLTON, DENNIS y FiIs-
cHEL, DANIEL. The Regulation of Insider Trading. Stanford Law Review. vol. 35, n.5. 1983.
p- 857-895; 0 MANNE, HENRY. Insider Trading and the Stock Market. New York: The Free
Press, 1966. pp. xiii, 274. En Chile se podria decir que el debate tard6 un tiempo en llegar,
y reprodujo lo ocurrido en EE.UU. Gran parte de la doctrina nacional de hecho sigue sos-
teniendo argumentos que tienden a la restriccién de los supuestos a sancionar por uso de
informacién privilegiada. Uno de los autores quizas mas representativos de esta corriente
es ALCALDE, ENRIQUE. Uso de Informacién Privilegiada: algunas consideraciones sobre el
sentido y alcance de la prohibicién en relaciéon con su sujeto, objeto y sancién. Revista Chi-
lena de Derecho. Vol. 27, n. 1. (Enero/Marzo 2000). pp. 11-28. Por otro lado, el profesor
GiIeszE, CRAIG en Analisis econémico de la Informacion Privilegiada en el Mercado de Va-
lores ¢justicia ineficiente?”. Revista Chilena de Derecho. Vol. 26, n. 4 (Octubre / Diciembre
1999), pp. 799-838, usando la tesis del economista Gary Becker, postula que la solucién mas
eficiente seria el establecimiento de elevadas multas (inclusive hasta la fortuna del infractor),
por sobre la pena de carcel. Dicho debate se ha reflejado, como se examinara en detalle mas
adelante, tanto en las reformas legislativas que han tendido a una mayor regulaciéon como en
el aumento de nimero de casos sancionados. A modo de referencia cabe indicar que desde la
entrada en vigencia de la ley de mercado de valores en 1981 al afio 1995 se cursaron en total
5 sanciones por uso de informacién privilegiada, en el periodo que va entre los afios 1996 al
2003 el nimero aumenté a 7, mientras que en el periodo que va entre el afio 2004 a 2011 se
cursaron un total de 37 sanciones.

Tradicionalmente se ha considerado que los mercados financieros son una herramienta de
asignacion eficiente de recursos. La eficiencia dependerd de la estructura de los sistemas, sea
que éstos se basen en el mercado (paradigmaticamente EEUU y Gran Bretafia) o en el crédito,
administrado este Gltimo por instituciones publicas (Francia y Japon) o privadas (Alemania). En
relacion a esto, ver: ZysMaN, JoHN. “Governments, Markets, and Growth: Financial Systems
and the Politics of Industrial Change”. Cornell University Press. Ithaca, 1983; ALLEN y GALE
“Financial contagion” Journal of Political Economy, University of Chicago Press, vol. 108(1),
pages 1-33, (Febrero 2000); y DEMIRGUC, KUNT v LEVINE. “Financial Structure and Economic
Growth: A Cross-country Comparison of Banks, Markets, and Development. The MIT press.
2001. De acuerdo a Allen y Gale un sistema ideal se basa en el juego de ambos componen-
tes, tanto el financiamiento bancario como el del mercado de capitales. Una opinién similar
puede encontrarse en CEPAL. Financiamiento para el desarrollo: América Latina desde una
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al mismo tiempo que otorga a los inversores una parte de la propiedad en la em-
presa junto con un potencial de ganancias sobre la base del rendimiento futuro
la misma’. En otras palabras, el mercado de valores lo que hace es combinar las
variables de ahorro y de inversion de modo que aquellos recursos que ciertos
sujetos poseen en exceso, no se queden inméviles, sino que se utilicen como he-
rramienta para generar mas riqueza, y por lo tanto se destinen a determinadas
actividades de manera mas eficiente.

La idea que hay detras de todo esto, es que los recursos deben estar alli donde
son mas eficientes, esto es, donde produzcan mas riqueza a un menor costo®. De
ello dependera en gran medida el crecimiento econémico de un pais, lo que a la
larga redundara en un mayor bienestar de la poblacion. En este sentido, una de
las principales razones de la existencia de los mercados de valores es la facilidad
con que es posible transferir activos financieros sin que estos experimenten una
gran pérdida de valor. Esto es lo que en términos econémicos se denomina liqui-
dez. De esta manera, el mercado de valores disminuye los costos del intercambio,
proporcionando una medida rapida, exacta y gratuita del valor real de los activos
financieros que en ¢l se intercambian’, constituyendo asi, ademas de un método
de asignacion eficiente de recursos, una buena herramienta de valoraciéon de
activos financieros.

Es por esta razén que el correcto funcionamiento del mercado de valores se
constituye no solo como una necesidad para una asignacion eficiente de recursos
en un mercado especifico, que incumbe sélo a los agentes que participan en ¢él,
sino que se impone como una necesidad para el desarrollo econémico de un pais
entero.

La eficiencia y competitividad de los mercados, en especial el de valores, afec-
ta también la posicién de un pais como centro financiero a nivel internacional.
Esto, pues mientras mas eficiente y competitivo sea el mercado mas atractivo

perspectiva comparada. ECLAC Publicaciones. 2006. http://www.eclac.cl/publicaciones/
xml/0/27230/1cg2316e.pdf En este estudio se advierte la importancia de los mercados de
capitales, al tiempo que se constata el bajo desarrollo de los mercados de capitales en América
Latina y la necesidad de profundizarlos.
En este sentido el inversionista podra obtener ganancias a través de dos vias: por medio de la
utilidad o mayor valor reportado al vender las acciones de las que es duefio a un precio supe-
rior al que las adquiri6 (“ganancia de capital”), y por medio de los flujos de dinero que recibe
el accionista por cada acciéon que éste posee de parte de la sociedad, cada cierto periodo de
tiempo (“dividendos”). El precio de las acciones estard, en teoria, determinado por el valor
presente de los flujos futuros provenientes de dichos conceptos. Mayor informacién sobre estos
aspectos generales puede encontrarse directamente en la pagina web de la Bolsa de Comercio
de Santiago, Bolsa de Valores, <http://www.bolsadesantiago.com/index.aspx>
% CEPAL. Op. Cit. (n.4)
7 ARAGONES, JosE y MASCARENAS, JuaN. La eficiencia y el equilibrio en los mercados de capital
[en linea]. Universidad Complutense de Madrid. Madrid. p.76. <http://www.ucm.es/info/
jmas/temas/eficienc.pdf> [consulta: 10 junio 2011].
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serd invertir en ¢l. El equilibrio entre la utilidad esperada y el riesgo soportado
serd un buen incentivo para atraer capitales extranjeros®, cuestion que se torna
especialmente relevante en las economias en vias de desarrollo, como la nuestra,
pues dependen en gran medida de la inversion extranjera para poder producir
riqueza.

En este contexto, una de las cuestiones centrales a considerar a la hora de
analizar la forma de regular ciertas fallas del mercado como es la asimetria se-
vera de informacion, es la importancia de un buen funcionamiento del mercado
de valores para la economia de un pais. La informacion disponible es uno de los
elementos centrales en el proceso de formacion de los precios de los valores y en
ese sentido determinante en la eficiencia de los mercados®.

Las personas que invierten en el mercado de valores toman sus decisiones de
inversion, principalmente en atenciéon a la informacién que disponen acerca de
las empresas en las cuales han decidido invertir. El riesgo asumido al invertir en
el mercado de valores, si bien es compensado por la posibilidad de obtener una
rentabilidad, supone también tener cierta certeza en que los recursos estan sien-
do invertidos en instrumentos sobre los cuales se posee informacion suficiente,
pues el tnico riesgo que un inversor debe asumir es el inherente al negocio en
el que invierte, pero no el que el instrumento tenga un valor real distinto al que
se cotiza. De ahi que la informacion se constituya como un factor de confianza
importante a la hora de captar los recursos de aquellos sujetos con excedentes,
los que al momento de invertir tendran sin duda en consideracion la informaciéon
disponible'.

¢ Ibid. p. 78. En efecto, en la medida en que el precio de mercado del titulo se aproxime al valor
real o intrinseco del titulo transado, los inversores obtendran un rendimiento sobre su inversion
adecuado para el nivel de riesgo asumido.

©

Garcia, Maria. Etica, equidad y normas de conducta en los mercados de valores: la regulaciéon
del abuso de mercado. [en linea] ICE: Revista de economia. Espana. <http://dialnet.unirioja.
es/servlet/oaiart’codigo=1292671>. [consulta: 10 junio 2011] p. 163 y ss. Para la autora,
ademas, la simetria informativa entre los participantes afecta positivamente al contenido infor-
mativo de los precios, aumenta la competencia entre los participantes y mejora la liquidez del
mercado. Para SALAH. MARiA AGNES. Responsabilidad por uso de informacién privilegiada en
el mercado de valores. Lexis Nexis, Santiago. 2004 p. 5, la informacién en el ambito financiero
es definido como un bien econémico, mediante el cual se pretende mejorar la asignacion de
recursos en la economia, tanto en lo que se refiere a la distribucién de la riqueza entre los indi-
viduos como a la formacién de capital productivo.

Cabe aclarar que con esto sélo estamos diciendo que la informacién es un factor importante
que se toma en consideracion a la hora de invertir, por ende no necesariamente estamos to-
mando una postura respeto de la alguna teoria de la decisién econémica en el mercado de va-
lores, toda vez que no se excluye per se la concurrencia de otros factores que también pudiesen
intervenir en la toma de decisiones, pero que para efectos de este trabajo no son especialmente
relevantes. Para SAaLAH, MARiA AGNES (Ibid), citando a GOMEZ INIESTA, DIEGO. La utilizacién
abusiva de informacién privilegiada en el mercado de valores McGraw-Hill, Madrid. 1997.
pp- 23-25., existen autores para los cuales la liquidez y la confianza en la inversion, entendida



CONTROL ADMINISTRATIVO DE LA SUPERINTENDENCIA DE VALORES ¥ SEGUROS SOBRE HIPOTESIS...

Es por ello que en la actualidad existe una especial preocupacion por evitar
practicas abusivas en el mercado de valores, y en definitiva propender a que el
mercado sea lo mas transparente posible en cuanto a lo que informacién se re-
fiere. En este sentido, la atencién se centra particularmente en dos fenémenos:
el uso de informacién privilegiada y la manipulacion o fraude de mercado'!,
cuya principal consecuencia es distorsionar la libre formacién de los precios de
los valores. Gonsecuentemente con esto, es posible constatar una tendencia en la
mayoria de las legislaciones en aras a fortalecer los mecanismos de difusién de
informacion, ya sea estableciendo mayores deberes de informacion o elevando el
estandar de calidad de la informacién emitida'”.

Tal como afirma Maria Nieves Garcia Santos, ambas practicas pueden eng-
lobarse en el término genérico de “manipulaciéon de mercado”, ya que suponen
una distorsion en la informacién disponible en el mercado dada la transferencia
ilegitima de riqueza de aquellos con menos informacién a los que poseen mas, y
que por tanto, pueden provocar respuestas diferentes en los agentes participantes
en la negociacion.

Mientras el uso de informacion privilegiada supone un aprovechamiento por
parte de quien posee cierta informacién antes de que ésta sea conocida por el res-
to de los participantes, manipulando su respuesta al privarlos de tal informacion,
el difundir informacion falsa o tendenciosa no tiene otro fin mas que manipular
la oferta y demanda de los activos al hacer creer cierto estado de cosas que no es
tal. El efecto de ambas practicas redunda en lo mismo: se impide una correcta
formacién de los precios y por ende se imposibilita una asignaciéon eficiente de
los recursos. "

De ahi que la mayoria de las legislaciones ademas de regular el tipo de infor-
macion, manera y oportunidad en que debe ser emitida, han establecido una se-
rie de sanciones tanto administrativas como penales, cuya aplicaciéon en principio
ha quedado en manos de la autoridad administrativa, que en Chile corresponde
a la denominada Superintendencia de Valores y Seguros (en adelante también

SVS).

como el grado de seguridad juridica y econémica que se establece, forman también parte fun-
damental en la decisiéon de inversion.

Baena, Nuria. La Regulacion del Abuso de Mercado en Europa y Estados Unidos. [en linea]
Direccién de Estudios. Comisiéon Nacional de Mercado de Valores. Madrid. <www.cnmv.es/

publicaciones/abusomercado.pdf> [consulta: 27 septiembre 2011] p.11. senala que “Las re-
gulaciones actuales de la mayoria de los paises concretan dos tipos de practicas de mercados
abusivas al distinguir entre la manipulacién de mercados y el uso de informacién privilegiada”.
Tipicamente es un caso de fraude de mercado la difusiéon de informacién falsa o tendenciosa
que supone un engaro.

Sobre este tema ver el capitulo 3, apartado 3.1.1 relativo a la existencia de correctos mecanis-
mos de divulgacion de informacion.

¥ Garcia, Maria. Op. Cit (n. 9) p. 163-164; y BaENA, NURIA. Op. Cit (n. 11)p. 9
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Coémo esta entidad ha fiscalizado y sancionado dichas infracciones y bajo
qué criterios es que ha aplicado las respectivas sanciones, es lo que se pretende
analizar en el presente trabajo. Asimismo, se intentara establecer si dicha for-
ma de fiscalizacion y sancion es eficaz dado el contexto normativo existente, en
términos de restablecer los fundamentos de un mercado de valores que asigne
eficientemente los recursos, en concreto, en lo que respecta al objetivo de mini-
mizar al maximo un tipo de manipulacién de mercado especifico como es el uso
de informacién privilegiada.

Para efectos de lo anterior, el presente trabajo se estructura de la siguiente
manera: en primer lugar se hard una referencia al marco tedrico en que se sitia
el problema del uso de informacion privilegiada. Para ello se analizara somera-
mente la importancia de los mercados de valores, su justificacion, el rol que cum-
ple la informacién para su adecuado funcionamiento, y cudles son las anomalias
o fallas que se presentan a propoésito de ésta. En este contexto se hard un breve
examen acerca de la discusion sobre la conveniencia o no de regular cuestiones
relativas al uso indebido de informacion privilegiada, en tanto hip6tesis de falla
de mercado, para luego dar cuenta de las formas de deteccion y sancion posibles.

A continuacién se hara una revision de la regulacion comparada del uso de
informacion privilegiada. El andlisis se centrara principalmente en dos focos:
EE.UU. y la Unién Europea, que son los que a nuestro juicio representan los
dos paradigmas de la regulacién comparada, constituyendo ademas dos de los
centros econémicos y financieros importantes a nivel mundial.

En tercer lugar, antes de pasar a analizar el caso chileno, principal objeto de
estudio de esta memoria, se hara un breve examen de los criterios basicos que
a nuestro juicio debe cumplir un control eficiente que propenda a disminuir las
asimetrias severas de informacion.

Finalmente se analizara en profundidad cémo se ha regulado y sancionado
administrativamente en Chile el uso de informacion privilegiada. En el capitulo
cuarto se dara cuenta de cudl ha sido la evolucién que ha experimentado la re-
gulacion nacional desde sus inicios a la fecha y como es el panorama actual en lo
que a legislacion se refiere. Para por altimo, en el capitulo quinto, hacer el exa-
men concreto del control y sancién administrativa. Para ello se hard un analisis
jurisprudencial de todos los casos sancionados por la SVS por infraccion a la ley
de mercado de valores por uso de informacion privilegiada, desde el inicio de la
regulacion hasta el afio 2011. Como método de ordenacién, el analisis se va a
estructurar en torno a cuatro aspectos, a saber, sujetos sancionados, conductas
sancionadas, tipo de informacion, y sanciéon impuesta.

,14_,



CAPITULO 1

INFORMACION Y MERCADO DE VALORES

1. CONSIDERACIONES PRELIMINARES

En términos generales un mercado puede ser definido como aquel lugar don-
de se produce un intercambio o como la instancia donde se contactan libremente
los potenciales compradores y vendedores de un determinado bien o servicio'.
Asi, existiran tantos tipos de mercados como servicios o bienes se transen, y el
precio de éstos sera fijado en principio (e idealmente) por el libre juego de la
oferta y la demanda.

Por su parte, el capital puede ser entendido como un factor de la produccion
conformado por todos los bienes duraderos producidos por la economia para ser
utilizados en el proceso de produccion, y cuyo rasgo fundamental radica en su
potencialidad de producir mas y mejores bienes, sacrificando de alguna manera
el consumo presente en pos de mayores utilidades futuras'.

El mercado de capitales se encuentra entonces intimamente ligado con la eco-
nomia y el crecimiento de un pais y junto con otros mercados, como el bancario,
constituyen el denominado mercado financiero.

En este sentido, el mercado de capitales o valores aparece como aquel donde
se intercambian todos aquellos instrumentos representativos de valor y que pue-

" Novoa, RauL y Novoa, GasrieLa. Derecho del Mercado de Capitales, Ed. Juridica de Chile,
Chile. 1997. p. 19. Desde la perspectiva del economista Gregory Mankiw, un mercado es “un
grupo de compradores y vendedores de un determinado bien o servicio. Los compradores
determinan conjuntamente la demanda del producto, y los vendedores, la oferta”. MANKIW,
GREGORY. Principios de Economia. McGraw-Hill. 2 ed. Madrid. 2002.

1 Novoa, RauL y Novoa, Gasriera. Op. Cit. (n. 14) p. 21-22.
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de ser definido como aquel conjunto de instituciones, instrumentos financieros
y canales que hacen posible el flujo de capitales desde las personas que ahorran
hasta las que invierten'®. En el fondo, el mercado de valores, lo que hace es com-
binar las variables de ahorro e inversion con el fin de que aquellos recursos que
ciertas personas poseen en exceso sean invertidos alli donde generen mas riqueza.
La existencia de un mercado de capitales eficiente facilita en este sentido el flujo
ahorro-inversion, y por esa via promueve el desarrollo econémico de un pais'”.

Dentro de los instrumentos financieros que se transan en €l, se encuentran los
instrumentos representativos de propiedad, tipicamente las acciones, los instru-
mentos representativos de deuda, como son los bonos, y los instrumentos deri-
vados, que representan obligaciones o alternativas de compra o venta en época
futura.

Todos ellos se transan generalmente en las bolsas de valores, que cumplen la
funcién de proveer a todos los agentes, de un lugar de reunion para efectuar la
transaccion, constituyendo en el fondo entidades cuyo objeto es promover entre
sus miembros la implementacién necesaria para que puedan realizar eficazmente
las transacciones de valores mediante mecanismos continuos de subasta publica
y demas actividades de intermediaciéon de valores que procedan en conformidad
alaley'.

En él participan basicamente tres clases de personas: los oferentes o emisores
por un lado, los demandantes o inversionistas por otro, y finalmente los interme-
diarios. Son oferentes todas aquellas personas o instituciones que poseen exceso
de recursos y que los destinan a la inversion; demandantes aquellos que poseen
déficit de recursos y que desean financiamiento; y son intermediarios todos aque-
llos sujetos cuya funcion es reunir a oferentes y demandantes para efectos de
realizar el intercambio, tipicamente son intermediarios los corredores de bolsa.

En Chile los primeros intentos de crear una bolsa de valores se realizaron en
1840 con muy poco éxito, creandose la primera recién el ano 1893, afio en que se
fund¢ la Bolsa de Comercio de Santiago, a la que sigui6 la fundacion de la Bolsa
de Valparaiso el ano 1898, y la Bolsa Electronica de Chile creada el ano 1989".

1% ALLEN, FRANKLIN y GALE, Doucras. Comparative Financial Systems: A Survey. 2001 [en linea]
<http://fic.wharton.upenn.edu/fic/papers/01/0115.pdf>. [consulta: 10 de Agosto 2011] p.
1.

Segun ARRAU, PATRICIO, En la economia chilena “El mercado de capitales es esencial para asig-
nar eficientemente los recursos de ahorro hacia los distintos proyectos de inversiéon que crean
empleo y riqueza para los chilenos. Su aporte como columna vertebral del sistema econémico
excede en mucho su aporte directo al PIB nacional”. En: El Mercado de Capitales Chileno:
Un Necesario Big- Bang Para el Crecimiento. CEP Chile. p. 334 www.cepchile.cl/dms/archi-
vo_3281_1638/10_arrau.pdf> [consulta: 10 de Agosto 2011]

% Novoa, RauL y Novoa, Gasriera. Op. Cit. (n. 14). p. 61.

Para un estudio acerca del desarrollo en Chile de la Bolsa de Comercio, especialmente la de
Santiago, ver WORMALD, GUILLERMO y BRIEBA, DANIEL. La Bolsa de Comercio de Santiago
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En este contexto es posible afirmar que la relacion entre el mercado de valores
y la economia de un pais es muy estrecha y su caracteristica, regulaciéon y desa-
rrollo va a estar en gran medida vinculado tanto a aspecto legales como politicos.
En el fondo, el marco en el cual éste se desarrolle va a estar influido por el corte
o tipo de gobierno y el grado de intervencién que éste tenga en la economia, y
de ahi que tanto su existencia como su eficacia se expliquen en base a cuestiones
normativas y politicas, ademas de econémicas®. La inestabilidad financiera de
un estado tiene consecuencias macroeconémicas de primer orden, lo que hace
que haya una especial preocupaciéon por parte de los gobiernos en cuanto a su
evitacion, dado el riesgo sistémico que envuelve?!.

En efecto, se ha dicho que una de las principales razones de la existencia de
los mercados de valores es la facilidad con que es posible transferir activos finan-
cieros sin que estos experimenten una gran pérdida de valor, lo que en términos
econdémicos, como va se indico, se denomina liquidez. Como se senal6 esto dis-
minuye los costos del intercambio pues proporciona una medida rapida, exacta y
gratuita del valor real de los activos financieros que en él se intercambian.?

1.1. IMPORTANCIA DEL MERCADO DE VALORES Y PRESUPUESTOS BASICOS
1.2. Rol de la informacién

En un mercado de valores, la informacion es uno de los elementos mas impor-
tantes a la hora de examinar, por un lado, la captaciéon de posibles inversionistas y
por otro, la correcta formacion de los precios de los valores que se transan en €L

Las personas que invierten en el mercado de valores toman sus decisiones de
mversion en gran medida en atencién a la informacién que disponen acerca de
las entidades en las cuales han decidido invertir. Por lo mismo, a la hora de efec-
tuar una decision de inversion, ésta constituye un factor de confianza importante
(no el tnico, por cierto), que va a influir en primer lugar, en la magnitud de la
mversion que se esta dispuesto a entregar (cuanto invertir), y en segundo lugar, en
la eleccion del destinatario de los recursos (donde invertir).

En efecto, el vinculo empresa-mercado, dado a través de la informacion,
emerge como un vinculo especialmente relevante, toda vez que es capaz de con-

de Chile: un analisis institucional. En: Proyecto de investigacién comparativo Institutions and
Development. Working Paper Series. Princeton University. 2006.

2 ALLEN, FRANKLIN y GALE, Doucras. Op. Cit. (n. 16). 2001. p. 2.

21 LARRAIN, GUILLERMO y LARRAIN, MaTias. Hacia una reforma de la institucionalidad financiera
en Chile. [En linea] Documento de trabajo N° 12. Facultad de Gobierno Universidad del De-
sarrollo. Diciembre de 2010. <http://gobierno.udd.cl/files/2011/04/Paper-N%C2%BA12.
pdf> [Consultado 29 octubre 2011]. Ver también MARTINEZ, Jost ANTONIO y CALvO, JOSE
Luis. Banca y Mercados Financiero. Tirant lo Blanch, Valencia. 2012. pp. 15 y ss.

2 ARAGONES, JOSE y MASCARENAS, JuaN. Op. Cit. (n. 7) p. 76.
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dicionar el acceso, la magnitud y las condiciones del financiamiento de los inver-
sores. Es admitido en el plano teérico y con mayor firmeza atn por practicantes
de las finanzas, que la existencia de fuertes asimetrias en materia de informaciéon
constituye un aspecto decisivo a la hora de definir el acceso y las condiciones del
financiamiento en mercados eficientes®. Mucho mas en los considerados emer-
gentes o en desarrollo, donde constituiria una fuente segura de segmentacion.?*
De ahi que se haya planteado, en el contexto de las finanzas corporativas, que las
decisiones sobre informacién integren el tripode determinante del valor recono-
cido por el mercado, junto con las decisiones de financiamiento y de inversion®.

Si consideramos que el inversionista lo que busca principalmente al invertir
en el mercado de valores es optimizar la relacion entre riesgo y rentabilidad, y a
esto le agregamos que una de las principales razones de la existencia del mercado
de valores es la liquidez, entendida como la facilidad con que los activos finan-
cieros se transfieren sin pérdida de valor®, tenemos que cuando un inversionista
compra acciones estd asumiendo el riesgo de que el valor de la accion varie.
Cuanto mas pequena sea la diferencia entre precio comprador y precio vendedor
mayor sera la liquidez del activo en cuestion, mientras que cuando la diferencia
sea mayor la liquidez sera menor, y por tanto, el intermediario tendra mas riesgos
de perdida ante la imposibilidad de deshacerse del activo en un tiempo prudente
sin que este se desvalorice?’. Este riesgo inevitablemente va a ser asumido de ma-

¥ ALONSO, ALDO, LEGATO, ANA y VALETUTTO, MARIANO. Informacion y Volatilidad en el Mer-
cado Financiero [en linea]. Informacién Tecnologica. vol. 17, n. 5. 2006. pp. 75-82. <http://
wwwscielo.cl/scielo.php?pid=S0718-07642006000500012&script=sci_arttext> [consulta: 25
septiembre 2011] p. 76. En el mismo sentido, para LARRAIN, GUILLERMO y LARRAIN, MATiAS.
Op. Cit. (n. 21) p. 8., en el mercado de capitales, “La clave esta dada por la oportunidad y la
calidad de la informaciéon que los emisores de valores ponen a disposicion de los inversionistas”.
En el mismo texto, LARRAIN, GUILLERMO y LARRAIN, MATias, citando a Cox, HILLMAN y LAN-
GEVORT. Securities Regulation: Cases and materials. Aspen, New York. 2006. p. 115., senalan
que “Cuan racional sea la decision de comprar o vender un activo en el mercado de capitales,
es funcion de la existencia de informacion confiable acerca de la condicion financiera del emi-
sor, sus productos, las condiciones de mercado, la administracién, la competencia, y el marco
regulatorio, entre otros factores”.

2 Tbid.

» En el contexto de las finanzas corporativas, esto es, el area del estudio de las finanzas que
se centra en la forma en que las empresas pueden crear valor y mantenerlo a través del uso
eficiente de los recursos financieros, la finalidad de maximizar las riquezas de los accionistas
o propietarios de la empresa se consigue a través de la implementacién de tres tipos de de-
cisiones: las decisiones de inversién (en qué tipo de activos reales, tangibles o intangibles, es
conveniente invertir), las decisiones de financiamiento (cémo obtener los fondos para adquirir
los activos en que se ha decidido invertir y producir), y la politica de dividendos (se relaciona
con la opcidén de retener o repartir las utilidades obtenidas). MASCARENAS, JUAN. Introduccion
a las Finanzas Corporativas. Universidad Complutense de Madrid, Madrid. 2007. p. 2
% ARAGONES, JOsE y MASCARENAS, JuaN. Op. Cit. (n. 7). p. 77.

27 Ibid. p. 1.
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yor manera por aquellas personas que manejan cierta informacion, y que por lo
tanto estan de alguna forma seguras de que tal variaciéon no serd negativa, sino
mas bien le generara utilidades. Para el resto de los agentes, serd especialmente
relevante la actitud que adopten estas personas. Pues de alguna manera les in-
dicara, a través de la variacion del precio de las acciones respecto de la cual se
tiene informacion, si lo conveniente es comprar o vender®. Lo que, en todo caso,
no excluird que parte de los inversores con mayor aversion al riesgo, decidan no
invertir en un mercado por no tener acceso directo a la informacion relevante.

Una pérdida en la confianza en el mercado de valores, a luz de lo expresado,
se traducird en una disminucion en la cantidad de inversores dispuestos a partici-
par en él, que ante un incremento en los riesgos (dado por la incertidumbre res-
pecto de la informacién existente) buscaran otros mercados donde invertir, que
le reporten mayor seguridad, como por ejemplo el mercado bancario. Se habla
de que en estos casos habria una “huida” del mercado de valores, que tendria un
efecto danino en su profundidad y liquidez, producido por la falta de inversores
interesados en participar en é1*. Es importante hacer notar en este punto que
variadas legislaciones que han regulado el abuso de mercado en los Gltimos afios,
lo han hecho principalmente, para fortalecer el factor confianza, y asi poder
atraer inversores de otros paises, como también para poder cumplir con ciertos
estaindares internacionales que la apertura de los mercados imponen®.

Ademas del factor confianza, como incentivo importante para invertir en el
mercado de valores, es posible identificar un segundo elemento no menos impor-

2% Ibid. p. 2. Este proceso se denomina “sefializacién”, y consiste basicamente en que ante la pro-
duccién de informacion relevante, primero actuaran aquellos que poseen dicha informacioén,
beneficiandose y tomando ventaja de ser los primeros en tomar posicién. Luego, reaccionaran
los demas participantes, no porque la conozcan, sino porque la infieren de las variaciones en
los precios producidas por los participantes que tienen acceso.

¥ Este impacto negativo en la liquidez del mercado ademas trae aparejado un aumento en el

costo de la negociacion, lo que hace que la formaciéon de los precios sea menos eficiente y en
consecuencia provoca un aumento en el costo del capital, que hace que muchas firmas sean re-
nuentes a enlistar sus acciones en un mercado que se sabe es manipulado. COMERTING-FORDE,
CAROLE y PUTININS, TaLls. Measuring Closing Price Manipulation. [en linea] Australia. 2007
<http://cbe.anu.edu.au/schools/fas/documents/Measuring_Closing_Price_Manipulation.
pdf> [consulta: 15 febrero 2012] p. 4

% Es el caso de Alemania, que reguld por primera vez el uso de informacién privilegiada el
ano 1994, con la promulgacion de la Ley de Titulos de Valores (Wertpapierhandelsgesetz) para
estar a tono con la normativa comunitaria. El caso de Alemania es especialmente interesante,
pues ha experimentado un transito desde la autorregulacioén, hacia una regulacién subjetivista
(centrada en la calidad de iniciado o insider) para luego llegar a una regulacién objetivadora
amplisima, del uso de informacién privilegiada, donde lo central mas que la calidad del sujeto,
es la calidad de la informacion. Para un analisis mas completo acerca de la regulacién alemana
ver BETZER, ANDRE, ¢/ al. Insider Trading and Corporate Governance: The Case of Germany,
[en linea] Centro de investigacion financiera. Documento de trabajo N° 07-07 [consulta: 25 de
septiembre 2011] p. 5.
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tante que el anterior, y que se encuentra directamente relacionado con la existen-
cia de informacién (confiable) en el mercado. Se trata de la correcta formaciéon
de los precios de los valores.

Segtin la denominada “hip6tesis de los mercados eficientes”, la informacion
disponible en el mercado se refleja en el precio de los valores, de tal modo que
habria una relacion directamente proporcional entre ésta y la correcta formacion
de los precios. En otras palabras, en un mercado eficiente, a mayor y mejor infor-
macion el precio del valor estard mas cercano a su valor real intrinseco®'. Por lo
tanto, se concluye que uno de los presupuestos para tener un mercado eficiente
es la simetria de informacion®.

Fama define los mercados eficientes como un “juego equitativo” en el que los
precios de los titulos reflejan completamente toda la informacién disponible. Esto
es, st los mercados son eficientes, los titulos estaran valorados para proporcionar
un rendimiento acorde con su nivel de riesgo®.

En este contexto, un mercado de capitales ideal, sera aquel en el que las em-
presas se encuentran en condiciones de adoptar decisiones de produccion e in-
version, y los inversores pueden elegir entre los titulos que representan la pro-
piedad sobre las actividades de las empresas, bajo el supuesto de que los precios
de dichos titulos en cualquier momento reflejan totalmente toda la informacion
disponible™.

Ahora bien, un aspecto esencial de los mercados financieros es que sus par-
ticipantes de hecho poseen diferente grado de informacion, existiendo algunos
sujetos que siempre van a estar mas y mejor informados que el resto (v. gr. di-
rectores, gerentes, grandes accionistas, corredores de bolsa, entre otros), ya sea
porque por su posiciéon estan mas cerca de donde se produce la informacion, o
porque no teniendo una posicion preferente tienen igualmente un mejor acceso
(es el caso de los corredores de bolsa). Entonces cuando estas personas actiian en
el mercado, la informaciéon que poseen se refleja en un incremento o baja en el
precio de los valores, dependiendo de si la informacion es buena o mala. El resto
de los agentes interpreta estas variaciones de precios, y entonces actaa™.

31 ARAGONES, JOsE y MASCARENAS, JuaN. Op. Cit. (n. 7) p. 3.

32 LARRAIN, GUILLERMO y ARRAIN, MaTias. Op. Cit. (n. 21). p. 6.

5 Ibid. p. 4.

** Ibid. p. 8.
Los profesores Jorge Gregorie y Salvador Zurita, explican el fenémeno de la siguiente forma:
“Al interactuar con otros agentes a través del mercado, los precios reflejan la informaciéon que
fue utilizada en estas decisiones, de modo que parte o toda la informacién privada puede ser
inferida por los inversionistas que estaban inicialmente desinformados. Por ejemplo, si algunos
inversionistas reciben una seial de malas noticias, van a vender la accién, y su precio caera. Un
inversionista desinformado puede inferir, por la caida en el precio que algo malo ocurre. Al ver
el precio, puede estar menos dispuesto a comprar la accién que si no hubiese hecho ninguna in-
ferencia de la caida del precio”. GREGORIE, JORGE y ZURITA, SALVADOR. Informacion y Mercado
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En el fondo la hipétesis de los mercados eficientes postula que, al momento
de realizar sus inversiones, los agentes que participan en el mercado de capitales,
toman en cuenta toda la informacién relevante. Si la informacién relevante no
se encuentra toda a disposicion del publico, la eficiencia del mercado se reduce
porque ella sélo podria ser incorporada si los que la poseen operan en el mercado
con asimetrias de informacion®.

De ahi que el tipo de informacion que se refleja en el precio, pueda variar
segun el nivel de eficiencia en que nos encontremos. La relacion precio/informa-
ci6n disponible radica en que el primero es consecuencia del segundo, y en este
sentido, un mercado sera eficiente si el precio que se le atribuye a determinado
valor en relacion con cierta informacién disponible respecto de dicho valor, es
igual al que hubiese tenido si todos los participantes hubiesen tenido acceso a
la misma informacion. En el fondo, el mercado serd eficiente si es que, y en la
medida que, el precio sea una manifestacion del principio de igualdad en cuanto
al acceso de la informacion.

En virtud de lo anterior, en general se distinguen tres niveles de eficiencia
segun los diversos tipos de informacion que el precio estaria reflejando:

Hipotesis débil del mercado eficiente.
Hipotesis intermedia del mercado eficiente.
Hipotesis fuerte del mercado eficiente.

En la hipotesis débil, se supone que el precio refleja toda la informacién pa-
sada, esto es, aquella contenida en la serie histérica de precios. Para algunos, a
partir de estas informaciones pasadas, se podria predecir los precios futuros, lo
que supone que seria posible extraer algin tipo de “regularidad”. Para otros,
concluir lo anterior supone que el mercado actia con retardo cuando aparecen
modificaciones en los factores subyacentes, y que ello seria opuesto a una hipote-
sis de mercado eficiente. De ahi que postulen que la consecuencia de esta hipo-
tesis débil es que los inversionistas no pueden extrapolar el precio futuro a partir
de dicha informacién. Esta teoria, denominada del “random walk”, establece que,
en este contexto, los cambios en los precios de los activos son variables aleatorias
independientes e idénticamente distribuidas. Esto significa que el conocimiento
de las variaciones pasadas en los precios y en los volimenes comercializados no
contiene informacién que ayude al inversor a obtener en forma consistente ma-
yores beneficios que los que lograria una persona cuya estrategia fuese comprary
mantener una determinada cartera de activos. Es decir, la secuencia de cambios
historicos en los precios no es util para predecir el comportamiento futuro de

de Capitales [en linea]. Departamento de Economia de la Facultad de Ciencias Econémicas
y Administrativas de la Universidad de Chile. Santiago. <http://econ.uchile.cl/public/Archi-
vos/pub/8330b6b6-e330-49df-a5ff-b68020dfdbed.pdf> [consulta: 25 agosto 2008] p. 358.

% LARRAIN, GUILLERMO y LARRAIN, MaTias. Op Cit. (n. 21) p. 8.
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los mismos o para evaluar la respectiva distribucion de probabilidad de los cam-
bios*. Por tanto, ningin inversor podra conseguir un rendimiento superior al
del promedio del mercado analizando exclusivamente la informacién pasada™.

Por su parte la hipotesis intermedia del mercado eficiente, supone que los
precios reflejan no soélo toda la informacién pasada, sino también toda la infor-
macion hecha publica acerca de la empresa o de su entorno, que pueda afectar a
cada titulo en particular (informe de resultados, anuncios de dividendos, balan-
ces anuales, trimestrales, variacion del tipo de interés, etc.). En este supuesto,
toda la informacién relevante se estaria reflejando en el precio de la accioén, por
lo que, en este sentido, el precio de mercado se acercaria mucho mas al valor real
o intrinseco del titulo. Bajo esta hipotesis se concluye que la tnica informacién
que podria afectar el precio de los valores es la que se divulga.

Finalmente, la hipotesis fuerte del mercado eficiente, postula que los precios
reflejan absolutamente toda la informacion, ya sea pasada, publica o privada. En
este supuesto el mercado seria tan eficiente que podriamos decir que estamos en
presencia de un mercado perfecto, pues el precio reflejaria toda la informacion,
divulgada o no, lo que haria innecesario prohibir el uso de informacion privile-
giada®.

La mayoria de la doctrina concuerda que en la actualidad el mercado de
capitales es un mercado eficiente en sentido medio, y en tal contexto esta cons-
truccion dogmatica recién descrita, ampliamente recogida en la cultura legal y
regulatoria, sirve para el establecimiento del marco regulatorio que tiene como
base el principio de la informacion continua o disclosure y el consecuente estable-
cimiento de ciertas obligaciones en relacién a la veracidad y oportunidad de la
informacion, por un lado, y ciertos deberes y prohibiciones en cuanto a la infor-
macién que no ha sido divulgada al mercado, por otro*'.

Asi, si la informacién de la que disponen los inversores es poca, falsa o tergi-
versada se producird una alteracion en la correcta formacion de los precios que
redundara en la poca eficiencia del mercado.

En resumen, la informacién en el mercado de valores tiene una gran impor-
tancia, tanto porque refuerza la confianza de los participes del mercado, lo que
se traduce en inversiones mas arriesgadas y mayor facilidad para captar recursos
de posibles inversores, como porque contribuye a una correcta formaciéon de los
precios de los valores, y en este sentido propende a su mayor eficiencia y liquidez.

@

7 SwoBopa CarLOs. La hipdtesis del Random Walk en el Mercado de Valores de Argentina. Pe-
riodo 1992-2000. Argentina. [en linea] <www.eco.unc.edu.ar/organizacion/departamentos/
economia/Doc_de_Trabajo_N7_(Swoboda).do>. [consulta: 25 septiembre 2011] p. 2

% ARAGONES, JOSE y MASCARENAS, JuaN. Op. Cit (n.7). p. 5

%9 Tbid.

1 LARRAIN, GUILLERMO y LARRAIN, MaTias. Op Cit. (n. 21). p. 10.
! Ibid.
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Se podria decir que de alguna manera, uno de los principales objetivos de la
regulacion en el ambito del mercado de valores, es asegurar y permitir el desa-
rrollo de un mercado eficiente. Siendo una de las cuestiones centrales el asegurar
el principio de igualdad en el acceso de informacion, bajo el supuesto que una
asimetria severa constituye una falla* que merma considerablemente su desarro-
llo 6ptimo.

En virtud de lo anterior, los Estados se han preocupado de proteger a los
inversionistas entendiendo que la manera de hacerlo es asegurando que la infor-
macion sobre los titulos ha sido correcta y oportunamente revelada.

El cémo hacerlo, nos reconduce a la vieja discusion acerca de la pertinencia
o no de la intervencion estatal en un mercado. Como sea, este trabajo parte de
la base de que de hecho el mercado de valores estd intervenido en la mayoria de
los Estados, y es en este sentido un mercado regulado. Cudles son las “fallas” que
para efectos de este trabajo se regulan, y de qué manera lo hacen, es lo que a
continuacion se expone.

2. ANOMALIAS O FALLAS EN EL MERCADO

2.1 ABUso DE MERcADO. HIPOTESIS

La cuestion acerca de la posibilidad de influenciar artificialmente los precios
de las acciones en el mercado de valores ha sido una cuestiéon que ha estado pre-
sente desde los inicios de los mercados de valores a nivel mundial. Poco después
de que el mercado de valores de Amsterdam se fundara, en los inicios del siglo
XVII, los corredores descubrieron ciertas practicas que les permitian obtener
importantes utilidades, sélo manipulando el precio de los valores que se transa-
ban en el mercado. Se trataba de provocar bajas en los valores de las acciones,
para asi comprarlas a bajo precio, y luego revenderlas una vez que recuperaran
su precio inicial”®. O por el contrario, comprar acciones, para luego provocar un
alza en los precios, y asi poder vender a un mayor valor el titulo adquirido a bajo
costo. Una de las formas mas comunes de obtener este efecto era a través de la
divulgaciéon de rumores falsos. Lo que evidentemente afectaba, dependiendo del
rumor, positiva o negativamente, el precio de los valores.

2 Podemos decir que estamos ante una falla cuando los precios del mercado no reflejan adecua-
damente todos los costos y/o beneficios asociados a la produccién de un bien. La que puede ser
consecuencia de una externalidad, esto es, el efecto externo asociado a la accién de un agente
econémico. STIGLITZ, JosEPH E. La economia del sector ptblico. 2* Ed. Columbia University,
New York. 2003. pp. 237 y ss.

¥ ALLEN FLANKLIN y GALE DoucLas. Stock-Price Manipulation. The Review of Financial Stu-
dies. 1992. Vol. 5, N° 3. p. 503-529 [en linea] <http://finance.wharton.upenn.edu/~allenf/
download/ Vita/stock.pdf> [Consulta: 27 septiembre 2011].
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Estas diversas formas de manipular el precio de un valor es lo que se conoce
como abuso de mercado, y en este sentido, dependiendo de cémo se realiza, es
posible distinguir distintas hipdtesis de abusos, que como se vera mas adelante
adoptan diversas formas de sancién. El factor comin es que todas ellas estan
destinadas a influir en la libre formacién de los precios de los valores. Nuria
Baena lo define como “aquellas practicas que se producen cuando un inversor o
participante del mercado usa cierta informacion que el resto no posee en su favor,
o crea una impresion falsa o engafiosa al resto de los participantes del mercado
distorsionando la libre formaciéon de los precios de los valores que se transen en
un mercado determinado” *.

En este contexto, y siguiendo la clasificacion que hacen Allen y Gale, es po-
sible distinguir basicamente tres tipos de manipulacion, segin el elemento en el
que ésta se origine:

Manipulacién basada en acciones, esto es, aquellas maniobras tomadas fuera
del mercado, dirigidas a alterar el valor actual o percibido de los activos. Entre
este tipo de manipulacién estan: i) el comprar acciones de una compaiia y se-
guidamente lanzar una OPA (oferta ptblica de adquisicién de acciones), que
provoca un alza en los precios, luego de lo cual el manipulador vende los titulos
adquiridos con anterioridad y retira la OPA; ii) vender en corto® acciones por
parte de los administradores, quienes acto seguido adoptan decisiones que redu-
cen el valor real de la compania, y una vez que las ventas se han cubierto con
beneficio, rectifican la decision.*®

Manipulacién basada en informacion, que es aquella manipulacion basada
ya sea en informacion privilegiada o en la difusion de informacion falsa o rumo-
res falsos. Ejemplos de este tipo de manipulacion son: 1) difusion por parte de los
directivos o administradores de los estados financieros de la firma falseados; i1)
difusion de rumores falsos por parte de creadores de opinién que estan en cone-
xi6n con los iniciados*” o personas que poseen informacion privilegiada™*.

Manipulacion basada en negociacion, esto es, comportamientos estratégicos
enganosos realizados en el ambito estricto de la negociacion. Ocurre cuando un

 BaeNA, NUria. Op. Cit. (n. 11) p. 9.

® En inglés conocidas como “short selling”. Se trata de operaciones consistentes en la venta en
rueda de acciones u otros activos financieros cuya liquidacién se efectia con valores obtenidos
en préstamo. Fuente: Manual de Operaciones de venta corta y préstamo de acciones y otros
activos financieros, Bolsa Electronica de Chile. [en linea] <http://www.bolchile.cl/media/re-
cursos/normativas/manuales/manualdeoperacionesdeventacortayprestamos.pdf.> [Consulta
22 mayo 2013]

% BaENA. NUrIa. Op. Cit. (n. 11)p. 11.

7 Se refiere a los denominados “Insiders”, que seran tratados con mayor detalle mas adelante. Por
ahora cabe decir que se refiere a aquellos sujetos que por la posicién que ocupan se encuentra
mas proximo a la informacion.

% BaeNA. NUria. Op. Cit. (n. 11) p. 11.
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negociante intenta manipular una accién simplemente comprando y vendiendo,
sin hacer ninguna accién publica observable para alterar el valor de la compania
ni tampoco difunde informacion falsa.

Este gran abanico de “manipulaciones” que un agente puede realizar en el
mercado de valores inevitablemente complejiza la manera en que el tema puede
ser abordado a la hora de seguir la opcién regulatoria y en particular sancio-
nadora. Esto, pues por un lado, no todas las practicas destinadas a influir en la
formacién de los precios son facilmente detectables o comprobables. Por otro, no
todas ellas suponen el mismo grado de potencial dafio que justifique el mismo
tipo de sancion.

Con todo, cabe decir que las tres formas de manipulacién antes descritas se
encuentran en directa relaciéon con el poder de mercado que posea el agente
manipulador. De esta forma, si se considera que un agente suele estar bien in-
formado, sus operaciones en el mercado seran observadas atentamente y en la
medida que sean imitadas tendran la capacidad de marcar la direcciéon de los
precios en el mercado. Esta posicion de “poder” que permite afectar el valor de
las acciones, ya sea mediante la adopcion de posturas estratégicas determinadas
o a través de acciones tendientes a crear impresiones falsas, se da en mayor grado
mientras mas grande sea el tamafo del mercado en cuestiéon. La relaciéon entre
la capacidad de influir en el mercado y la cantidad de participantes del mismo es
directamente proporcional. A mayor tamano del mercado, mayor serd el poder
de mercado del agente®.

Esta caracteristica resulta del todo relevante en la actualidad, donde la aper-
tura de los mercados implica un aumento relevante en la cantidad de participan-
tes, y por ende de posibles victimas de algtin tipo de abuso, como del riesgo de
crisis que un mal funcionamiento puede desencadenar. Por esto mismo es que los
efectos que pueden provocar este tipo de practicas tienen una diferencia cuanti-
tativa importante con épocas anteriores, lo que redunda indefectiblemente en la
necesidad de regularlos, ahora mas que antes.

En lo que sigue se desarrolla, a modo ilustrativo, las razones que se han dado
para justificar esta necesidad, usando de base los argumentos que se han dado
a favor y en contra de regular el uso de informacion privilegiada. Para asi luego
entrar en el analisis de como es que se ha regulado el tema tanto a nivel com-
parado como nacional y la dificultad que importa tanto su deteccién como su
posterior control. La discusion en torno a la justificaciéon de su regulacion, es
necesaria en tanto de alguna manera ha influido en como es que se ha abordado
histéricamente la problematica de sancionar este tipo de abuso y luego, como es
que se ha llevado a cabo en Chile la decision en torno a que sancion aplicar y el
coémo regular.

¥ Thid.
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2.2. LA CUESTION ACERCA DE REGULAR O NO

Si bien el presente trabajo parte de la base que de hecho el uso de infor-
macién privilegiada, en tanto manipulacién o forma de abuso de mercado, se
encuentra regulado y sancionado en la mayoria de las legislaciones, la discusion
que en algin momento suscito la necesidad o no de establecer una regulacion
de tipo legal, proscribiendo explicitamente y sancionando el uso de informacién
privilegiada, influy6 tanto en la manera en que se abordé el asunto de regular o
no, como en la forma que la regulacion se ejecut6 y fue posteriormente modifi-
candose (tanto a nivel legal como jurisprudencial).

Implicitamente el viejo debate en torno a la “utilidad” o “eficacia” de esta-
blecer reglas legales para ordenar cuestiones de corte econémico, se reflejé en un
comienzo en la manera en que en muchos paises se trat6 el asunto, sancionando
limitadas hipotesis de abuso, con penas menores que muy pocas veces se aplica-
ban, y luego en la manera en que ello fue evolucionando y expandiéndose.

Asi también, y aunque por ahora no es posible establecer con certeza de que
manera dicho debate ha influido en la aplicacion, persecucion y sancion de este
tipo de practicas (para lo cual seria necesario hacer un estudio empirico que ex-
cede las pretensiones del presente trabajo), es util revisar el debate, pues ayuda
a explicar el comportamiento que en Chile ha tenido la Superintendencia de
Valores y Seguros a la hora de perseguir y sancionar el uso de informacién pri-
vilegiada.

Tradicionalmente los detractores de la regulacion de aquellas materias que
conciernen a la informacion en el mercado de valores han abordado el debate
en torno a la justificacion de la restriccion respecto de esta clase de practicas a
partir de una supuesta oposicién entre justicia y eficiencia™. Segun estos autores,
serian razones relacionadas con la eficiencia las que justificarian el efecto nocivo
de regular. Independientemente de si estamos o no de acuerdo con ello, y antes
de entrar en el fondo del asunto, se pueden al menos hacer dos observaciones. En
primer lugar, que es perfectamente posible construir argumentos pro-regulacion
también desde la eficiencia, sin excluir razones de justicia o de corte ético-moral
que pudiesen dar respaldo a la defensa (las que en su mayoria han sido ya expues-
tas), y en segundo lugar, que en todo caso, tal distinciéon parece practicamente
irrelevante desde la perspectiva de una ordenacion legal que no se centre sélo en

% Es lo que hace por ejemplo, José Miguel Ried Undurraga en Riep, Jost MicuiL. Funda-
mentos de la prohibiciéon del uso de la informaciéon privilegiada en Chile: una visién criti-
ca. [en linea] Revista Chilena de Derecho. Santiago. <http://dialnet.unirioja.es/servlet/
articulo?codigo=2650473> [consulta: 27 septiembre 2011] p. 9. O también, GIESZE, CRAIG.
Op. Cit. (n. 3). Por su parte, Maria Nieves Garcia, lo centra desde la perspectiva de la equidad
y la ética. Ver Garcia, MARIA NIEVES. Etica, equidad y normas de conducta en los mercados
de valores: la regulacion del abuso de mercado. Revista ética y economia. n. 823. Junio 2005.
p. 163.
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las circunstancias que hacen posible la eficiencia econémica, o s6lo encuentre
justificacion en base a criterios de justicia. Un legislador racional no puede hacer
oidos sordos a ninguna de estas dos cuestiones, y debe ponderar en cada caso,
y cuidadosamente, alli donde exista conflicto, qué criterio se considerara como
prioritario, sin excluir necesariamente al otro. De ahi que el debate en torno al
siy al como regular, no deba centrarse en una oposiciéon entre ambos conceptos,
pues per se no son excluyentes.

El problema de enfoque, y la tendencia a extremar las posturas en torno al
tema, quizas radica en que el uso de informacion privilegiada se puede abordar
desde dos angulos muy distintos, uno interno y otro externo.

Desde una perspectiva interna el uso de informacién privilegiada devela el
problema de la agencia, presente en todos los casos en que existe administracion
de un patrimonio ajeno. De esta manera, muchos autores al analizar el tema,
lo hacen principalmente argumentando que el permitir el uso de informaciéon
privilegiada disminuye los costos de la agencia. En particular el de la seleccién
adversa y el riego moral que caracteriza la relacién principal-agente”'.

Se parte de la base que el no prohibir el uso de informacién privilegiada por
parte de los agentes constituye un incentivo para los gerentes y resto de iniciados,
y consecuencialmente sirve como una herramienta eficiente para revelar infor-
macién al mercado a un menor costo, que en este sentido mueve los precios en
la direccién correcta™. De ahi que lo Gnico que deba prohibirse en este ambito
es el fraude, como por ejemplo la difusion de informacion falsa, pero no el uso,
pues en el mercado estarian todos los incentivos necesarios, para que de todas
maneras la informacion sea revelada, y ello se haria a un menor costo sin re-
gulaciéon que con ayuda de ella. Dicho de otra manera, a través de la dinamica
privada, que supone el uso de informacion privilegiada, se disminuyen los costos
de transaccion entre principal y agente, con ello se genera como efecto que la

1 El problema de la agencia en términos simples se puede explicar en base a la asimetria de
informacién que se da entre el dueno de los recursos (principal) y el administrador de los
mismos (agente) y en la posibilidad que el agente por estar en mejor posicién en cuanto a la
informacién que posee se aproveche de la misma, apropiandose de la ganancia del principal
sin resguardar necesariamente su interés, pues las decisiones del principal dependen de la in-
formacion del agente. Para minimizar los costos de la agencia es que se han planteado diversos
mecanismos que van desde la instauracién de sistemas de informacién y mecanismos de con-
trol, a través de auditorias y supervisiones, y el ofrecer determinados incentivos destinados a
alinear los intereses del agente con los del principal, tales como el sistema de comisiones, bonos,
stock options, compartir las utilidades, entre otros, que de alguna manera intentan “compensar”
la no apropiacion de beneficios por parte del agente. Para mayor desarrollo de estas ideas ver
SHAPIRO, SUsAN. Agency Theory. Annual Review of Sociology, Vol. 31, n. 1. pp. 263-284.
Para un examen mas profundo de esta idea ver CARLTON, DENNIS y FiscHEL, DANIEL. Op. Cit.
(n. 3), o también MANNE, HENRY, principal defensor de esta idea, en Insider Trading: Hayek,
Virtual Markets, and the Dog that Did Not Bark. Journal of Corporation Law. Vol. 31, n. 1.
2005. pp. 167-185.
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informacién sea revelada al mercado, y en consecuencia se provoca lo mismo
que lo que la regulaciéon que obliga a emitir la informaciéon pretende, pero sin los
costos que ello implica. En este sentido el no regular seria mas eficiente que el
hacerlo, pues aplicando el teorema de Coase, el uso de informacion privilegiada
serd beneficioso o no dependiendo del sujeto para el cual sea mas valioso tener
la propiedad en la informacion, y eso en principio debe dejarse a libre iniciativa
privada®, dejando la sancién sélo para los casos en que exista fraude.

Por otro lado, el uso de informacién privilegiada puede mirarse desde una
perspectiva externa, como una practica que provoca ciertos efectos nocivos en el
mercado de valores, una falla en el mercado que hace que éste no funcione de la
manera 6ptima en que deberia o seria deseable.

Como ya se menciond, siguiendo la hipétesis de los mercados eficientes, los
precios reflejan toda la informacién conocida por los participantes del mercado.
En este contexto, una de las condiciones para lograr la eficiencia del mercado es
la simetria de informacion.

Como en realidad los mercados se caracterizan por presentar informacién
asimétrica, se hace necesario desarrollar mecanismos que propendan a asegurar
que la informacion sea revelada de manera mas rapida y completa posible, en-
tendiendo que antes de que esto ocurra el que la posea no podra tomar ventaja
de ello.

En armonia con lo anterior surgieron los argumentos relacionados con la jus-
ticia, que apuntan finalmente a lo mismo: asegurar la equidad en el acceso iguali-
tario a la informacion y asi ademas servir como mecanismo de justicia correctiva,
entendiendo que seria contrario al “fair play” que los iniciados comercien en base
a informacién que atn no han hecho puablica, y que por tanto en la medida que
el actuar de un iniciado genere un dafno este debe ser de alguna manera repa-
rado (sancionado).” Bajo esta mirada, la regulacién apunta finalmente a dotar

% Aplicando el teorema de Coase, estos autores postulan que cuando los costos de transaccion
son nulos o muy bajos, y los derechos y sus limites estan bien especificados, la redistribuciéon
de los mismos no tendrian la capacidad de alterar sus valores marginales. Como consecuencia
de esto, la asignacién de los recursos sera idéntica, cualquiera sea la asignacion de los derechos
en el ambito juridico, y en tal sentido sera siempre eficiente. La asignacion eficiente provendra
de la negociacién privada y en cada caso se vera si lo mas eficiente es que los derechos de
propiedad queden en manos del administrador o del inversionista sin una distribucién prede-
terminada previamente. SALAH. MARiA AGNES. Op. Cit. (n. 9) pp. 65-66. Para una exposicion
detallada del postulado ver Coask, RoNaLD. El problema del costo social. The Journal of Law
and Economics. (Octubre 1960), pp. 1-44. Traduccién publicada en revista CEP N° 45. 1991.
p- 81 yss.

Esto se debe a que las hipotesis de fraude suponen derechamente un engafio al mercado, no so-
lamente una toma de ventaja (ilegitima para algunos, legitima para otros) que debe ser siempre
y en todo caso sancionado.

% SaraH, Maria AGNes. Op. Cit. (n. 9) p. 53-64, agrega a los argumentos de corte ético o de justi-
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al mercado de un presupuesto basico de eficiencia del mercado bursatil, que es
el acceso igualitario a la informacién como condicion para una eficiente asigna-
ci6én de recursos, conforme ha sido explicado en detalle en el apartado relativo
al rol de la informacién en el mercado de valores, por lo que en realidad st bien
es cierto el fundamento principal puede ser de corte ético, las consecuencias ex-
ceden dicho ambito, redundando al final del dia igualmente en la eficiencia del
mercado y su liquidez.

En este sentido, desde donde sea que se mire, ya sea a partir de la eficiencia®™,
como se ha examinado a lo largo del presente trabajo, o a través de la justicia o
equidad, se puede llegar a la misma conclusion. Al ser la informacién un bien
publico”, presupuesto del correcto funcionamiento del mercado de valores, y el
mercado de valores un mercado especialmente relevante en la economia de un
pais, no es deseable dejar a los particulares el rol de corregir las fallas que en éste
ambito, provoca el uso de informacion privilegiada, debiendo en consecuencia
el Estado tomar un rol activo en su proteccion. Las asimetrias severas de infor-
macion, en tanto externalidad negativa de un bien que se entiende es publico,
justifican la intervencion estatal, y por ende dan sustento para sancionar aquellas
conductas que contradigan dicho principio de igualdad. En el fondo, el que la
transparencia en el mercado de valores, junto con la igualdad en el acceso a la
informacién, sean presupuestos de un correcto y eficiente mercado de valores,
ha inclinado la balanza en el debate en torno a la necesidad de regular. De ahi

cia los argumentos econémicos, tales como el interés de la empresa (en ser confiable y asi captar
inversores), el desarrollo del mercado de capitales (como proteccién de todos los inversores del
mercado y no sélo de unos pocos), la eficiencia en tanto mecanismo de compensaciéon de los
iniciados que deja de cargo del empleador costear los incentivos para evitar el problema de la
agencia, y la liquidez del mercado bursatil, asociada a la pedida de confianza que redunda en
el alza del valor del capital para las companias, y junto con éstos agrega argumentos de corte
civil dados por la lealtad contractual, la propiedad de la informacién, que al radicar en la firma
que la produce o de la cual emana impide su uso en beneficio exclusivo de un tercero (iniciado),
ademas de infringir el deber de fidelidad que impone el cargo de director o gerente de una em-
presa. Finalmente agrega a lo anterior argumentos de caracter politico, en tanto regular el uso
de informacién privilegiada beneficiaria a analistas, inversionistas profesionales, y accionistas,
lo que constituiria una fuerte presion para el legislador a la hora de tomar la opcién reguladora.
Eficiencia que se ha analizado principalmente desde la perspectiva externa del asunto, como
eficiencia del mercado, mas que como solucién adecuada al problema de la agencia, asunto
que excede el marco de este trabajo, y cuya preocupacion de es de indole eminentemente pri-
vada.

En términos simples puede definirse un bien publico como aquel que esta disponible a todos y
del cual el uso por una persona no substrae del uso por otros. El entender a la informacién en
el mercado de valores como un bien de esta clase (bien econémico) se explica en base lo dicho
anteriormente en cuanto a que es un presupuesto del correcto funcionamiento de un mercado
con caracteristicas especiales. Para un mejor examen del concepto y sus consecuencias ver
StiGLITZ. “La economia del sector ptblico” Columbia. New York. 2000 http://es.scribd.com/
doc/43068237/Economia-Del-Sector-Publico-Stiglitz. [consulta: 22 mayo 2013]
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que finalmente los argumentos ligados con la justicia, la ética o el fair play, y la
eficiencia, se unan y apunten basicamente a lo mismo. Al final, el argumento
central de regular es la eficiencia y con ello la proteccién de un mercado espe-
cialmente relevante®. Proteger las reglas sobre las cuales se erige el mercado y su
cumplimiento efectivo por parte de los agentes que participan en él, es de alguna
manera la justificacién que esta detras de ello. El como se ha regulado, y como es
que en Chile se ha efectuado el control y sancién de éste tipo de practicas, es lo
que el presente trabajo pretende analizar en lo sucesivo.

Con todo, el caso del uso de informacion privilegiada es especialmente deli-
cado, pues en el fondo a diferencia de las demas hipotesis de abuso presenta esta
doble cara (faz interna/externa) que en muchos casos hace que su deteccion y
posterior proscripciéon y consecuente sancion se torne mucho mas dificil que otro
tipo de abusos, como es por ejemplo la difusiéon de informacion falsa, pues para
muchos no tiene el mismo merecimiento de reproche.

De ahi que para su regulacién se hayan propuesto diversas formulas, las que
seran someramente analizadas en el apartado que sigue.

2.3. FORMAS DE DETECCION Y SANCION. MODELOS DE REGULACION.

En general, se pueden distinguir tres maneras de detectar y sancionar el uso
de informacion privilegiada.

En primer lugar esté la regulacion estatal, que es la forma mas tipica de pre-
venir y sancionar este tipo de conducta.

Generalmente el control se hace a través de 6rganos administrativos encarga-
dos de la fiscalizacién del mercado de valores y que en tal sentido pueden reves-
tir diversas formas de acuerdo a la organizacién administrativa de que se trate.
Mientras en Chile la deteccién y sancion esta a cargo de la Superintendencia de
Valores y Seguros, en EE.UU. es la Security and Exchange Commission (SEC)

% Segtin un documento de trabajo de la Superintendencia de Valores y Seguros, “[IJos argumen-
tos principales mostrados a favor de la regulacién al insider trading sugieren que la presencia
de insiders en el mercado desalienta la participacion de los inversionistas externos a la firma
(outsiders), debido a que consideran que los insiders cuentan con informacién privada de la
empresa que les proporciona una ventaja sobre los otros participantes del mercado. De la
misma manera, el trading con informacion privilegiada incrementaria el spread bid-ask; y asi,
aumentarian los costos de transacciones de los inversionistas externos que proveen liquidez al
mercado. Por consiguiente, las restricciones efectivas a las transacciones con informacion pri-
vilegiada hacen mas liquidos a los mercados y reducirian los costos de transaccion”. RAMIREZ,
VANESSA y YANEZ, GUILLERMO. Informacién en los Estados Financieros y Periodos de
Blackout: Evidencia para Chile. [en linea]. Serie Documentos de Trabajo, Superintendencia
de Valores y Seguros. Documento de Trabajo N° 10. Santiago http://www.svs.cl/sitio/publi-
caciones/doc/Serie%20de%20documentos/serie_doc10_ramirez_ya%JFlez.pdf p.5. [consul-
ta: 22 mayo 2013].
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la entidad encargada de la fiscalizacion, en Espana la Comision Nacional de
Mercado de Valores (CNMYV), en Alemania la Bundesanstalt fiir Finanzdienst-
leistungsaufsicht (Balin).

Ademas de la regulacion estatal, esta la regulacion de tipo contractual, dada
por la implementacion de sistemas que impidan el traspaso de informacion desde
las distintas areas de una empresa (conocidos como “murallas chinas”), o a través
de los recientes codigos de ética tendientes a regular las conductas al interior de
la misma. Esta opcion presenta la dificultad de que su control o sancién es de di-
ficil ejecucién, pues por un lado implica costos que no todas las empresas desean
asumir, y por otro, no hay un agente externo que fiscalice su real y efectivo cum-
plimiento, salvo aquellos casos en que estas regulaciones son impuestas por la ley
y su control dejado a alguna entidad estatal fiscalizadora, lo que indirectamente
reconduce igualmente el asunto a una regulacion de tipo estatal.

Una tercera via es la autorregulacién, entendiendo como tal la facultad de
determinados organismos para dictar sus propios estatutos, reglamentos y otras
normas para regular su organizacién y funcionamiento, asi como las operaciones
que tienen lugar en ellas®. Las Bolsas de Valores son tipicamente organizaciones
que obedecen a este mecanismo. Ellas se constituyen como organismos autorre-
guladores (“self regulatory organizations™), con capacidad de regular, supervisar y
sancionar con multas o eventualmente deslistando de sus registros a sus miem-
bros.

El mecanismo de autorregulacion tiene la ventaja de generar regulaciéon y
control de modo independiente de los recursos limitados de las agencias guber-
namentales, pero sin embargo esconde un conflicto de interés dado porque se
trata de organismos que finalmente buscan el beneficio econémico de sus miem-
bros.

Fernando Lefort sefiala en relacion a los sistemas de autorregulacion, en espe-
cifico al de las Bolsas de Valores que “[l]a principal debilidad del mecanismo de
autorregulacion del mercado de valores es el conflicto de intereses inherente al
principio. A pesar de que las bolsas de valores pueden tener incentivos para crear
sistemas honestos y eficientes con el fin de atraer a sus clientes, no hay que olvidar
que son asociaciones privadas, cerradas y comerciales, que buscan el beneficio
econdémico de sus miembros”.*” De ahi que igualmente requieran algin tipo de

% SaraH. Maria AcNes. Op. Cit. (n. 9). p. 74.

5 LEerorT, FERNANDO. Aspectos generales de la autorregulacion del mercado de valores y su
aplicacién al mercado de capitales chileno. Serie Documentos de Trabajo, Superintendencia
de AFP. Santiago, 2005. [En linea] <http://www.spensiones.cl/portal/informes/581/arti-
cles-3487_pdf.pdf.> [consulta: 10 noviembre 2012] p. 4. Para este autor, la delegacion de la
actividad de regulaciéon y supervisiéon del mercado de valores sobre un ente privado se basa en
tres razones: (1) El grado de sofisticacion de los mercados hace que sea imposible para la autori-
dad gubernamental regularlos; (i) la autoridad gubernamental tenderd a duplicar los esfuerzos
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supervision o control gubernamental por parte de la autoridad para que detecten
problemas y cuiden el interés publico.

En Alemania durante muchos anos y hasta la dictacion en el afio 1994 de la
Securities Trading Act (Wertpapierhandelsgesetz, en adelante WpHG),*' se utilizo
un sistema basado en la autorregulacion. El sistema Aleman en rigor consistia
hasta esa fecha en una mixtura entre regulacién contractual y autorregulacion
dada principalmente por la aplicacién de los principios de buena fe y las practi-
cas generales del comercio que imponia el deber de revelar toda la informacién
antes de determinada transaccion y cuya sancion era la indemnizacion de los
perjuicios en caso de infracciéon. Sin embargo, dicho modelo no se podia aplicar
a las transacciones con intermediarios, que en el mercado de valores eran la ma-
yoria, por lo que a mediados de los afios 60, surgié una Comision de Expertos en
valores nombrados por el Ministerio de Economia que elaboré en el ano 1970
un documento con recomendaciones que derivo en las denominadas “Directri-
ces relativas al Uso de Informacion Privilegiada” (1976) que prohibian el uso de
informacién privilegiada, pero no establecian sanciones. El gobierno Aleman se
nego6 a aplicar dichas directrices y a declarar ilegal el uso de informacion privile-
giada, y en su lugar establecié un sistema mixto basado en la autorregulacion y
el consentimiento como base de la obligacion, quedando las recomendaciones a
disposicion de los particulares para su uso voluntario. Finalmente lo que ocurri6
en la practica fue que se incorpor6 como obligacién de tipo contractual (clau-
sula) el no negociar haciendo uso de informacion privilegiada, de tal modo que
la sancion estaba supeditada a que el agente se hubiese obligado previamente, y
hubiese infringido dicha obligacion® %.

Por Gltimo, otra forma regulacion estd en el ambito supranacional, a través de
las diversas herramientas que el derecho internacional entrega y que, a grandes
rasgos, pueden adoptar la forma de tratados multilaterales o promesas unilate-
rales.

La Directiva 2003/6/CE del Parlamento Europeo y del Consejo de 28 de

enero de 2003 sobre las operaciones con informacién privilegiada y la manipula-

y costos incurridos por la bolsa y; (iii) Se produce simbiosis en el trabajo de los reguladores de
la bolsa y el desarrollo del mercado. En otras palabras, la principal ventaja de la autorregula-
ci6n seria poner las decisiones de regulaciéon del mercado de capitales en las manos de quienes
mejor conocen su funcionamiento, sus necesidades, fortalezas y debilidades.

BGBI IS. 1749.

62 SaraH, Maria AGNEs. Op. Cit. (n. 9). p. 76-78.

% Para algunos autores, el que el sistema funcionara de esta manera durante tanto tiempo, se
vio favorecido por las especiales estructuras corporativas y del mercado de capitales aleman,
dadas por un lado porque la mayoria de las sociedades estan organizadas como Sociedades de
Responsabilidad Limitada, y porque, son los bancos los mayores prestamistas y accionistas de
las sociedades que cotizan en bolsa, lo que hacia mas seguro la inversién en bonos del Estado
que en acciones. STADEN, DANIEL, citado por SALAH, MARIA AGNES. Op. Cit. (n. 9). p. 76.

6
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cién del mercado (abuso del mercado) (en adelante, la “Directiva 2003/6/CE”)*,
a la que nos referiremos en detalle mas adelante®, es un ejemplo de regulacion
supranacional. Esta intent6 otorgar un marco juridico comun de proteccién de
la integridad del mercado a todos los paises miembros, cuya justificaciéon estuvo
dada por la aspiracién de un mercado tnico de servicios financieros como algo
crucial para el crecimiento econémico y la creaciéon de empleo en la Comunidad
Europea®.

Si bien en algunos paises la regulacion ha sido reciente, es posible decir que
la mayoria actualmente ha seguido la opcion regulatoria de tipo legal, insistiendo
en la idea que el mercado de valores es de gran relevancia para la economia de
un pais y que por lo tanto los estados deben propender a su fortalecimiento y
correcto funcionamiento.

Son muchos los factores que deben ser considerados a la hora de disenar y
evaluar un adecuado marco regulatorio para la efectiva operaciéon de un mer-
cado de valores. Es por esto que una vez que se ha optado por regular, lo que
sigue es preguntarse acerca de como ha de disenarse el aparato de fiscalizacion
financiera.

Una primera decision sera definir si se seguird un sistema basado en reglas
o uno basado en principios. En otras palabras, habra que definir si es que se
estableceran instrucciones mas o menos precisas sobre como han de comportar-
se los sujetos (individuos y empresas) y el ente regulador, o por el contrario, se
establecera un catalogo de objetivos generales cuyo cumplimiento controlara el
regulador de manera mas flexible®.

Como se vera, Chile al igual que EEUU, sigue un sistema de reglas, a diferen-
cia de Inglaterra, en donde se optd por un sistema de principios®.

Una segunda cuestion serd definir qué estructura regulatoria se seguira. En
términos generales los modelos posibles son tres®:

Modelo de silos industriales: segtn el cual la supervision financiera se ejerce
segun el estatus legal de la organizacion a controlar. Ej. Bancos, corredoras de
bolsas, etc.

Modelo Funcional: en que el control financiero se ejerce segin el tipo de
funcién a supervisar, independientemente del tipo de empresa que la ejerza. Tra-
dicionalmente este tipo de modelos supervisan la solvencia, la conducta del mer-
cado y defensa del consumidor, y la liquidez.

% DO L 96 de 12.4.2003, p. 16/25

% Ver infra I1.2. a prop6sito del examen de la regulacién en la UE.
% Primer considerando de la Directiva 2003/6/CE.

57 LARRAIN, GUILLERMO y LARRAIN, MaTias Op. Cit (n. 21) p. 12

5 Tbid.

% Ibid. pp. 21 y ss.
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Modelo Integral: el control aca se basa en la existencia de un regulador uni-
versal que supervisa todo el mercado.

En Chile se sigue un modelo de silos industriales con coordinacién, en el cual
el control financiero se ejerce a través de superintendencias especializadas por
los siguientes segmentos industriales: (i) mercado de valores y seguros, a cargo
de la Superintendencia de Valores y Seguros, (i) bancos y otras instituciones fi-
nancieras a través de la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras,
(ii1) administradoras de fondos de pensiones y de fondos de cesantia, sistema de
pensiones solidarias, prestacion de cajas de prevision y seguro social a través de
la Superintendencia de Pensiones.

Para efectos de ejercer un control coordinado existen instancias como el Co-
mité de Superintendentes del Sector Financiero (CSSF) y el Comité de Mer-
cado de Capitales’’, que permiten un mejor nivel de coordinacién entre los dis-
tintos entes reguladores. El presente trabajo se centra, como ya se puede ver, en
la labor fiscalizadora y de control de la Superintendencia de Valores y Seguros,
respecto del a arista externa del problema que supone el uso de informaciéon
privilegiada, esto es, los efectos que se producen en el mercado, en relacién con
el funcionamiento de éste, en tanto ambito que compromete un interés publico
cuyos fundamentos son distintos a los que rigen el ambito privado, y que por
ende merece especial atencion.

Por esta razon, metodologicamente se parte del supuesto de que la regula-
ci6én y sanciéon del uso de informacién privilegiada encuentran su justificacién o
respaldo en todo lo ya sefialado, y en que, de hecho, la mayoria de los Estados
actualmente la sancionan. El como lo hacen, en base a qué criterios y cudles son
los problemas que enfrentan al hacerlo, es lo que el presente trabajo pretende
examinar en lo que sigue, haciendo un breve paso por las regulaciones existentes
tanto a nivel comparado como nacional, para luego examinar cémo es que ésta
opera en la practica, y principalmente cual es el rol que cumple en este sentido
la Superintendencia de Valores y Seguros en Chile, en tanto 6rgano encargado
de la fiscalizacién y sancién de este tipo de practicas en el ambito administrativo
chileno.

70 Ibid. p. 21. Dicha institucién fue creada el afio 2001 y esta formada por los Superintendentes
de Bancos e Instituciones Iinancieras, de pensiones de Valores y Seguros, y los representantes
del Banco Central (en calidad de observadores),y fue creada mediante la Resolucién Conjunta
de fecha 10 de enero de 2010. Ver la resolucion directamente en linea en http://www.cssf.cl/
cssf/docs/Resolucion_Conjunta_de_Creacion.pdf y otra informacién en http://www.cssf.cl/
cssf/index.html.

Este comité surge a proposito de las reformas al mercado de capitales introducidas el afio 2006,

con el objetivo principal de disenar politicas de desarrollo de mercados financieros. Esta com-
puesto por el Ministro de Hacienda que lo preside, y los Superintendentes de Valores y Segu-
ros, de Bancos e Instituciones Financieras y de Pensiones, y representantes del Banco Central.



CAPITULO 11

REGULACION COMPARADA.
EE.UU. Y LA UNION EUROPEA

Como se ha mencionado con anterioridad, la mayoria de los paises cuenta ac-
tualmente con diversos cuerpos normativos e instituciones cuya mision es, entre
otras, sancionar el uso de informacién privilegiada.

El antecedente chileno se encuentra principalmente en la regulacién nortea-
mericana. En efecto, en sus inicios la regulacion nacional lo que hace es recoger y
emular el modelo estadounidense, uno de los pioneros en el tema a nivel mundial

(década del 30).

Por su parte, en Europa hasta el afio 1967 habia disparidad en los distintos
ordenamientos juridicos en la regulaciéon del abuso de mercado. La denomi-
nada “Recomendacion” del afio 1977 fue el instrumento que tendi6 a la uni-
ficacion de los criterios y la reduccion de disparidades normativas entre los
distintos paises, con el objeto principal de facilitar la interpenetracion de los
mercados nacionales como cuestiéon esencial para la constituciéon definitiva de
un mercado comun.”

Es por ello que en el presente capitulo al analizar la regulacién comparada, el
analisis se centrard en estos dos centros econémicos y regulatorios, por represen-
tar dos importantes paradigmas que Chile ha tenido de referencia para abordar
el asunto.

2 DO L 294 de 18.11.1977, p. 28/28. Ver en linea esta Recomendacién en www.europa.eu.
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1. ReEcuracioN EN EE.UU.

1.1. EVOLUCION DE SU REGULACION

Pese a ser uno de los primeros paises en regular el uso de informacion privi-
legiada, la legislacién norteamericana no contempla una prohibicién expresa ni
tampoco una definiciéon de lo que debe entenderse como uso o abuso de infor-
macion privilegiada. Ha sido a partir de la Securities Exchange Act (SEA) de 19347
y, posteriormente, de la Insider Trading Sanction Act (ITSA) de 19847 y la Insider
Trading and Securities Fraud Enforcement Act I'TSFEA) de 19887, que la jurispruden-
cia norteamericana, tanto de tribunales como de la Security Exchange Commission™
le ha ido dando contenido y alcance a esta conducta, quedando el control del
cumplimiento de tales normas a cargo principalmente de esta Gltima, institucién
similar a nuestra Superintendencia de Valores y Seguros, que posee facultades
para fiscalizar y sancionar el uso indebido de informacién privilegiada.

Fue la gran crisis econémica de 1929 el antecedente mediato para regular el
mercado de valores en EE.UU,, la que para algunos autores pudo haberse evi-
tado de haber existido algin tipo de regulaciéon que prohibiera la manipulacion
que la antecedid. A propésito del desastre econdémico que la crisis provoco y el
colapso de los mercados que tuvo un impacto a nivel mundial, el Congreso de
los EE.UU. decidi6 legislar en torno al tema vy dict6 la Security Act de 193377, que
a grandes rasgos establecio un sistema revelacion de informacion (disclosure system)
para los participantes del mercado de valores norteamericano con el fin de lograr
un mercado més confiable y transparente’®. Su propédsito fundamental fue que

78 Pub.L. N° 73-291, 48 Stat. 881, aprobada el 6 de junio de 1934, codificada en 15 U.S.C. p. 78
y ss.

™ Pub.L. N° 98-376, 98 Stat. 1264 (1984) codificada en 15 U.S.C. 78ay ss.

7 Pub L. N° 100-704 aprobada el 19 de noviembre de 1988 codificada en 15 U.S.C.78a y ss.

0 La SEC es una agencia federal creada por medio de la Securities Exchange Act de 1934 que
de acuerdo a la seccion 4 a) esta conformada por cinco comisionados nombrados por el Presi-
dente segin recomendacion y consentimiento del Congreso. Se compone de cuatro divisiones,
una de ellas destinada a velar por el cumplimiento de la ley en materia de valores (Division
of Enforcement), con facultades sancionatorias, y otra destinada a la regulacién del mercado
(Division of market Regulation) destinada a expedir las politicas en este ambito. En este sentido
la SEC esta dotada de los cuatro poderes basicos de toda agencia: normativo, de determinacion
judicial, investigacién y cumplimiento. Durante la Gltima parte del siglo XX sus poderes se
ampliaron considerablemente, actualmente tiene el poder de imponer, ademas de sanciones
administrativas, penas civiles en procedimientos administrativos, y la autoridad de hacer cesar
actuaciones. Lo unico que no puede hacer es resolver contiendas entre particulares. LOPEZ.
ADRIANA. Introduccién a la regulacion de valores en Estados Unidos. Revista Mercatoria. Vol.
7,n.2.2008. p. 13-14.

77 Pub L. N° 113-9 aprobada el 27 de mayo de 1933 codificada en 15 U.S.C.77ay ss

® LopEz. ADRIANA. Op. Cit. (n. 76) p. 5.
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el inversionista al analizar la conveniencia de la inversion que pretendia realizar,
contara con toda la informacién necesaria.

Luego vino la Securities Exchange Act de 1934, cuyo alcance fue mucho mas am-
plio, incluyendo las transacciones del mercado secundario” y regulando diversos
aspectos del comercio de valores una vez que estos ya han sido objeto de distri-
bucién primaria, cubriendo en general todos los aspectos de las transacciones de
valores y de los mercados de valores. Ademas cred la SEC, que vino reemplazar
ala Iederal ‘Trade Commusion.

Jame Cox, Robert Hillman y Donald Langevoort™, senalan que una de las
misiones primordiales de esta regulacion fue velar por la integridad del mer-
cado de valores y en especial del mercado accionario, lo que ademas estaria
explicitamente mencionado en la introduccién de la misma Securities Exchange Act.
De esta manera se establecié un esquema completo de vigilancia federal de las
actividades de las bolsas de valores, junto con asegurar el deber de los emisores
de proveer al mercado informacién actual sobre su condicién financiera y la pro-
hibicién de manipular el mercado.

Si bien se impusieron deberes especificos de informacién y se establecio
una regulacion contra el fraude, no se contempl6 una norma que en especifico
regulara el uso de informacién privilegiada, o definiera siquiera sus alcances.
La politica fue mas bien de corte preventivo y subjetivista, estableciendo en su
seccion 16(b) una serie de reglas para evitar que ciertas personas especificas
(iniciados) utilizaren en su beneficio informacién privilegiada. Por ello, y en
virtud de las facultades que la Securities Exchange Act le conferia a la SEC para
dictar reglas, en el aito 1942 se dicté la regla 10 b-5 que ampli6é considerable-
mente el campo de aplicacion de la regla 10(b), y tendi6 a darle un caracter
mas bien objetivo a la regulacién, poniendo el acento en la informacién mas
que en los sujetos que realizaban la operacion, ampliando con ello el campo de
posibles responsables.

Luego, en 1984 y 1988 se dictd la Insider Trading Sanction Act, y la Insider Tra-
ding and Securities Fraud Enforcement Act, respectivamente, que delimitaron el ambito

7 El mercado primario es aquel que en el cual un emisor vende valores a los inversionistas con el
objeto de obtener financiamiento. Es, en el en fondo, aquel donde se venden valores emitidos
por primera vez, de ahi que se denominen comtinmente emisiones primarias o distribuciones.
Mientras que el mercado secundario es aquel en el cual se transan valores que ya han sido
emitidos previamente por un emisor, y que no le generan beneficios econémicos directamente
a éste, sino que a los inversionistas que efectian las transacciones (trading) sobre dicho valores,
quienes asi van generando margenes de ganancia de acuerdo a las diferencias obtenidas entres
los precios de compra y venta de los activos (spread). La facilidad y rapidez con que se produz-
can estas transacciones le otorgara mayor o menor liquidez al mercado. Ibidem. p. 4.

Cox, James, HILLMAN, ROBERT y LANGEVOORT, DONALD. Securities Regulation, cases and ma-
terials. Citado por LOPEz. ADRIANA. Op. Cit. (n. 76) p. 8.
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sancionatorio del msider trading. La primera de ellas introdujo una acciéon de ca-
racter administrativo para perseguir y sancionar la infracciéon de la regla 10 (b) y
10 b-5, y la segunda, estableci6 una serie de modificaciones relacionadas con las
sanciones a aplicar y bajo qué supuestos hacerlo, resolviendo varias discusiones
que se habian tenido a nivel jurisprudencial hasta el momento.

Finalmente, el ano 2002 se dictd la Sarbanes-Oxley Act ®' conocida también
como la reforma de la contabilidad puablica y proteccion al inversionista, que
introduce una serie de modificaciones tendientes a evitar el fraude corporati-
vo, fortaleciendo y endureciendo las penas relativas al incumplimiento de la
ley. Pero su gran particularidad, radica mas bien en la extension de su apli-
cacioén, que excede el ambito nacional, contemplando exigencias y sanciones
para todo aquel que cotice en la Bolsa de Valores de Nueva York (NYSE)
independiente de su origen. Esta Gltima cuestion, como se vera, ha tenido
repercusion a nivel de la regulacion de diversos paises que han tenido que
adecuarse a las nuevas exigencias impuestas para poder seguir transando en
las bolsas de EE.UU. Esta vez el antecedente que se tuvo fue el Caso ENRON,
uno de los casos de fraude corporativo mas grandes que se haya conocido en
el ultimo tiempo®.

1.2. REGULACION Y SANCION

La Securities Exchange Act de 1934, si bien no contiene una norma legal que
sancione expresamente el uso de informacion privilegiada, ni tampoco que la
defina, contiene dos secciones relevantes, de las cuales se extrae el marco regu-
latorio relativo al uso de informacion privilegiada en EE.UU. y que ya fueron
mencionadas en el apartado anterior.

La primera, es la seccion 16(b), en la cual establecen ciertos deberes para los
directores, administradores y grandes accionistas® (iniciados o wsiders) que tran-
sen en el mercado de valores de reportar las transacciones que efectiien mensual-
mente dentro de los diez primero dias del mes siguiente al cual se haya efectuado
la transaccion. La finalidad es prevenir el uso de informacion privilegiada de

81 Pub. L. N° 107-204, aprobada el 30 de julio de 2002, 16 U.S.C p. 745.

82 El caso Enron constituye una de las mayores estafas financieras a nivel mundial. En resumen, a
través de una serie de técnicas contables fraudulentas, avaladas por su empresa auditora, Enron
logré ocultar las enormes pérdidas que arrastraba, sin que ello fuese conocido por el mercado.
Cuando lo fue, a un ano de haber aparecido como la séptima mayor compania de Estados
Unidos, el valor de sus acciones bajé bruscamente y la compania se fue a la quiebra, constitu-
yendo el paradigma del fraude empresarial planificado. Para profundizar en el caso, sus aristas
y evolucién, ver GROSVENOR, PETER. Enron and the Economics of Corporate Governance.
Department of Economics Stanford University. Stanford. 2003. [En linea] http://economics.
stanford.edu/files/ Theses/Theses_2003/Munzigpdf [consulta: 21 junio 2013]

La misma SEA define que son de esta clase aquellos que posean mas del 10% de las acciones
de la sociedad.

83



CONTROL ADMINISTRATIVO DE LA SUPERINTENDENCIA DE VALORES ¥ SEGUROS SOBRE HIPOTESIS...

estas personas, que por su posiciéon preferente respecto de los demas agentes del
mercado, tienen acceso continuo a informacién de este tipo.

Ademas del deber de informar senala que la compania tendrd una accién
de reembolso en contra de ellos para recuperar toda la ganancia obtenida en la
transaccion de valores en un periodo de 6 meses, a menos que los valores hayan
sido adquiridos de buena fe para pagar una deuda previamente contraida. Final-
mente la disposicion prohibe las denominadas “ventas en corto” (short selling), que
son aquellas que se efectian con la intencién de comprar con posterioridad a un
precio mas bajo.

Bajo esta regla, se prescinde del uso de informacion privilegiada para efectos
de hacer procedente cualquier acciéon. Tan sélo se identifican a determinados
sujetos, y se les prohibe efectuar determinadas transacciones durante ciertas fe-
chas, siendo irrelevante si en la transaccion ha habido o no utilizaciéon de la in-
formacion. Se podria decir que, de alguna forma, su utilizacion se presume dadas
las especiales caracteristicas de los sujetos y de la transaccion. La finalidad de la
norma denota, en este sentido, un claro interés por proteger a los accionistas de
la empresa, frente a los posibles abusos de sus administradores. De ahi también
que sea ésta la legitimada activa para “recobrar” las ganancias injustamente ob-
tenidas, lo que puede ser mirado como una medida correctiva de un enriqueci-
miento injustificado de quienes debian observar ciertos deberes de lealtad para
con la compaiia.

La segunda, es la secciéon 10 b-5, que vino a sancionar de modo general el
fraude en materia de valores, considerando ilegal cualquier compra o venta reali-
zada por cualquier persona, directa o indirectamente, que constituya o sea capaz
de constituir un fraude o engano hacia cualquier persona® ®.

A partir de esta regla, que fue establecida en virtud de las facultades conferi-
das ala SEC en la seccion 16(b) para dictar reglas que prohiban o que regulen el
uso de cualquier practica manipulativa o fraudulenta, a partir del afio 1942 de
modo represivo se sancioné el uso de informacion privilegiada, otorgando tanto
acciones publicas (multas y penas criminales) como privadas (indemnizaciones)
en contra de aquellos sujetos que utilizaren dicha informacién de manera abusi-

8 Ta regla 16 b-5 dispuso lo siguiente: “Tt shall be unlawful for any person, directly or indirectly, by the
use of any means or mstrumentality of interstate commerce, or of the mails or of any facility of any national
secunities exchange,

(a) To employ any device, scheme, or artifice to defraud,

(b) To make any untrue statement of a material fact or to omt to state a material fact necessary in order to make
the statements made, in the light of the circumstances under which they were made, not misleading, or

(c) To engage in any act, practice, or course of business which operates or would operate as a fraud or deceit upon
any person, i connection with the purchase or sale of any security™.

8 Saran, Maria AgNes Op. Cit. (n. 9). p. 89.
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va. Su finalidad fue, fundamentalmente, proteger a los inversores en el mercado
de valores en aquellas areas en que las leyes federales no los protegian®, pues a
esa fecha no todos los estados habian regulado el uso de informacién privilegia-
da¥.

A diferencia de la seccion 16 (b) ésta regulacion si exigio que la transaccion
haya sido efectuada sobre la base de informacion privilegiada, pero sin la limita-
ci6n de 6 meses, ni de ningan otro tipo en cuanto al tiempo.

Asti las cosas, esta segunda reforma introducida por la SEC, tendi6 en lo con-
creto basicamente a dos cosas. Por un lado, ampli6 el campo de sujetos a quienes
se extendia la prohibicién, pues ya no son solo los iniciados los destinatarios de
la norma, sino “cualquier persona”. Por otro, a diferencia de la seccién 16 (b) el
acento no estaba puesto en la calidad del sujeto que efectuaba la transaccion,
sino a la calidad de la informacién sobre la cual se efectuaba la transacciéon. De
todas maneras, tampoco definié qué se entendia por uso de informacién privi-
legiada, ni tampoco a quiénes exactamente se les aplicaba la prohibicion, por lo
que el contenido del fraude fue dejado a la jurisprudencia tanto judicial como
administrativa.

Asi, a partir de estas reglas los tribunales impulsados por los esfuerzos de la
SEC fueron especificando el contenido del fraude genérico establecido por la
seccion 10(b), elaborando diversos criterios de imputaciéon de responsabilidad
aplicables a este tipo de fraude especifico y de esta forma le fueron dando conte-
nido y significado a la figura del insider trading®.

La primera vez que se aplico la regla 16 (b) a un caso de uso de informaciéon
privilegiada fue en el caso Cady, Roberts & Co.,* en el anio 1961, a propdsito de
la venta de acciones luego de haber tenido conocimiento de que se dejarian
de repartir dividendos. A partir de ahi se elabord la denominada “teoria del
acceso igualitario” (the equal access theory), que impone el deber de divulgar
al mercado la informaciéon que se posee, constituyendo un acto ilegal el no
hacerlo y comerciar en base a ella. De esta idea nace la conocida regla de re-
velar la informacién o abstenerse de transar conocida como “disclose or abstain

8
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Ibid. p 94-95.

Actualmente cada estado ha expedido sus respectivas Securities Acts (denominadas por la doc-
trina “Blue Sky Laws”), y desde 1996, afio en que se expidi6 la National Securities Markets Impro-
vement Act NSMIA)”, se han limitado los alcances de las leyes estatales en materia de valores.
Cabe anotar que ello en ningin caso ha significado una pérdida de influencia de la Securitie
Act, pues la ley estatal es de hecho la génesis de la regulacion de valores en todo el pais. LOPEZ.
ADRIANA. Introduccién. Op. Cit. (n. 76) p. 9.

% HUNG, Leng-Chia. Securities Markets—A Place to Get Rich Quick or a Quicksand Going
Straight to Jail? The “Mens Rea” Required for Insider Trading Criminal Liability. National
Taiwan University Law Review. Vol. 5, n. 2. 2010. p. 6-7.

40 S.E.C. 907 (1961).
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rule””

, concepto clave en la doctrina del uso de informacién privilegiada, que
se traduce en que ante la posesiéon de informacién privilegiada, el iniciado
tendra solo dos opciones: divulgarla o abstenerse de negociar’. En el fondo
no impone directamente el deber de revelar toda informacién relevante, pero
s1 obliga a quien la posea a abstenerse de negociar hasta que la informaciéon
se haga publica®.

Otras teorias que se desarrollaron a continuacién para atribuir responsabi-
lidad por uso de informacion privilegiada, fue la “teoria del deber de lealtad”
(fiduaciary duty theory), segiin la cual s6lo era exigible la divulgacion de informacion
a quienes tenian un deber de fidelidad. El caso paradigmatico fue Chiarella v. Uni-
ted State.” en que el acusado trabajaba en una imprenta en Nueva York, a través
de la cual tuvo conocimiento de que una serie de companias planeaban efectuar
ciertas adquisiciones de oferta publica, pues éstas habian mandado a imprimir
una serie de documentos que daban cuenta de ello, a raiz de lo cual compro6 ac-
ciones antes de que dicha informacién se hiciera publica. Si bien en un principio
la Corte del segundo circuito condené a Chiarella en base a la teoria del acceso
igualitario, la Corte Suprema establecio que en este caso el Sr. Chiarella debia ser
absuelto de los cargos, pues no tenia deber de lealtad con las empresas, y por tan-
to no se le podia atribuir responsabilidad por uso de informacién privilegiada®™.
Aqui la Corte Suprema traz6 una linea en lo que respecta al concepto de wmsider
trading al declarar que la negociaciéon con informacion material y no publica, en
si misma no era suficiente para sostener la responsabilidad®. Se ve que, al igual
que en el caso anterior, el acento seguia siendo la proteccién de la compania,
entendiendo que solo habia deber de divulgar informacion si dada la posicion del
sujeto existia un deber de lealtad para con ella.

A continuacion, y con el fin de darle un alcance mas amplio a la figura, se
desarroll6 la “teoria de la apropiacion” (missapropiation theory) segin la cual tam-
bién habria responsabilidad por uso de informacién privilegiada cuando se viola
un deber fiduciario existente respecto de la fuente de informacién (esta teoria
se relaciona con la idea de la propiedad exclusiva de la informacién)®. El caso

9 Sobre esta regla en el derecho anglosajon ver WHITE, LYNN. Securities Regulations - The Dis-

close or Abstain Rule - Tippee Liability. Tennessee Law Review. N° 51. (1983-1984). pp. 359 y
ss.; LEVMORE, SAUL. Securities and Secrets: Insider Trading and the Law of Contracts. Virginia
Law Review. Vol. 68, n. 1 (1983-1984). pp. 117-160; y HaSKELL, E. LIvINGSTON. Disclose-or-
Abstain without Restraint: The Supreme Court Misses the Mark on Rule 14e-3 in the United
States v. O’Hagan. Wash. & Lee Law Review. 1998. pp. 159 y ss.

CARLTON, DENNIS y FIscHEL, DANIEL. Op. Cit. (n. 3) p. 885.

92 Hung, LENG-CHia. Op. Cit. (n. 88) p. 7.

%445 US. 222 (1980)

9 Saran, Maria Agnes. Op. Cit. (n. 9) p. 99

% Hune, LENG-CHia. Op. Cit. (n. 88) p. 7.

% Saran, Maria AgNes. Op. Cit. (n. 9) p. 104.
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que dio origen a esta teoria fue el de United States v. O’Hagan (1997)", en el que
la Corte Suprema declar6é que quien obtiene beneficios del uso de informaciéon
que no ha sido publica aun, y viola los deberes fiduciarios existentes para con la
persona que le entregd dicha informacion (“in breach of a duty owed to the source of
the information”™) es responsable. Con esto, se envid una fuerte senal del mercado
en torno a que la ley prohibe abusar de informacion para el beneficio personal™
independientemente de la relacién para con la empresa (o sea, independiente-
mente de poseer la calidad de iniciado) incluyendo dentro de los destinatarios de
la norma también a los denominados outsider que hasta la fecha, habian estado
fuera del ambito de sancion®.

En cuanto al caracter de la informacion, hay relativa uniformidad tanto a
nivel de la doctrina como de la jurisprudencia en cuanto a que ésta debe ser “re-
levante” (material)'™, no ptblica, y referirse a valores''.

Junto con las dos reglas antes descritas, hubo una tercera regla que también
contribuy6 a la tarea de dotar de contenido a la figura del nsider trading. La rule
14e-3, dictada por la SEC a propésito de la reforma a la SEA a través de la I17-
lliams Act en 1968, vino a llenar un vacio existente en la regla 16 b-5, respecto del
uso de informacion privilegiada en las OPAs'".

Una ultima reforma que también tuvo por fin dotar de contenido a la figura
del insider trading y que de alguna manera vino a resolver uno de los asuntos mas
discutidos a nivel jurisprudencial, fue la regla 16 b5-1 dictada el afio 2000 por la
SEC cuyo objetivo principal, declarado en su nota preliminar, fue definir cuando
una compra o venta constituye una negociacion efectuada “sobre la base de” (on
the basis of) informaciéon material y no putblica, en casos de uso de informacion
privilegiada, y de esta manera hacer frente al problema del estandar de respon-
sabilidad que se debe satisfacer para ser responsable por dicho concepto bajo las
reglas 16 (b) y 16 b-5. Dicha regla sefial6 como estandar para establecer que hay

97

521 US. 642, 655 (1997)
% Hung, LeNg-CHia. Op. Cit. (n. 88) p. 8.
9 Para un mayor analisis de del caso O’Hagan ver HaskeLL, E. Livingstox Op. Cit (n. 90) y
Loss, Jerr. SEC Rule 14e-3 in the Wake of United States v. O’Hagan: Proper Prophylactic
Scope and the Future of Warehousing. William and Marry Law Review. Vol. 40, n. 5. p. 1853-
1999.
Para CarrroN, DENNIS v FISCHEL, DANIEL una manera de entender la regulacién norteame-
ricana relativa al “insider trading” es ver en la regla 16(b) 3, y en especifico el requisito de
“material inside information”, como una limitacién a la proscripcion del “insider trading” sélo a
aquellos casos en que su practica es ineficiente. Esto, entendiendo que el “insider trading” es un
mecanismo eficiente de compensacion, que por ende, por regla general no debe ser prohibido.
CARLTON, DENNIS y FIscHEL, DANIEL. Op. Cit. (n. 3)
SaLAH, MaRia AGNES Op. Cit. (n. 9) p. 14-19.
192-Saran, Maria AgNes. Op. Cit. (n. 9) p. 112-114
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responsabilidad el de una “mera conciencia” (aware)'™. Ademas de definir este
estandar para determinar cuando se esta en presencia de “uso” de informaciéon
material y no ptblica, establece tres defensas positivas para los sujetos, a saber: (i)
st demuestra que antes de ser consciente de estar en presencia de informacién de
ese tipo entr6 en negociaciones para comprar o vender; (1i) st instruyé a otro para
comprar o vender valores por su cuenta y (iii) si aprob6 un plan por escrito para
la transaccién de valores. En este sentido cabe precisar que la regla lo que hace
no es establecer una “presuncién de uso”, si no que esta disenada para hacer
frente al problema de delimitar adecuadamente el uso y posesion de la informa-
cidn, a la vez que otorga una serie de defensas positivas que exoneran al sujeto
de responsabilidad, por lo que no hay una inversion en la carga de la prueba'®’.

2. UE

2.1. EvOLUCION DE SU REGULACION

En la Unién Europea el primer signo importante de preocupacion en relacion
a las practicas de abuso de informacion privilegiada fue el Informe del grupo de
expertos sobre la integracién de los mercados de capitales de 1967, mediante el
cual se representd a los Estados Miembros de la Comunidad Europea'” la nece-
sidad de regular los controles relativos a la informacion susceptible de influir en
la cotizacién de valores'™.

Se debe consignar que a esa fecha la regulacion del abuso de mercado en los
distintos ordenamientos juridicos europeos se caracterizaba por su disparidad'"”.
En efecto, mientras en Francia ya en 1967 existia regulaciéon que sancionaba

criminalmente el abuso de mercado'”, en Alemania, como ya se senald, se man-

10:

&

“Was aware of material non public information™.

Horz, RoBerT y BENJAMIN, JaMES. Rule 10b5-1 and criminal insider trading cases. New York
Law Journal. Vol. 23, n. 68. Abril 2004.

La Comunidad Europea fue creada como una fusion de las antiguas CECA (Comunidad Eu-
ropea del Carbén y del Acero), CEE (Comunidad Econémica Europea) y EURATOM (Comu-
nidad Europea de la Energia Atémica), por medio del Tratado de Bruselas (1965), y constituye
el antecedente mas inmediato de lo que conocemos hoy como Unién Europea.

196 GomEz INtESTA, DIEGO. Op. Cit. (n. 10) pp. 81 y ss.

197" A este respecto sefiala la Directiva 89/592 del Consejo de las Comunidades Europeas, a la
que nos referiremos mas adelante y que regula el uso de informacién privilegiada, en su parte
preliminar considerativa que: “[e|n algunos Estados Miembros no hay normativa que prohiba
las operaciones con informacién privilegiada, y que en entre las normativas existentes en los
Estados Miembros se observan importantes diferencias”. [En linea] http://eur-lex.europa.cu/
LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:319891.0592:ES:HTML [consulta 27 julio 2012]
En Francia la Ordinnance N° 67-833, de septiembre de 1967, junto con instituir la Commission
des Opérations de Bourse (Comision de Operaciones de Bolsa o COB), regul6 aspectos relativos a la
informacién de quienes poseen valores mobiliarios y la publicidad de las operaciones bursatiles,
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tuvo hasta 1994 un sistema basado en la autodisciplina de los intervinientes del
mercado'™. En Espana, por su parte, ya en 1978 la Comision para el Estudio del
Mercado de Valores'"’ habia evacuado informe dando cuenta de la necesidad de
regular el abuso del mercado, pero no fue sino hasta 1988 que mediante la ley
24/1988 se regul6 la materia''! ', En Gran Bretafia, por otra parte, el abuso
de mercado fue regulado a través del Financial Services Authority de 1986 (F'SA),
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agregando la prohibicién de negociar sobre la base de informacién privilegiada y reprimiendo
criminalmente el uso de informacién privilegiada por parte de administradores sociales y otros
iniciados. [En linea] ver esta Ordenanza en http://wwwlegifrance.gouv.fr/aflichTexte.doyjse
ssionid=8698715D452494CC0671961862CBASEA.tpdjo07v_3?cidTexte=JORFTEXT0000
00698676&dateTexte=19670929. [Consulta 27 julio 2012]. Ahora bien, fue el Reglamento
N° 90-08, de 17 de julio de 1990, el que defini6é dentro de otros conceptos, el de informacién
privilegiada, sefialando que “le terme information privilégiée signifie une information non publique, précise,
concernant un ou plusieurs émetteurs, une ou plusieurs valeurs mobilieres, un ou plusieurs contrats a terme né-
goctables, un ou plusieurs produits financiers cotés qua, st elle était rendue publique, pourrait avorr une incidence
sur le cours de la valeus; du contrat ou du produit financier concern™. [En linea] ver este Reglamento en
http://wwwlegifrance.gouv.fr/affich Texte.do?cid Texte=LEGITEXT000006076225.  [Con-
sulta 27 julio 2012] Ver a este respecto, entre otros, SALAH, MARIA AGNES. Op. Cit. (n. 9) p. 23.
Para un panorama general de la evolucién en Europa, ver, GOMEZ INIESTA, DIEGO. Op. Cit. (n.
10) pp. 81 y ss.

Alemania fue el altimo de los paises de la Unién Europea en regular la materia. En efecto, el
8 de julio de 1994, la Camara Alta del Parlamento aleman aprob¢ la legislacién respectiva y
lo hizo a propdsito de sendas discusiones originadas en la dictacién de las Directivas Europeas
sobre la materia. Antes de dicha regulacién el tema de la informacién privilegiada era tratado
mediante las indicaciones voluntarias denominadas “Directrices relativas al uso de informa-
ci6on privilegiada. A este respecto ver STANDEN, DANIEL, citado por SALAH, MARIA AGNES. Op.
Cit. (n. 9) p. 76.

Mas detalles sobre esto en Mensaje del Rey Juan Carlos I de Espaiia, en el pronunciamiento de
la ley 24/1998.

Laley 24/ 1988, de 28 de julio, es también conocida en Espafia como Ley del Mercado de Va-
lores (LMV). A esta se le han incorporado modificaciones a raiz de la entrada en vigor de la ley
44/2002 que reforma el sistema financiero, la Directiva 6 del ano 2003 de la Unién Europea
y la Circular 2/2007 de la Comisiéon Nacional de Mercado de Valores, equivalente a nuestra
Superintendencia de Valores y Seguros. Esta ley establece que informacién privilegiada es
“toda informacién de caracter concreto que se refiera directa o indirectamente a uno o varios
valores negociables o instrumentos financieros de los comprendidos dentro del ambito de apli-
cacién de esta Ley, o a uno o varios emisores de los citados valores negociables o instrumentos
financieros, que no se haya hecho publica y que, de hacerse o haberse hecho ptblica, podria
influir o hubiera influido de manera apreciable sobre su cotizacién en un mercado o sistema
organizado de contratacion”.

Mas detalles sobre la regulacion del insider trading en la Unién Europea y especificamente en
la legislacién espafiola, ver VEGA GUTIERREZ, JosE ZAMYR. Mercado de Valores en Derecho
penal. Abuso de informacién privilegiada bursatil: “Insider Trading”. Edisofer. Madrid. 2013.
También en version electronica, como tesis doctoral titulada “El delito de uso de informa-
ci6on privilegiada en el mercado de valores, especialmente en el derecho penal espanol (Art.
285 CP)”. Tesis Doctoral, Universidad Alcald, Facultad de Derecho, 2010. [En linea] http://
dspace.uah.es/dspace/bitstream/handle/10017/9783/TESIS?20DOCTORAL%20DEFI-
NITIVA%20IMPRESA.pdf?sequence=1. [consulta 27 julio 2012].
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la Financial Services and Markets Act de 2000 (FSMA) y la Companies Act 1985, sin
embargo, ya desde 1977 la London Stock Exchange (LSE)'” habia implementado un
sistema de autorregulacion del mercado mediante el denominado Model Code'"?,
que dispuso una serie de restricciones al uso de informaciéon de parte de directi-

vos, empleados y personas relacionadas a los diversos agentes del mercado.

Atendida esta disparidad y, en concreto, las diferencias de criterios existentes
sobre la materia entre los Estados Miembros vy, a su vez, el desconocimiento de la
regulacion particular de los diversos mercados de capitales europeos, el Consejo
de las Comunidades Europeas dicto, el 25 de julio de 1977, la antes mencionada
Recomendacion 77/534/CEE'™. Este instrumento fue el primero que delineo
una idea de normativa comun sobre el mercado de capitales y, en particular,
sobre las operaciones bursatiles con uso de informacion privilegiada.

El objetivo declarado de esta Recomendacion fue avanzar en la unificacion
de tales criterios y en la reduccion de disparidades normativas, todo con el objeto
final de facilitar la interpenetracion de los mercados nacionales como cuestion
esencial para la constitucién definitiva de un mercado comun''®.

La Recomendacion establecié un Codigo de Conducta, dentro de cuyos prin-
cipios se encontraba la proteccién a la informacién del mercado y el uso inapro-
piado de parte de los agentes del mercado. Esto se tradujo en obligaciones diri-
gidas a garantizar la transparencia. Asi, en relacion a las operaciones con uso de
informacién privilegiada, la Recomendacion establecié que “todas las personas
que dispongan, con motivo del ejercicio de su profesion o de su funcién, de una
informacion que no haya sido hecha publica, relativa a una sociedad o al mer-
cado de sus titulos o a algin acontecimiento que interese al mercado en general,

Bolsa de Valores de Londres.
1" El denominado Model Code corresponde al Capitulo 16 de la Normativa de Cotizacion estable-
cida por la LSE.

5 Ver supra nota 72.

116 A este respecto sefiala la Recomendacion 77/534/CEE, en su parte preliminar, como Exposi-
ci6n de Motivos, que: “la realizacion de los objetivos enunciados en el articulo 2 del Tratado de
Romayy, en particular, el desarrollo armonioso de las actividades econémicas de la Comunidad,
exige que los capitales estén suficientemente disponibles y que las fuentes de capitales estén
suficientemente diversificadas para poder financiar del modo mas racional las inversiones en
el mercado comun. Los mercados de valores mobiliarios estan destinados a permitir en todo
momento una confrontacién muy amplia de la oferta y de la demanda de capitales. El buen
funcionamiento y la interpenetracién de estos mercados deberan, por consiguiente, considerar-
se esenciales en la constitucién de un ‘mercado comin’ de capitales. Aunque las disparidades
existentes entre los diferentes mercados financieros de los nueve Estados miembros no hayan
constituido hasta ahora un obstaculo insuperable para la realizacién de algunas transacciones
internacionales, el caracter incompleto de las informaciones sobre los propios valores y el des-
conocimiento de las normas en vigor sobre los diferentes mercados han contribuido a limitar
las inversiones de la gran mayoria de los ahorradores a los mercados de los paises en que resi-
den o a algunos grandes valores internacionales que tienen cierta fama.”
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que pudiera, si se publicare, influir de manera apreciable en la cotizaciéon de uno
o varios valores mobiliarios, se abstendran de realizar, directa o indirectamente,
cualquier operacién por la cual aprovechan dicha informacién, asi como de co-
municarla a un tercero para beneficiarle antes de que sea hecha puablica™’”.

Sin embargo, dada la naturaleza juridica de Recomendacion, su falta de obli-
gatoriedad limit6 la eficacia de sus postulados.

La primera regulaciéon realmente vinculante para los Miembros de la Co-
munidad Europea fue, entonces, la Directiva 89/592/CEE del Consejo de las
Comunidades Europeas (en adelante la “Directiva 89/592/CEE”)'"®, mediante
la cual se obligd a todos los estados miembros a adoptar las medidas necesarias
para dar cumplimiento a lo dispuesto en ella. Esta Directiva hizo explicita la
necesidad de asegurar la igualdad de acceso a la informacion y de proteger a los
inversionistas contra el uso de informacién privilegiada, en el convencimiento
que dichas medidas contribuirian al buen funcionamiento de los mercados y, en
consecuencia, a la potenciacién tanto de los mercados de valores nacionales'"?
como de las operaciones transfronterizas en un mercado coman'®.

El articulo 1° de esta Directiva se encargé de definir qué se debia entender
por informacién privilegiada, estableciendo que se “trata aquella que no se ha he-
cho publica, de caracter preciso, que se refiere a uno o varios emisores de valores
negociables o uno o varios valores negociables y que, de hacerse ptblica, podria
influir de manera apreciable sobre la cotizacién de ese o de esos valores”.

En relacién al circulo de destinatarios de la prohibicion, los articulos 2.1 y 4
de la Directiva dispusieron que serian todas aquellas personas que dispusieran
informacion privilegiada proveniente ya de su condiciéon de miembros de los
6rganos de administracion, direccion o control del emisor, ya de su participacion
en el capital del emisor, o bien debido al desempeino de un trabajo, profesion o
funcién. Notese que en el ultimo punto esta Directiva dio pie para incluir a per-

17 Articulo 9 de Principios Generales de la Recomendacion.

"8 DO L 334 de 18.11.1989, p. 30/32. Ver esta Directiva en linea en www.europa.eu.

19 Sobre el punto, la Directiva 89/592/CEE en su parte preliminar sefiala: “Considerando que
el buen funcionamiento de ese mercado [de valores] depende en gran medida de la confianza
que inspire a los inversores; Considerando que esta confianza se basa, entre otras cosas, en la
garantia dada a los inversores de que estaran en igualdad de condiciones y de que estaran pro-
tegidos contra el uso ilicito de la informacion privilegiada; Considerando que las operaciones
con informacion privilegiada, debido a que suponen ventajas para ciertos inversores, pueden
deteriorar esta confianza y entorpecer asi el buen funcionamiento del mercado; Considerando
por lo tanto, que conviene adoptar las medidas necesarias para luchar contra las operaciones
con informacién privilegiada”.

120 A este respecto sefiala la Directiva 89/592/CEE, en su parte preliminar considerativa que: “tal

regulacién coordinada presenta también la ventaja de permitir, mediante la cooperacion de las

autoridades competentes, luchar mas eficazmente contra las operaciones transfronterizas con
informacién privilegiada”.
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sonas que adquirieran la informacién sin una necesaria relacion organica con el
emisor de los valores.

En relacion a las conductas prohibidas, dispuso el articulo 2.1. una prohibi-
ci6n de aprovechamiento de la informacion. En efecto, establecié dicha norma
que debera estar prohibido “adquirir o ceder por cuenta propia o ajena, directa
o indirectamente, los valores del emisor o de los emisores afectados por la infor-
macién privilegiada explotandola con conocimiento de causa.”

El articulo 3° de la Directiva 89/592/CELE estableci6 la prohibicion de reve-
lacion y recomendacion. Senala que a los sujetos descritos les esta también prohi-
bido “revelar informacion privilegiada a un tercero, salvo en el ejercicio normal
de su trabajo, su profesion o funciones, y recomendar a un tercero que adquiera
o ceda, basandose en informaciéon privilegiada, valores admitidos a negociaciéon
en sus mercados.”

Por su parte el articulo 4° amplia el circulo de destinatarios de la prohibi-
cién de aprovechamiento de la informacién privilegiada, obligando a los Esta-
dos Miembros a imponer prohibicién a todas aquellas personas distintas de las
citadas en el articulo 2° que, con conocimiento de causa, posean informaciéon
privilegiada cuyo origen directo o indirecto s6lo pueda ser una persona de las
mencionadas en dicho articulo. En el fondo, establece expresamente el deber a
los Estados miembros de sancionar también outsiders, pero siempre bajo la condi-
cion de que la informacion provenga directa o indirectamente de un sider.

La Directiva 89/592/CEE dej6é en manos de cada Estado Miembro adoptar
disposiciones mas restrictivas que las previstas en ella, siempre que sean de carac-
ter general y, en particular, permita hacer aplicables las restricciones del articulo
3° a las personas previstas en el articulo 4°.

El mismo articulo dejé fuera del ambito de sancién a las operaciones efectua-
das por razones de politica monetaria, de cambio o de gestion de la deuda pu-
blica, por un Estado soberano, su Banco Gentral u otro organismo que el Estado
designe a tal efecto o por cualquiera otra persona que acte a cuenta de éstos,
pudiendo los Estados miembros extender dicha exclusion a sus estados federados
o entes publicos territoriales asimilables a estos Gltimos, en lo que se refiera a la
gestion de la deuda publica. Asimismo deja expresamente fuera del ambito de
sancion la comunicacion de una informacion privilegiada a una autoridad con el
fin que éste garantice el cumplimiento de las disposiciones de la Directiva.

En relacién a las sanciones asociadas al uso de informacién privilegiada, la
Directiva 89/592/CELE, en su articulo 13, dispuso que cada Estado Miembro
estableceria las sancionas aplicables en caso de infraccién de las disposiciones
adoptadas en ejecucion de la Directiva, las que debian ser suficientes para incitar
al respeto de tales disposiciones.
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2.2. REGULACION Y SANCION

Pues bien, la normativa impuesta por la Directiva 89/592/CEE, fue final-
mente derogada por la Directiva 2003/6/CE de 28 de enero de 2003''. Esta
nueva Directiva, si bien mantuvo grosso modo la regulacién anterior, tuvo por
objeto actualizar la legislacion con el objeto de asegurar la coherencia con la
nueva legislacién contra la manipulacién del mercado y profundizar la protec-
cién del mercado ante la escalada de actividades terroristas'®. A continuacion
revisaremos los aspectos mas relevantes que esta normativa modifico.

La Directiva 2003/6/CE modifico el concepto de informacion privilegiada,
disponiendo en su articulo 1) que ésta es “aquella de caracter concreto, que no
se haya hecho publica, y que se refiere directa o indirectamente a uno o varios
emisores de instrumentos financieros o a uno o varios instrumentos financieros, y
que, de hacerse publica, podria influir de manera apreciable sobre la cotizacion
de esos instrumentos financieros o sobre la cotizaciéon de instrumentos financie-
ros derivados relacionados con ellos”.

De este modo, la Directiva 2003/6/CE precisé la conceptualizacion de lo
que constituye informacién privilegiada especificando que esta puede referirse
directa o indirectamente a emisores e instrumentos financieros, y estableciendo,
acto seguido, qué es lo que se entiende por instrumento financiero. Este concepto
a diferencia del original “valor negociable”, fue concebido de manera mucho
més amplia'®.

En el mismo sentido, afiadi6 el articulo 1) lo que se debe entender ademas
como informacion privilegiada en relacion a instrumentos derivados sobre mate-
rias primas'?* y lo que se entendera como informacién privilegiada en relacion a

121 Ver supra nota 64.

122 Ver mensaje de la Directiva 2003/6/CE. En linea ver en www.europa.eu.

1% De acuerdo al numeral 3 del articulo 1) de la Directiva 2003/6/CE se entenderd por instru-

mento financiero: 1) valores negociables, segun lo definido en la Directiva 93/22/CEE, del
Consejo, de 10 de mayo de 1993, relativa a los servicios de inversion en el ambito de los valores
negociables(9); 2) participaciones de un organismo de inversiéon colectiva; — instrumentos del
mercado monetario; 3) contratos de futuros financieros, incluidos los instrumentos equivalentes
liquidados en efectivo; 4) contratos futuros sobre tipos de interés; 5) permutas de tipo de inte-
rés, de divisa y de participaciones; 6) opciones destinadas a la compra o venta de cualquiera
de los instrumentos previstos en estas categorias, incluidos los instrumentos equivalentes que
requieran pago en efectivo, en particular las opciones sobre divisas y sobre tipos de interés; 7)
instrumentos derivados sobre materias primas; 8) cualquier otro instrumento admitido a nego-
ciacion en un mercado regulado de un Estado miembro o para el cual se haya presentado una
solicitud de admisiéon a negociacién en dicho mercado.
En relacién con los instrumentos derivados sobre materias primas sefiala la Directiva 2003/6/
CE “informacion privilegiada significara la informacion, de caracter concreto, que no se haya
hecho publica, y que se refiera directa o indirectamente a uno o varios de esos instrumentos de-
rivados, que los usuarios de los mercados en que se negocien esos productos esperarian recibir
con arreglo a las practicas de mercado aceptadas en dichos mercados”.
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la ejecucion de drdenes relativas a instrumentos financieros'®.

En relacién a las conductas prohibidas, esta Directiva mantuvo las prohibi-
ciones de aprovechamiento, revelacién y recomendacion, agregando en relacion
al primero que se debe prohibir no tan sélo la utilizacion de la informacion para
adquirir o ceder instrumentos financieros sino también para intentar adquirirlos
o cederlos; y en relacion al segundo, afiadiendo que el deber de abstencion no tan
solo se referira a la recomendacion para adquirir o ceder instrumentos financie-
ros, sino también para inducir a ello'™.

En relacion a los destinatarios de la prohibicion, la Directiva agregd en su
articulo 4) que los Estados Miembros deberan hacer aplicables las prohibiciones
a cualquier persona distinta de las mencionadas que posea informacion privilegiada,
cuando esa persona sepa, o hubiera debido saber; que se trata de informacion privilegiada.

Se constata que de alguna manera, esta nueva Directiva tendio a establecer
una regulaciéon mas abierta y, a su vez, independiente de la cadena generado-
ra de la informacién, pues por un lado extendi6 el concepto de informaciéon
privilegiada y ampli6 la conducta sancionada vy, por otro lado, prescindié de la
relacién con la fuente generadora de la informaciéon como presupuesto de las
prohibiciones de aprovechamiento y revelacion, ampliando el circulo de desti-
natarios de las prohibiciones hasta hacer irrelevante las consideraciones entre

insider y outsider'’.

La Directiva 2003/6/CE anadi6é ademas, deberes de publicidad de parte de
los emisores de instrumentos financieros en relacién a la informacion privilegia-
da que les afectare directamente, obligandolos, entre otras cosas, a publicarla
en sus sitios de internet. Los emisores s6lo pueden retrasar la divulgacion que
perjudique sus intereses en la medida que tal omision no sea susceptible de con-
fundir al publico y que el emisor garantice la confidencialidad de la informacion,
pudiendo en todo caso los Estados miembros obligar al emisor a informar la de-
cision de retrasar la divulgacion. En este mismo sentido, la Directiva obliga a los
emisores a confeccionar listas con las personas que tienen acceso a informacion
privilegiada.

' De acuerdo a la Directiva 2003/6/CE también se considerara “informacién privilegiada toda

informacién transmitida por un cliente en relaciéon con sus propias érdenes pendientes, que
sea de caracter concreto, y que se refiera directa o indirectamente a uno o varios emisores de
instrumentos financieros o a uno o varios instrumentos financieros y que, de hacerse publica,
podria tener repercusiones significativas en los precios de dichos instrumentos financieros o en
los precios de los instrumentos financieros derivados relacionados con ellos”.

1% Articulo tercero de la Directiva 2003/6/CE.
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En el fondo, el articulo 4) prescinde de la mencién a un acto originario de revelaciéon de infor-
macién privilegiada directa o indirectamente por un insider, como exigia la Directiva anterior.
Por lo mismo, podria decirse que carece de relevancia para la prohibicion a existencia de una
relacion fiduciaria.
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En cuanto a las sanciones, su establecimiento sigue estando de cargo de los
Estados Miembros. En cualquier caso, la Directiva 2003/6/CLE obligé a los Esta-
dos a que sin perjuicio de las sanciones penales, tomen las medidas administrati-
vas apropiadas, o que se impongan sanciones administrativas contra las personas
responsables cuando no se hayan cumplido las disposiciones adoptadas por la
misma Directiva. Las medidas deberan tener un caracter efectivo, proporciona-
do y disuasorio.

Con posterioridad a esta Directiva, la Comision de las Comunidades Euro-
peas ha dictado las Directivas 2003/124/CE'*y 2004/72/CE'®, que han com-
plementado algunos aspectos de la Directiva 2003/6/CE vigente.

La Directiva 2003/124/CE ha precisado, entre otros aspectos, lo que se debe
entender por informacion de caracter preciso, seflalando que asi lo sera si la
informacién “indica una serie de circunstancias que se dan o pueden darse razo-
nablemente o un hecho que se ha producido o que puede esperarse razonable-
mente que se produzca, cuando esa informacion sea suficientemente especifica
para permitir que se puede llegar a concluir que el posible efecto de esa serie de
circunstancias o hecho sobre los precios de los instrumentos financieros o de los
instrumentos financieros derivados correspondientes”'*.

La misma Directiva ha dispuesto que se entienda por “informacién que si se
hiciera publica, tendria un efecto significativo en los precios de los instrumentos
financieros o de los instrumentos financieros derivados correspondientes”, la in-
formacion que podria utilizar un inversor razonable como parte de la base de sus
decisiones de inversion.

Finalmente, la Directiva 2004/72/CE complement6 la Directiva 2003/124/
CE vigente, especificando hipdtesis acerca de informacion privilegiada relacio-
nada con instrumentos derivados sobre materias primas, estableciendo normas
concretas en relacion a los listados de personas con informacion privilegiada y
operaciones sospechosas, entre otras materias.

28 DO L 168 de 2.7.2010, p. 23/23. [En linea] Ver esta Directiva en www.europa.ue. [consulta 27
julio 2012]

12 DO L 162 de 30.4.2004, p. 70/75. [En linea] Ver esta Directiva en www.europa.ue. [consulta
97 julio 2012]

130" Articulo 1 de la Directiva 2003/124/CE.



CAPITULO III

PRINCIPIOS PARA UN CONTROL OPTIMO

La supervision financiera para el mercado de valores es un tema de gran relevan-
cia para el desarrollo de un pais. Como ya fue explicado en el primer capitulo de
esta memoria, una de las denominadas “distorsiones” presentes en ¢ély que reper-
cuten en su eficiencia dice relacién con las denominadas “asimetrias de informa-
ci6on”. El importante rol que cumple la informacién en el mercado hace que uno
de los principales objetivos sea el propender y asegurar a través de mecanismos
adecuados la transparencia en ¢él, asegurando de esta manera una asignacién 6p-
tima de recursos. En lo que respecta a la materia abordada en el presente estudio,
el uso de informacion privilegiada constituye una falla de mercado caracterizada
por la presencia de sujetos que toman ventaja de cierta informacion que no posee
el resto de los agentes, sacando provecho de una situaciéon de asimetria.

Este trabajo parte de la base de que regular normativamente el asunto es
necesario para un desarrollo adecuado de este mercado dado su especial rol y ca-
racteristicas. En tal sentido, se asume que el Estado debe intervenir activamente
en la correccion de estas denominadas “fallas”.

En lo que sigue, se brindaran seis criterios que a nuestro juicio sirven para fijar
estandares minimos que debe cumplir una intervencion estatal tanto en el ambi-
to normativo como en la practica sancionatoria por parte del 6rgano fiscalizador
(SVS) con el objeto de propender a una labor de control adecuada.

Desde ya cabe aclarar que no son los tnicos criterios, sino sélo los que a
nuestro parecer son los mas importantes. Por otro lado, se dejan fuera aquellos
que requieran de un examen de aquellos casos en que la SVS decide no aplicar
sanciéon pese a haber iniciado investigacién, pues a la fecha no se cuenta con
dicha informacion debido a la negativa de la entidad de entregar dichos fallos''.

1 La SVS si bien accedié a entregar aquellas resoluciones que imponfan sanciones por infraccién
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En consecuencia, lo que haremos en lo que sigue es examinar si nuestra regu-
lacién (Ambito normativo) y la practica sancionatoria de nuestro érgano superior
de control (SVS) son consistentes y propenden a un mercado de valores mas
transparente y por ende eficiente.

A nuestro juicio, los requisitos minimos que debe satisfacer en el ambito nor-
mativo y sancionatorio una supervision financiera acorde con el objetivo de dis-
minuir las asimetrias de informacién en el mercado de valores son los siguientes:

1. EN EL AMBITO NORMATIVO

Desde un punto de vista preventivo: existencia de correctos mecanismos de
divulgaciéon de informacion.

En capitulos anteriores, hemos hecho hincapié en que la informacion dispo-
nible en el mercado se refleja finalmente en la cotizacién de los valores de cuya
informacion se trata, de manera tal que a mayor y mejor informacion el precio
del valor estara mas cercano a su valor real intrinseco'*.

En ese sentido y asumiendo que el funcionamiento del mercado genera ne-
cesariamente asimetrias de informacion entre sus participantes, resulta necesario
generar debidos contrapesos o equilibrios a estas hipétesis. Estas, en el fondo, son
genuinas circunstancias de desigualdad que generan ineficiencias en el mercado.

Evidentemente la sola prohibicion de uso de informacién privilegiada se con-
figura desde ya como la primera herramienta para combatir tales asimetrias.
En rigor, es una herramienta para combatir los efectos de dichas asimetrias y su
aprovechamiento. De ahi que, a nivel preventivo, nos parece necesario establecer
correctos mecanismos de divulgaciéon de informacioén que mitiguen esas asime-
trias poniendo a los operadores del sistema en la necesidad de hacer publica
informacion que naturalmente no lo seria y que pueda, en principio, ser capaz
de influir en la cotizacion de los valores.

En ese sentido, un mercado financiero que imponga a los emisores, directores
de sociedades, acclonistas, auditores, inversionistas, intermediadores y en general
a los participes del mercado un deber de divulgar a éste y al pablico en general,

a las conductas descritas en el articulo 165 de laley 18.045 o en el articulo 13 del mismo texto
legal (derogado por la ley 19.031) en materia de informacién privilegiada, negé lugar a entre-
gar aquellas resoluciones que dictaminaron el cierre sin sanciones en atencién a lo dispuesto en
el articulo 21 N° 2 de la ley 20.285. Dicha negativa, segin se expondrd en mayor detalle mas
adelante a proposito del examen de los fallos analizados, fue objeto de amparo ante el Consejo
de Transparencia, luego reclamo de Ilegalidad ante la Corte de Apelaciones, y finalmente
Recurso de Queja ante la Corte Suprema, quien de oficio dejo sin efecto fallo de la Corte de
Apelaciones que confirmaba decisiéon del Consejo de Transparencia que ordenaba la entrega
de los mismos, resolviendo en definitiva la improcedencia de dar acceso a dicha informacién.
2 Ver supra 1.1.2. acerca del rol de la informacién en el mercado de valores.
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informacién relativa tanto a los valores y negocios de un emisor de titulos ne-
goclables como a los factores que influyan en la evolucion de los precios de esos
instrumentos, de un modo veraz, suficiente y oportuno, ganard en eficiencia.

Por veracidad en la informacion proporcionada debera entenderse, en nues-
tro concepto, que en cumplimiento del deber los agentes del mercado deberan
entregar informacion cuya correspondencia con la realidad sea efectiva, en tér-
minos tales que exista plena conformidad entre el hecho conocido y el divulgado.
A su vez, por suficiencia, debera entenderse que la informacién requiere, por un
lado, revestir caracteres de idoneidad en relacién al objetivo de poner en conoci-
miento al mercado de aquella informacion que pueda influir en la cotizacion de
los valores y, por otro lado, proporcionar la cantidad necesaria de antecedentes
como para comprender cabalmente la magnitud del hecho informado, al punto
que ello permita a los agentes del mercado evaluar los efectos que ese hecho
podria provocar en la cotizacion del valor y en sus decisiones de inversién'*. Fi-
nalmente, por oportuna debe entenderse que la informacién requiere ser propor-
cionada al mercado tan pronto esta es conocida por quienes tienen posiciones de
asimetria o, considerando excepciones, a lo menos propender a esa inmediatez.

Segun el profesor Pfeffer se trata, en el fondo, de garantizar a los inversores
y al pablico en general el acceso a informaciéon confiable y suficiente sobre las
distintas circunstancias susceptibles de afectar la negociacion y el precio de los
titulos accionarios; de asegurar que los distintos operadores de un mercado de
valores tengan el derecho a que todas sus decisiones de inversion o desinversion
se hagan en un plano de igualdad, en términos de que todos ellos puedan acce-
der de un modo simétrico a los mismos niveles de informacién que determina el
valor y precio de los titulos valores que se transan; en fin, de garantizar que los
precios de los titulos internalicen toda la informacién que los pueda afectar'*.

Pues bien, no por casualidad los deberes de divulgacion se han transformado
en las herramientas predilectas de las legislaciones para propender a generar

mercados mas eficientes'®.

En consecuencia, nos parece que un sistema regulatorio saludable debe con-
templar mecanismos que obliguen a los agentes del mercado a divulgar informa-
cion relevante que generen o dispongan en relaciéon a valores y negocios de un
emisor de titulos negociables como a los factores que influyan en la evolucion de
los precios esos instrumentos.

13 PrEFFER, FRANCISCO. Nuevos deberes informativos y precisiones en torno al concepto de in-
formacién privilegiada en el contexto de la ley que perfecciona el gobierno corporativo en
empresas privadas. p. 2. [En linea] <http://www.pfeffer.cl/publicaciones/doc/nuevos%20
deberes%20informativos.pdf.> [consulta 10 junio 2013]

11 Thid.

1% Sobre este respecto ver OKELLEY and THOMPSON. Aspen, 5 ed. New York. 2006. p. 875, citado
en LARRAIN, GUILLERMO y LARRAIN, MaTias. Op. Cit. (n. 21) p. 11.
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Desde un punto de vista represivo: Existencia de claridad en las conductas
tipicas (deberes y prohibiciones) y las sanciones aparejadas (tipo y extension).

Cuando hablamos de sanciones, una de las consecuencias que se derivan del

principio de legalidad, principio que es también aplicable en sede administrati-

va'® como limite a la potestad punitiva del Estado, es que las conductas punibles

deben estar legalmente determinadas antes del hecho'”. Esto se expresa en el
aforismo nullum crimen nulla poena sine lex certa. En otras palabras, los destinatarios
de las normas deben saber de antemano de manera clara qué conductas son las
que traen aparejada una sancion y en qué consiste.

Ello ademas de ser una exigencia derivada de la garantia constitucional del
principio de legalidad, constituye un factor preventivo importante toda vez que
permite a los participes del mercado conocer con claridad qué conductas estan
o no permitidas y cuales son las consecuencias de su infraccion. De esta manera,
brinda importantes criterios ordenadores de conducta que facilitan el cumpli-
miento de la ley.

En este sentido, dado que el mercado de valores supone una serie de activi-
dades complejas, el nivel de precision que debe existir en la regulaciéon debe ser
alto, acorde con dicha complejidad.

136 E]l Tribunal Constitucional ha reconocido de modo enfético en reiteradas sentencias que aun
cuando las sanciones administrativas y las penas difieren en algunos aspectos, ambas pertenecen
a una misma actividad sancionadora del Estado, el llamado ius puniendi, encontrandose ambas
sujetas al estatuto constitucional establecido en el numeral 3° del articulo 19 de la CPR. Asi,
ha sefialado que “los principios inspiradores del orden penal contemplados en la Constitucién
Politica de la Republica han de aplicarse, por regla general, al derecho administrativo san-
cionador, puesto que ambos son manifestaciones del ius puniendi propio del Estado” (Rol N°
244, considerando 9°) o que “Aun cuando las sanciones administrativas y las penas difieren en
algunos aspectos, ambas pertenecen a una misma actividad sancionadora del Estado el llamado
1us puniendi y estan, con matices, sujetas al estatuto constitucional establecido en el numeral
3° del articulo 19” (Rol N° 480, considerando 5°). Por su parte en la misma linea se ha pro-
nunciado la propia Contraloria General de la Republica, en una asentada jurisprudencia en la
que ha reconocido que los principios del derecho penal son aplicables en materia de sanciones
administrativas. Entre otros, Dictamenes N° 14.571 de 2005, N° 28.226 de 2007 y N° 34.407
de 2008 donde se afirma en este sentido que: “(...) tanto la potestad sancionatoria penal como
la administrativa, constituyen una manifestacién del “ius puniendi” del Estado, razén por la cual
se ha entendido que es posible aplicar los principios del derecho penal al derecho administrati-
vo sancionador (...)”. Lo mismo ha hecho la doctrina especializada en la materia. Al respecto
véase, AGUERREA, PEDRO. El estatuto constitucional de las penas. Su aplicacién a las sanciones
administrativas conforme a los antecedentes de la comision de estudio de la nueva Constitucion.
En Sanciones Administrativas y Derechos Fundamentales, Academia de Derecho, Universidad
Santo Tomas. 2005. pp. 51-62. El autor sostiene la procedencia de esta conclusion a la luz de los
antecedentes aportados por la historia fidedigna de las disposiciones constitucionales.

RoxiN, Craus. Derecho Penal, Parte General. Tomo I. Civitas, Madrid. 1997. p. 137; Cury
URrzUA, ENRIQUE. Derecho Penal, Parte General. Tomo 1. Editorial Juridica de Chile. Santiago,

1982. pp. 123 y ss; HorviTz, MaRIA INES y LoPEZ, JULIAN. Derecho Procesal Penal, Tomo I.

Editorial Juridica de Chile, Santiago. 2007 pp. 46 y 47.
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Por otro lado, en la aplicacién de dichas reglas el juzgador debera ajustar la
conducta a sancionar en el supuesto normativo pertinente. Asi los intervinientes
en el mercado sabran con certeza las consecuencias que se deriven de su actuar
y podran conducirse conforme a derecho.

En lo relativo al uso de informacion privilegiada, las conductas tipicas deben ser
claras tanto en lo relativo a su descripciéon como a los requisitos especificos que dis-
tingan los diversos supuestos entre una y otra. Asimismo, las sanciones asociadas a
cada una deben también tener cierta coherencia con las distintas hipotesis reguladas.

En otras palabras, este requisito de claridad se cumple st es que las consecuen-
cias del actuar de los posibles sancionados son previsibles.

El regulador debe contar con poderes adecuados, recursos apropiados y la
capacidad para desempefar sus funciones y ejercer sus poderes.

Como se ha senalado, partiendo de la base de la necesidad de regular norma-
tivamente el mercado de valores, uno de los aspectos esenciales dice relacion con
la existencia de un ente regulador y fiscalizador que tenga las facultades necesa-
rias y suficientes para dictar normas técnicas y vigilar y controlar efectivamente
el cumplimiento de las normas.

Para ello es preciso dotar al ente fiscalizador de poderes para supervisar, ins-
peccionar e investigar la aplicacion y respeto de la ley, dictar normas técnicas que
regulen aspectos concretos del mercado, sancionar las infracciones, otorgar auto-
rizaciones o licencias a los agentes regulados del mercado y también fomentar el
desarrollo del mercado de valores.

En ese sentido, debe necesariamente proporcionarse financiacion adecuada
para el regulador a fin de permitir que éste realice sus tareas de modo efectivo. El
nivel de recursos debera reconocer la dificultad de tener personal experimentado
que tenga capacidades técnicas para el cabal cumplimiento de su rol, dada la
sofisticacion y complejidad de los mercados de valores modernos.

2. EN EL AMBITO SANCIONATORIO

El regulador debe contribuir en la practica persecutoria a revisar el alcance de
la regulacién con regularidad.

Este principio que esta contenido en los principios de la IOSCO'® importa
dotar al ente fiscalizador de un rol activo en la perfectibilidad de la normativa
regulatoria.

1% La IOSCO (International Organization of Securities Commissions) es un organismo interna-
cional que retne a los reguladores de valores del mundo y es reconocido como un organismo
plonero en el sector de valores. Para un examen detallado de los principios o criterios propues-
tos por la IOSCO ver directamente http://www.iosco.org
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En términos simples se traduce en que la practica sancionatoria debe ayudar
a detectar las falencias y virtudes del marco legal aplicable.

En lo que respecta al uso de informacion privilegiada debe propender a
detectar tanto los posibles vacios legales existentes, como asi también la posible
superposicion de conductas asociadas a sanciones diversas, la contradiccion de
tipos infraccionales o la ausencia de facultades legales de persecucion, entre
otros.

Si bien es cierto un examen del marco legal aplicable puede dar luces en
cuanto al punto, no es sino en la practica sancionatoria donde estos problemas se
presentan y deben ser resueltos de manera razonable por parte del juzgador. Es
en esta practica de control y fiscalizacién donde cobra gran relevancia el aporte
del ente fiscalizador en aras a detectar las falencias del sistema.

Claridad y consistencia en la aplicacién del sistema de responsabilidad a nivel
de la sancién (sujetos a sancionar y tipo de conductas sancionadas)

Desde que uno de los mecanismos de proteccion al mercado de valores, es-
pecificamente relativo a reparar los efectos de las asimetrias de informacion, es
la tipificacion de un delito y de una infraccion consistentes en el uso indebido de
informacion privilegiada, se torna imprescindible que el legislador trace de ma-
nera clara los limites de las conductas prohibidas con el objeto de darle certeza
a los ciudadanos sobre el alcance de la amenaza punitiva, tanto en relacion a los
hechos constitutivos de tales infracciones como a la naturaleza y magnitud de la
sancion o consecuencia aparejada a la infraccion de la norma.

Esto no es sino un requerimiento que debe imponer un Estado de derecho a
la regulacion sobre proteccion al mercado de valores.

Debido a que nuestro analisis versa acerca de sanciones relativas a infraccio-
nes de orden administrativo, sera relevante la determinacién clara de esa infrac-
cién y de su sancion.

Junto a ello, nos parece muy relevante que esa claridad se refleje también en la
aplicacion del sistema de responsabilidad a nivel de persecucion por la Superin-
tendencia de Valores y Seguros. En el fondo, que los hechos por los que se persiga
una infracciéon en un caso concreto sean expuestos de manera clara en la senten-
cia respectiva y que en ella se consigne también con la misma claridad el ejercicio
que determine la sancion y su cuantia'®. Esto es también un requerimiento que
impone un Estado de derecho y que corresponde, a nivel jurisdiccional, al deber
de motivacion de las sentencias judiciales.

139 Este deber estd especificamente regulado en la ley 19.880 sobre bases de los procedimientos ad-

ministrativos que rigen los actos de los érganos de la Administracion del Estado, que prescribe:
“Articulo 41. Contenido de la resolucién final. La resolucién que ponga fin al procedimiento
decidira las cuestiones planteadas por los interesados. (...) Las resoluciones contendran la deci-
sién, que sera fundada. (...)”
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Asimismo, nos parece importante que sin perjuicio de la definicién de ciertos
criterios a nivel de politica criminal, el ejercicio de persecucion efectuado por la
Superintendencia de Valores y Seguros refleje cierto tipo de coherencia o estabi-
lidad en relaciéon a las conductas sancionadas y la determinaciéon de su sanciéon
con el objeto de propender a un sistema de persecuciéon que resulte claro o pre-
decible para los ciudadanos, evitando situaciones en que un caso con hipotesis
equivalentes sea resuelto de manera dispar.

Los requerimientos de claridad y consistencia en la aplicacion del sistema de
responsabilidad también exigen que el ente regulador dote de contenido espe-
cifico aquellos preceptos legales que lo requieren dada su generalidad o aplique
en la practica la regulaciéon que el mercado de valores pueda tener formulada
en base a principios. Si esta aplicacion del derecho se hace de manera repetida,
constante y coherente, revelard un criterio o modo de interpretar y de aplicar las
normas juridicas, generando mayor claridad, consistencia y certeza en la aplica-
ci6én del sistema.

Principio de oportunidad en la eleccién de casos a sancionar'*.

Un altimo principio que se debe satisfacer para el cumplimiento del objetivo
sefialado, es que el ente fiscalizador debe ser eficiente en el uso de sus recursos.

Como ya se senald a proposito de las diversas formas de manipulacion de
mercado, éstas se encuentran en directa relaciéon con el poder de mercado que
posea el agente manipulador. Por lo que dependiendo del tipo de agente que se
trate, sus operaciones tendran un impacto mayor o menor de acuerdo a dicho
“poder de mercado” y en la medida que sean imitadas tendran la capacidad de
marcar la direccion de los precios, lo que se dara en mayor grado mientras mas
grande sea el tamafio del mercado en cuestion'*.

Como los recursos con que se cuenta para fiscalizar son limitados, uno de los
obstaculos de un control estatal de la actividad financiera es la desproporcion
entre el nivel de actividad y la capacidad persecutoria, en el sentido de disponibi-
lidad de recursos con que cuenta el aparato estatal para hacer frente a las posibles
distorsiones del sistema'*’.

19 En sede penal el principio de oportunidad opera bajo el prisma del cumplimiento de dos objetivos

principales. Por un lado, propender a la descriminalizacién de hechos punibles, evitando la apli-
cacion del poder estatal alli donde otras formas de reaccién frente al comportamiento desviado
pueden alcanzar mejores resultados o donde resulte innecesaria su aplicacién. Por otro, servir
como herramienta de “eficiencia del sistema penal” que restrinja la aplicacion del us puniend:
estatal en aquellas areas o para aquellos hechos en los que resulta indispensable su actuacién
como método de control social. Este altimo objetivo es al que nos referimos en este apartado. Al
respecto ver HorviTz, MARiA INES y LopEz, JULIAN. Op. Cit. (n. 137) p. 48, citando a MAIER.
Vid supra capitulo 1.1.2.1 sobre abuso de mercado.

StiGLITZ. JosepH. El papel del gobierno en el desarrollo econémico. Revista Cuadernos de
Economia. Vol XVIII, n. 30, Bogota, 1999. p. 347-366.

14

14

%)



CUADERNOS DEL TRIBUNAL CONSTITUCIONAL « NUMERO 57, ANO 2015

En el caso del mercado de valores, el volumen y nimero de transacciones
que se registran cada dia hacen practicamente, imposible detectar, investigar y
sancionar todas las infracciones que dia a dia ocurren'®.

La manera de hacer frente a este problema, sin perder de vista el objetivo
propuesto, debiese ser a nuestro juicio la aplicaciéon de una especie de principio
de oportunidad en la elecciéon de casos a sancionar.

Dado que es imposible sancionar todos los supuestos de infraccion a la ley, el
6rgano persecutor debe elegir de todos los casos posibles aquellos que cumplan
con cierta relevancia, ya sea por la posicion, actividad y/o envergadura del inver-
sionista, la operacion o el emisor de los valores transados.

' Sélo a modo de ejemplo, la Bolsa de Comercio de Santiago registr6 el afio 2010 transacciones
totales por $ 28.193.006 millones de pesos (USD$ 60.031 millones), registrando un niimero
de negocios de 1.882.674. El ano 2011 se registraron transacciones totales por $ 27.705.103
millones de pesos (USD$ 57.332 millones) y durante el afio 2012 por $ 22.447.386 millones
(US$ 45.997 millones). Para mayor detalle de estas estadisticas ver en linea http://www.bolsa-
desantiago.com/theme/sintesisestadisticas.aspx



CAPITULO IV

REGULACION NACIONAL. EL CASO CHILENO

1. INTRODUCCION

1.1. MERCADO DE VALORES CHILENO Y ORIGEN DE NUESTRA NORMATIVA DE VALO-
RES

El mercado de valores chileno experimenté un gran crecimiento a partir del
ano 1980, el que se mantuvo mas o menos estable hasta el afio 1995. Dicho pe-
riodo, segtin diversos autores nacionales, se caracteriz6 por una fuerte expansion
de las instituciones, gran actividad y sofisticacion de los instrumentos'*.

En dicho contexto es que se dicta, junto con otras iniciativas reguladoras re-
lacionadas a la materia'®, la ley 18.045 de Mercado de Valores de 1981 en cuyo
texto original si bien se contemplaban ciertos deberes relativos a la informacion,
no se contemplaron sanciones para hipoétesis de uso de informacion privilegiada,
sino solamente para casos en que habia manipulacion de la informacion propor-
cionada al mercado.

Ast las cosas, si bien durante la década de los 80 se enfatizé en gran medida el
desarrollo del mercado de capitales, a través del fortalecimiento de sus leyes y la

" Si se miran los volimenes transados en bolsa, el patrimonio bursatil, los volimenes de interme-
diacién financiera, las colocaciones de bonos y los montos administrados por las AFP, fondos
mutuos y fondos de inversion, es posible apreciar un notorio aumento de los mismos en el
periodo senalado, durante el cual Chile experimenté un mejoramiento en los indices de tran-
sacciones (liquidez), capitalizaciéon de mercado y creacién de nuevos instrumentos e institucio-
nes, que se unio6 a la expansién econémica de Chile en el mismo periodo. ARRAU, PaTRICIO. El
Mercado de Capitales Chileno: Un necesario Big-Bang para el crecimiento [en linea] <www.
cepchile.cl/dms/archivo_3281_1638/10_arrau.pdf> [consulta: 05 agosto 2011] p. 334.

" Ley de Sociedades Andénimas (1981), Reforma Tributaria (1984), la nueva Ley de Bancos
(1986), entre otras.
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creacion de nuevas instituciones'*

en lo que al uso de informacién privilegiada se refiere.

, en nuestro pais no hubo un desarrollo mayor

Quizas la reforma mas importante que en esta materia se hizo fue la del
ano 1994, en que se incluye un titulo dedicado especialmente a la informacion
privilegiada, cuya particularidad es que por primera vez define legalmente el
concepto, ademas de imponer una serie de deberes y prohibiciones a quienes
tuvieren acceso a ella. Junto con ello, establece presunciones de acceso para
ciertas personas en razon de su cargo o posicion (insiders), quienes entonces se
encuentran de inmediato sometidos a los deberes y prohibiciones que la ley
senala, los que ademas se mantienen en el tiempo, pese a haber cesado estas
personas en el cargo.

Luego, producto de la situaciéon econémica que impacto al pais a fines de los
90, y a raiz de la controversia suscitada a proposito de algunos escandalos finan-
cieros —que de alguna manera dieron luces sobre las falencias de nuestra regula-
cién en materia econdémica— se plantearon una serie de reformas macroeconoé-
micas para gran parte de los sectores que componen la economia nacional. Uno
de los sectores tocados con este debate fue el mercado financiero y de capitales, a
través de las denominadas Reformas al Mercado de Gapitales Iy II MK 1y MK
II), en 2001 y 2007 respectivamente. Dentro de las reformas propuestas, estaba
promover la sana competencia entre distintos actores del mercado, desreglamen-
tar el marco legal excesivo y modificar el modo de fiscalizacién desde exceso de

prevencion ex ante a un mayor control ex post'*’.

Se podria decir en lo que respecta al uso de informacién privilegiada, que
estas reformas tuvieron su principal enfoque en lo referente a gobiernos corpo-
rativos, imponiendo mayores deberes a los emisores de valores en cuanto a la
informacién y aumentando considerablemente el estandar con que la misma
debia ser divulgada al mercado y las responsabilidades asociadas.

De alguna manera, la evolucién de la regulacion del uso de informacion pri-
vilegiada en Chile se vio, desde su inicio, influenciada por la experiencia del
derecho comparado, siguiendo su tendencia hacia mayor regulacion en pos de
fortalecer el mercado de valores que cada vez cumplia un rol mas relevante en la
economia tanto nacional como mundial'*.

16 ArRrAU, Patricio. Op. Cit. (n. 144) p. 335.

7 Tbid.

118 El profesor Arturo Prado sefiala a propésito de las reformas introducidas por las leyes 19.301
de 1994 y 18.398 de 1995 que estas vinieron a recoger precisamente la influencia ejercida por
la legislacion estadounidense, cuyo modelo legislativo habria influenciado no sélo Chile sino
a toda Latinoamérica, segin se habria sefialado en la mocién del Senado. PRADO, ARTURO.
Acerca del concepto de informacién privilegiada en el mercado de valores chileno: su alcance,
contenido y limites. Revista Chilena de Derecho. Vol. 30, n. 2 Seccién estudios. afio 2003. p.
240.
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En el apartado que sigue se analizarda someramente cual fue el transito que
sufri6 la regulacién y sancién del uso de informacién privilegiada en nuestro pais,
para luego entrar a analizar como se estructura actualmente, y como ha sido lle-
vado a la practica por parte de la Superintendencia de Valores y Seguros el con-
trol y sanciéon de este tipo de casos, desde los inicios de la ley hasta la actualidad.

1.2. EVOLUCION DE LA REGULACION Y TIPOLOGIA DE SANCIONES.
HISTORIA DE LA LEY

La ley 18.045 dictada en el ano 1980 en su articulo 13 establecia deberes
de reserva para ciertas personas que en razon de su cargo tenian acceso a cier-
ta informacion, prohibiéndoles valerse de la misma para obtener algn tipo de
ventaja'*. Sin embargo no contemplaba una sancién propiamente tal para el
caso en que ésta se infringiera, sino que solamente senalaba que la persona debia
devolver las utilidades obtenidas a la caja social, ademas de otorgar al perjudica-
do por dicha infracciéon el derecho a demandar indemnizacién de perjuicios en
contra del infractor'”’.

Junto con este deber de reserva y prohibicion de valerse de la informacion
para obtener ventaja, contemplaba en su titulo XI varias sanciones, pero solo
para aquellas hipotesis en que proporcionaba informacién falsa o tendenciosa.
No se sancionaba penalmente el uso de informacion privilegiada, ni la infraccion
al deber de reserva.”"”

9 El articulo 13 original disponia: “Articulo 13: Los directores, administradores vy, en general,

cualquiera persona que en razén de su cargo o posicion tenga acceso a informaciéon de la
sociedad y de sus negocios, que atn no haya sido divulgada oficialmente al mercado por la
compaiia en cumplimiento de lo dispuesto en la presente ley y que sea capaz de incluir en la
cotizacién de los valores de la misma, deberan guardar estricta reserva.

Asimismo, se prohibe a las personas mencionadas en el inciso anterior valerse de la infor-
macién reservada para obtener para si o para otros, ventajas mediante la compra o venta de
valores. Ellas deberan velar para que esto tampoco ocurra a través de subordinados o terceros
de su confianza.

Las personas mencionadas en el inciso primero que hayan actuado en contravenciéon a lo esta-
blecido en este articulo, deberan devolver a la caja social toda utilidad que hubieren obtenido
a través de transacciones de valores de la sociedad.

Toda persona perjudicada por infraccién a lo dispuesto en el presente articulo tendra derecho
a demandar indemnizacién en contra de las personas indicadas en el inciso primero, excepto si
estaba en conocimiento de la informacién reservada.”

Prapo, ArTuro. Op Cit. (n. 148) p. 240, sefiala a este respecto que el articulo 13 original adole-
cia de graves lagunas, ya que no reglamentaba realmente la informacién privilegiada sino una
institucion afin a ella, como era la de la informacién reservada. Por otro lado, agregaba “se
observa lo mal delineada de la técnica legislativa con que se resolvia el tema de la utilizacién
abusiva, la que sélo podia tener lugar en el ambito societario (‘informacién de la sociedad’)
teniendo como unico objeto la compra y venta de’ los valores emitidos por esta”.

Los articulos 59, 60 y 61 de la ley 18.045 contemplaron sanciones penales para determinadas
conductas, que en lo que respecta a la informacién, sélo sancionaban la proporcién maliciosa

150
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Bajo la vigencia de esta normativa es posible afirmar que el objetivo de cla-
ridad en las conductas a sancionar no se cumplia a cabalidad, toda vez que el
articulo 13 planteaba una serie de dudas tanto en cuanto a los sujetos destinata-
rios del denominado “deber de reserva” como del tipo de informacién respecto
del cual pesaba el deber de reserva y la prohibiciéon de uso, que en la practica se
resolvieron via jurisprudencial.

Bajo la vigencia de esta normativa la SVS dict6 la circular 2506 de 1987 cuya
relevancia es que precisa el alcance del articulo 13 senalando, entre otras cosas,
que:

“la informacion reservada es también, en relacion al sujeto que la utiliza, informacion
privilegiada”, por lo que “en consecuencia, ambos términos pueden ser aplicables a la misma
sttuacion”,

“la disposicion legal que prohibe transar valores usufructuando de informacion privilegiada
no sdlo se refiere a directores, administradores o gerentes, sino que también recae en aquellas
personas que en razon de su cargo o posicion tienen acceso a informacién de la sociedad y de sus
negocios que, stendo capaz de influir en la cotizacion de sus valores, aiin no ha sido oficialmente

difundida al mercado™,

“De esta manera, debe entenderse que el término “cargo™ es aplicable tanto a aquellas per-
sonas que lo ejercen en las sociedades, como también en los organismos pitblicos fiscalizadores de
aquéllas, y el término “posicion” se aplica a aquellas personas que, sin ocupar cargos en las en-
tidades referidas se encuentran, por alguna razén o circunstancia, vinculadas o relacionadas con
ellas o con cualquiera de sus trabajadores o_funcionarios (consultores, intermediarios de valores,
parientes, auditores externos, clasificadores de riesgo, elc.). Luego, también serian contrarias a la
ley todas aquellas transacciones efectuadas por lerceros que hayan usufructuado de informacion
privilegiada proporcionada por personas relacionadas, interna o externamente, con la sociedad y
sus negoctos.”

Como se vera, el contenido de la citada circular servird como antecedente im-
portante de la reforma y la manera en que se regul6 el asunto con posterioridad
en cuanto a la extension de la prohibicion.

Este modelo se mantuvo vigente hasta el aflo 1987 en que se dict6 la ley
18.660, que incorpord normas relativas a las clasificadoras de riesgo, imponién-
doles a clertas personas que tuvieren, en razon de su cargo, acceso a informaciéon
reservada de las sociedades clasificadas, la prohibicién de aprovecharse (“valer-
se”) de ella. Como correlato de esta nueva prohibicién, contemplé una nueva
sanciéon penal para el caso en que se infringiera dicho deber. Adicionalmente,
introdujo el articulo 60 d) que sancionaba también penalmente a ciertas personas
que en razén de su cargo tuvieran acceso a informacion reservada de los emi-

de antecedentes falsos a la Superintendencia de Valores y Seguros o a la Bolsa de Valores
(articulo 59), o la difusién de informacion falsa o tendenciosa para inducir a error al mercado
(articulo 61).
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sores clasificados y revelaren el contenido a terceros. Asi se sancionaba por un
lado, el valerse de dicha informacién reservada, y por otro, el revelarla, pero ain
restringido a un ambito acotado de autores, que en razén de su posiciéon tenian
acceso a la misma, sin sancionar directamente el “uso de informacién privilegia-
da” como hipétesis genérica de abuso.

Recién en el afio 1994, mediante la Ley 19.301 se introducen normas impor-
tantes en lo que respecta al uso de informacion privilegiada. Se incorporan por
un lado, una serie de normas relativas a las sociedades administradoras de fondos
de pensiones fiscalizadas por la SVS, estableciendo a su respecto una prohibicién
de utilizar en beneficio propio o ajeno la informacion relativa a operaciones a
realizar por el fondo antes que éstas se efectien (articulo 162 d), y de comunicar
la informacién esencial relativa a operaciones por cuenta del fondo a terceros
que no participen en dichas operaciones (articulo 162 e), incluyendo en el titulo
relativo a las sanciones el articulo 59 | letra e), que sancionaba penalmente las
infracciones a dichos deberes.

Por otro lado, y aqui estd quizas una de las cuestiones mas relevantes de esta
reforma, incorpora un nuevo titulo XXI titulado “De la informacién privile-
giada”, que vendria a sustituir el original articulo 13 de la ley que trataba de
la “informacion reservada”, definiendo por primera vez lo que se entendia por
“Informacion privilegiada” para efectos de la ley (articulo 164). A continuacién
de la definicién, que sera examinada con detalle mas adelante, en su articulo 165
establecia para quienes tuvieren acceso a ella una serie de deberes de reserva
y prohibiciones (prohibicién de adquirir las acciones sobre las cuales se posea
informacién privilegiada, valerse de la misma para obtener beneficios o evitar
pérdidas, comunicarla a terceros, o recomendarles su adquisiciéon o enajenacion).

Ademas, en su articulo 166 establecia una serie de presunciones de acceso
a informacion privilegiada, en razon del cargo o posiciéon de los sujetos, cuya
consecuencia inmediata era hacer operativo de pleno derecho los deberes y pro-
hibiciones antes sefialados, los que ademas, conforme sefialaba el articulo 167,
se mantenian pese a haber cesado estas personas en el cargo respectivo. CGomo
contrapartida, incorporaba la letra e) en el articulo 60, sancionando con presidio
menor en cualquiera de sus grados el uso deliberado de la informacién por parte
de las personas sefialadas en el articulo 166, mas una pena accesoria de inhabili-
tacion que posteriormente fue derogada por la ley 19.705 del ano 2000.

La reforma del afio 1994 incluy6 también una modificacion relativa al régi-
men de sanciones, regulado principalmente por el Decreto ley N° 3538, de 1980,
Ley Organica de la Superintendencia de Valores y Seguros (en adelante “DL
3538”) , la Ley de Mercado de Valores y sus leyes modificatorias', consistente

12 Principalmente la Ley 19.705 sobre Oferta Pablica de Adquisiciéon de Acciones que aument6
el monto maximo de las sanciones y estableci6 criterios para la determinaciéon de la multa.
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en el cambio de sujeto activo de la obligacién de reintegro. Ahondaremos en los
detalles legislativos del sistema de sanciones cuando analicemos las multas cursa-
das por la Superintendencia de Valores y Seguros'*.

Con posterioridad a esta gran reforma, la ley 19.389 de 1995 introdujo al
articulo 165 un inciso nuevo que regulaba las operaciones de los intermediarios
de valores que tuvieren acceso a informacion privilegiada, condicionando su ac-
tuacion a ciertas reglas.

Luego, en el contexto de la reforma al mercado de capitales (MK 1), el afio
2001 se dicto la ley 19.705, que junto con incorporar una serie de normas regu-
ladoras de las ofertas pablicas de adquisiciéon de acciones, en lo que compete a
este estudio, introdujo dos letras nuevas al articulo 60 sancionando penalmente
un tipo comun de uso de informacion privilegiada, para todo el que valiéndose
de informacion de éste tipo por si o por intermedio de otras personas, y con el
objeto de obtener un beneficio o evitar una pérdida, realizare cualquier opera-
cién con valores de oferta publica (letra g), y para quien revelare informaciéon
privilegiada con el mismo fin (letra h).

De esta manera, por primera vez en Chile se sancionaba penalmente el uso
de informacion privilegiada, a través de un tipo comin que no exigia poseer
una calidad especial, y cuyo nucleo de la accién tipica estaba dado por el mero
“aprovechamiento” (propiamente uso) o el hecho de “revelarla” (tpping) con el fin
de obtener una ganancia o evitar una pérdida.

La ultima reforma importante data del afio 2010 mediante la ley 20.382 que
introdujo perfeccionamientos a la normativa que regula los gobiernos corpora-
tivos de las empresas.

En el mensaje de la ley se sefiala que el proyecto se sustenta en los princi-
pios de transparencia en el mercado, y que una de sus finalidades es precisa-
mente corregir asimetrias de informacioén, reducir los costos de informacién y
coordinacion.”" Para ello en lo que respecta al uso de informacion privilegiada,

1% Ver infra, capitulo V.2.4, Andlisis de las sanciones aplicadas.

P En cuanto a la transparencia sefiala que: “Este proyecto de ley busca aumentar el flujo de
informacién al mercado, permitiendo a los accionistas y al regulador una mejor supervision
y evaluacién de la empresa. La experiencia internacional indica que es indispensable que las
empresas realicen un esfuerzo tendiente a ordenar, procesar y entregar informacién relevante
a sus accionistas y al mercado, debiendo poner especial cuidado en que el acceso a esta infor-
macién se pueda lograr en forma oportuna, precisa e igualitaria.
Por otra parte, el deber de velar porque no se abuse de la informacién privilegiada no puede
quedar solamente entregado a la autoridad, puesto que es en directo interés de los accionistas
de la empresa evitar que ello ocurra. En razén de lo anterior, el directorio debe ejercer un rol
insustituible en la definicién de politicas que promuevan la transparencia y definir, a través de
directrices claras y eficientes atendida la realidad de la empresa, las normas que regulen las
transacciones de los principales ejecutivos y directores de la empresa. En ésta y otras materias
similares, el proyecto de ley encomienda a la Superintendencia que, sin perjuicio de sus facul-
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introduce normas relativas a la informacién que se debera proporcionar al mer-
cado'’, y un nuevo titulo IV relativo a las transacciones sobre valores de oferta
publica donde se imponen determinados deberes a los emisores de valores de
oferta publica, tendientes a evitar la transacciéon de valores de la compaiia o de
valores cuyo precio o resultado dependa o esté condicionado, en todo o en parte
significativa, a la variacién o evolucién del precio de dichos valores, dejando su
regulacion concreta a la sociedad en cuestion mediante las denominadas normas
internas, contenidas en el “Manual de Manejo de Informaciéon de Interés para el
Mercado” las que en todo caso deberan ser de conocimiento publico.

Por otro lado, modifica el articulo 60 eliminando la pena accesoria de inha-
bilitacion que alli se sefialaba, aumentando la pena para el delito de difusion de
informacioén falsa o tendenciosa, cuando la conducta descrita se realice en razén
del cargo, posicion, actividad o relacién, y para los delitos de los articulos 59, 60
y 61, introduce como pena accesoria comun la “inhabilitacién especial para el
ejercicio de la profesion, si el autor ha actuado prevaleciéndose de su condicién
profesional; o la de inhabilitacion especial de cinco a diez afios para desempenar-
se como gerente, director, liquidador o administrador a cualquier titulo de una
sociedad o entidad sometida a fiscalizacion de la Superintendencia respectiva”.

De esta manera, a grandes rasgos es posible concluir que Chile, siguiendo la
senda de otros paises —principalmente de la regulacion norteamericana— ha ido
progresivamente fortaleciendo la normativa sobre uso de informacién privilegia-
da en tanto hipétesis de abuso, dotandola de mayor amplitud tanto al campo que
éste abarca, como en relacion a los sujetos sobre los cuales pesan ciertos deberes
y prohibiciones, y las sanciones a que éstos se exponen en caso de infraccion.

En lo sucesivo se analizara en detalle, cual es el producto de todo este debate
en cuanto a la normativa que actualmente rige este tipo de conductas.

2. REGULACION ACTUAL

Nuestra legislacion regula el uso de informacion privilegiada sistematicamente
a raiz de las reformas introducidas el afio 1994 a la Ley 18.045 de Mercado de
Valores promulgada el ano 1981, al introducir un nuevo titulo denominado “De
la informacion privilegiada™.

tades normativas generales establecidas en conformidad a su ley organica, dicte normas de
caracter general que contribuyan a la formulacién y mejor funcionamiento de las mencionadas
politicas.”

Introduce, entre otras modificaciones, en el articulo 10 inciso segundo relativo al deber de emi-
tir informacion veraz, suficiente y oportuna lo siguiente: “Serd responsabilidad del directorio
de cada entidad adoptar una norma interna que contemple los procedimientos, mecanismos
de control y responsabilidades que aseguren dicha divulgacién. La norma respectiva, debera
ajustarse a la norma de caracter general que dicte la Superintendencia.”
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Alli, se impone a las entidades inscritas en el registro de valores ciertos deberes
de informacioén, por un lado, y se definen los conceptos, deberes, prohibiciones y
sanciones relativos al uso de informacién privilegiada, por otro.

2.1. DEBER DE INFORMAR

Hemos sostenido que dada la existencia de asimetrias de informacion y la
necesidad de mitigarlas, dando mayor transparencia y eficiencia al mercado, es
relevante que las legislaciones contengan mecanismos de divulgacion de infor-
macién que pongan a los operadores del sistema en la necesidad de hacer pablica
informacién que naturalmente no lo seria y que pueda ser capaz de influir en la
cotizaciéon de los valores.

A ese respecto la legislacion chilena ha establecido diversos deberes de infor-
macion, los que se encuentran regulados en cuanto a su contenido y forma, en
la seccién II de la Norma de Caracter General N° 30, emitida por la Superin-
tendencia de Valores y Seguros en 1989 y modificada por la Norma de Caracter
General N° 210 de 2008.1°

El primero de ellos, impuesto por el articulo 10 de la ley de mercado de valores,
es el deber de proporcionar a los accionistas y al ptiblico, la misma informacién que
segun el articulo 46 de la ley 18.046, deben proporcionar las sociedades anénimas
abiertas, lo que principalmente se traduce, de acuerdo al tenor de la Norma de
Caracter General N° 30, en el deber de entregar de forma continua y periodica los
antecedentes generales, economicos y financieros de las sociedades inscritas en el
Registro de Valores"’. Entre estos antecedentes se encuentran los informes y esta-
dos financieros trimestrales y anuales, y la memoria anual de la Sociedad.

El segundo deber de informar es el que imponen los articulos 9 y 10 de la Ley
18.045 que obliga a las compaiias a divulgar en forma veraz, suficiente y oportu-
na todo hecho o informacién esencial respecto de ellas mismas, de sus negocios y
de los valores que ofrecen en el momento mismo en que el hecho ocurra o llegue
a su conocimiento. Si bien la ley no define que se entiende por hecho o infor-
macion esencial, establece un patréon de diligencia dado por “lo que un hombre
juicioso consideraria importante para sus decisiones de inversion'”. Ademas de
este patron de culpa establecido por la ley, la Norma de Caracter General N° 30
regula como debera entregarse dicha informacién® y otorga algunos ejemplos

16 Ver el texto refundido vigente de ambas normas en www.svs.cl.

7 Este deber de informar en forma continua y periédica que entrega la compaiia se refleja en el
FECUS (Ficha Técnica Codificada Uniforme).

% Articulo 9 Ley 18.045 de Mercado de Valores.

? Tanto en relaciéon al medio por el cual se debe comunicar la informaciéon (Médulo SEIL), como
a las menciones que debe tener dicha divulgacion, las cuales dependeran de la informacién de
que se trate.

=3
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de hechos que pueden revestir el caracter de hechos esenciales, todos los cuales
tiene relacion con una posible afectacion en la situaciéon financiera de la empresa
que se podria reflejar en los precios de los valores. Inclusive el dltimo numeral
explicita esta relacion al establecer una especie de clausula general'® al disponer
que también puede ser informacién esencial “cualquier otro hecho que produzca
o pueda producir influencia positiva o negativa en la marcha de la empresa, en
sus valores o en la oferta de ellos.” De este modo, a partir de un analisis conjunto
de laley 18.045 y la Norma de Caracter General N° 30 es posible extraer ciertos
parametros que permiten determinar cuando una informacion es esencial, y por

ende debe ser divulgada en la forma prescrita'®’.

A este deber de informar ciertos hechos calificados de “esenciales” el afio
2008 se le agreg6 uno mas. La reforma introducida por la Norma de Caracter
General N° 210 dictada por la SVS, ademas de propender a dar mas fluidez a
la entrega de informacion esencial'®, cre6 la figura de “informacion de interés”,
definida como “toda aquella que sin revestir el caracter de hecho o informacién
esencial sea util para un adecuado analisis financiero de las entidades, sus valores
y las ofertas de éstos”. Asi, cada vez que este tipo de informacion no haya sido
divulgada por un medio formal'®®, y se pretenda proporcionarla, directa o indi-
rectamente, a un grupo especifico del mercado, debera también ser difundida al
mercado en general al tiempo en que se entrega al grupo especifico de que se
trate'®*.

Luego, existe un cuarto deber de informar que se desprende del articulo 12
de la Ley 18.045. Dicho articulo sefiala que “las personas que directamente o a
través de otras personas naturales o juridicas posean el 10% o mas del capital
suscrito de una sociedad cuyas acciones se encuentran inscritas en el Registro
de Valores, o que a causa de una adquisiciéon de acciones lleguen a tener dicho
porcentaje, y los directores, liquidadores, ejecutivos principales, gerente general
y gerentes cualquiera sea el nimero de acciones que posean, deberan informar
ala SVS y a cada una de las Bolsas en que la sociedad tenga valores registra-
dos para su cotizacion, de toda adquisicion directa o indirecta o enajenacion de
acciones que efecttien de esa sociedad, dentro de los dos dias habiles bursatiles
siguientes al de la transacciéon o transacciones respectivas”. Este deber si bien no
recae en la sociedad emisora, lo que pretende es que ciertas personas que tienen

1% Saran, Maria AgNes. Op. Cit. (n. 9) p. 45.

11 Salvo que se le dé el caracter de “reservado”, segtin los requisitos y procedimientos impuestos
por la Ley 18.045 y la misma Norma de Caracter General N° 30 de 1989.

Pues, entre otras cosas, permite a la sociedad facultar al gerente general a calificar cuando un
hecho es esencial, y a divulgarlo si lo estima como tal, disminuyendo asi el riesgo de informa-
cion privilegiada.

Se entiende que la entidad entrega la informacién de que se trate a todo el mercado, en la
medida en que la publique en un lugar visible en su pagina web.

%% Norma de Caracter General N° 210 de 2008.
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una participacion relevante o se encuentran ocupando un cargo en la compaiia,
reporten al mercado las transacciones que efecten sobre valores de la compania
a la cual pertenecen. La idea es poder detectar mas facilmente si estas personas
que se supone tienen acceso a informacion privilegiada, la han usado antes de
que ésta se haga publica.

2.3. CONCEPTO DE INFORMACION PRIVILEGIADA

Ademas de imponer estos deberes, cuya finalidad es propender a dar condi-
ciones de oportunidad, equidad y transparencia en la entrega de informacién
relevante para las decisiones de inversién, nuestra legislacién define en la misma
ley lo que debe entenderse como informacién privilegiada.

En el capitulo anterior sostuvimos que en nuestra opiniéon, la regulaciéon de
la prohibiciéon de uso de informacion privilegiada debe tender a proporcionar
claridad en las conductas tipicas y las sanciones aparejadas, ello no tan sélo como
una manera de propender a un sistema de control eficiente sino también como
una exigencia derivada de la garantia constitucional del principio de legalidad.

Esa claridad en las conductas tipicas involucra por supuesto la claridad en el
objeto sobre el cual recae la conducta tipica, es decir, acerca de lo que constituye
informacion privilegiada o no.

Pues bien, la ley sefiala:

“Art. 164. Para los efectos de esta ley, se entiende por informacion privilegiada
cualquier informacién referida a uno o varios emisores de valores, a sus negocios
0 a uno o varios valores por ellos emitidos, no divulgada al mercado y cuyo co-
nocimiento, por su naturaleza, sea capaz de influir en la cotizacion de los valores
emitidos, como asimismo, la informacién reservada a que se refiere el articulo 10
de esta ley.

También se entendera por informacion privilegiada, la que se posee sobre de-
cisiones de adquisicion, enajenacion y aceptacion o rechazo de ofertas especificas
de un inversionista institucional en el mercado de valores.”

Como se observa y comentaremos mas adelante en el analisis de los fallos, la
definicién legal no contiene una genuina definicién acerca de lo que debe enten-
derse por informacién de caracter privilegiada sino que, mas bien, proporciona
las caracteristicas que debe contener cierta informacion para ser considerada
como privilegiada.

Dada la expresion “cualquier informacion” podria ser legitimo pensar que
cualquier tipo de asercién relativa a hechos y a intenciones o decisiones de ter-
ceros puede, cumpliendo los requisitos que le dan el cardcter de privilegiada,
constituir informacién legalmente relevante para la aplicaciéon de la prohibi-
cion.
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La ley, por cierto, no ha definido ni proporcionado criterios para delimitar el
alcance de sus requisitos, labor que ha sido mas bien desarrollada a nivel juris-
prudencial y doctrinal'®.

La doctrina ha propuesto diferentes acepciones para el concepto. Nuanez Pla-
za sefala que seria “aquella informacién que presentando caracteres de rele-
vancia y concrecion, no ha sido atn divulgada al mercado, de manera que su
conocimiento pertenece a un reducido nimero de individuos que al acceder a
ella, sea por sus funciones o relaciones dentro del mercado de valores, se sitia
en un nivel privilegiado al conocer hechos o antecedentes de importancia por su
impacto en el evento que sean divulgados”'®. Para Arturo Prado, la informacién
privilegiada se distingue de la informacién reservada en que ésta tltima es infor-
macion que esta destinada a ser publicada, pero su accesibilidad se mira como
inconveniente para los intereses de la sociedad, lo que hace aconsejable la espera,
mientras que la primera, es informacién que esta destinada a ser publicada, pero
su utilizacién aprovecha exclusivamente a una persona determinada, siendo su
nota caracteristica la injusticia inherente que lleva consigo su utilizacion, lo que
quedaria expresado en la maxima acufiada por la jurisprudencia norteameri-
cana de “revelar o abstenerse de negociar”'®’. El autor reconoce que si bien es
criticable en un sentido estricto, en términos practicos, la asimilacion de ambos
conceptos se habria fundado en que se efectuaba en aras de cumplir los objetivos
de la ley, pues si bien es cierto no toda informacion privilegiada es reservada, el
concepto de informacién reservada comprenderia los rasgos definitorios de la
informacién privilegiada, y en tal sentido se habria pronunciado expresamente
la Superintendencia de Valores y Seguros en Oficio Circular 2506 de 10 de julio
de 1985,'% cuando atn el concepto no estaba definido expresamente'®. De todos
modos, hace presente que la extension que se le daba al originario articulo 13,y
las dificultades que su interpretaciéon importaba para efectos de sancionar el uso
de informacion privilegiada, fueron un antecedente importante que influy6 en su
posterior derogacion e incorporacion del nuevo titulo.

1% Ver mas detalles sobre esto infia IV.2.3, Tipos y contenido de la informacién que debe tenerse

como privilegiada.

NuNEez Praza, Maria Luisa. La informacion privilegiada en el mercado de valores. Tesis Uni-
versidad Adolfo Ibanez, 1998, p. 9, citado por PrapO, ARTURO. Op. Cit. (n. 148). p. 239.

17 Thid.

1% Disponible en http://www.svs.cl/sitio/mercados/ver_archivo.php?archivo=/web/compen-
dio/ofc/ofc_2506_1987.pdf

En dicha circular la SVS sostuvo que “quien compra o vende valores de oferta puablica utilizan-
do informacién reservada, se encuentra en una posicién de privilegio en relacién con el resto
del mercado, toda vez que esa persona al operar de dicho modo, esta haciendo uso de una
informacién, que dada su calidad, debe ser estimada como informacién privilegiada. Por ello
y de conformidad al sentido precedentemente referido, la informacion reservada es también,
en relacion al sujeto que la utiliza, informacién privilegiada. En consecuencia ambos términos
pueden ser aplicables a la misma situacién”.
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Asi, el nuevo articulo 164 distingue tres situaciones, que para efectos de la ley
18.045, constituirian informacién privilegiada:

La primera seria lo que Maria Agnes Salah califica de “informacién privi-
legiada propiamente tal” "%, que es aquella referida a uno o varios emisores de
valores, a sus negocios 0 a uno o varios valores por ellos emitidos, no divulgada
al mercado y cuyo conocimiento, por su naturaleza, sea capaz de influir en la
cotizacion de los valores emitidos. En consecuencia, sera informacion privilegia-
da propiamente tal la que retina los siguientes requisitos: a) que se refiera a los
emisores, valores o negocios de los mismos; b) no divulgada al mercado y 3) de
naturaleza tal que pueda influir en el valor de la cotizacion.

La segunda situacion es la informacion reservada a la que se refiere el articulo
10 de la misma ley, la que también tendra caracter de privilegiada. Constituyen
informacion de ésta clase, ciertos hechos o antecedentes que se refieran a nego-
claciones aun pendientes que al conocerse puedan perjudicar el interés social,
y que las tres cuartas partes de los directores, o todos los administradores (si
no hubiese directorio) califican como tal.'”" En este caso, las entidades inscritas
igualmente deberan informar a la Superintendencia la existencia del hecho, pero
en caracter de reservado, indicando el periodo en que se mantendra la reserva y
actualizando peridédicamente el estado de la informacién'”.

La tercera situacion, es la informacion que se tiene sobre decisiones de ad-
quisicion, enajenacion y aceptacion o rechazo de ofertas especificas de un inver-
sionista institucional en el mercado de valores. Esta tltima hipotesis es un tanto
distinta a las dos anteriores, pues hace referencia mas bien a los posibles conflic-
tos de intereses que se pueden producir entre alguien que administra a la vez
recursos propios y ajenos, tratando de prevenir situaciones que puedan generar

un riesgo cierto de usar de informacion privilegiada'”.

2.4. DEBERES Y PROHIBICIONES

Luego de definir lo que constituye informacién privilegiada, el articulo 165
de laley 18.045, establece ciertos deberes y prohibiciones para cualquier persona
que en razon de su cargo, posicion, actividad o relacion tenga acceso a informa-
cion de este tipo.

170 SaLaH, Maria AGNEs Op. Cit. (n. 9) p. 30-39.

171 Seguin SaLaH, MARiA AGNES, no hubiese sido necesario establecer de forma expresa que la in-
formacion reservada constituye un tipo de informacién privilegiada, pues de sus elementos se
extrae que estaria dentro de la definicion de informacion privilegiada propiamente tal, salvo en
el caso excepcional en que no se refiera a emisores, valores, o negocios de los mismos. SALAH,
Maria Agnes Op. Cit. (n. 9) p. 36-37.

Esta actualizacion periddica de la informacion es una innovacion introducida por la norma de

caracter general 210.

Su funcidn se asimila, en este sentido, a la funcién preventiva de la seccion 16(b) de la Securities
Exchange Act de 1934.
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El citado articulo dispone:

“Articulo 165. Cualquier persona que en razéon de su cargo, posicion, activi-
dad o relacion con el respectivo emisor de valores o con las personas senialadas
en el articulo siguiente, posea informacion privilegiada, debera guardar reserva
y no podra utilizarla en beneficio propio o ajeno, ni adquirir o enajenar, para si
o para terceros, directamente o a través de otras personas los valores sobre los
cuales posea informacion privilegiada.

Asimismo, se les prohibe valerse de la informacion privilegiada para obtener
beneficios o evitar pérdidas, mediante cualquier tipo de operaciéon con los valo-
res a que ella se refiera o con instrumentos cuya rentabilidad esté determinada
por esos valores. Igualmente, se abstendran de comunicar dicha informaciéon a
terceros o de recomendar la adquisicién o enajenacién de los valores citados,
velando para que esto tampoco ocurra a través de subordinados o terceros de su
conflanza.

No obstante lo dispuesto precedentemente, los intermediarios de valores que
posean la informacién privilegiada a que se refiere el articulo anterior, podran
hacer operaciones respecto de los valores a que ella se refiere, por cuenta de ter-
ceros, no relacionados a ellos, siempre que la orden y las condiciones especificas
de la operacion provenga del cliente, sin asesoria ni recomendacion del interme-
diario, y la operacion se ajuste a su norma interna, establecida de conformidad
al articulo 33.

Para los efectos del inciso segundo de este articulo, las transacciones se enten-
deran realizadas en la fecha en que se efectte la adquisicion o enajenacion, con
independencia de la fecha en que se registren en el emisor.”

Hemos sostenido en parrafos anteriores que consideramos necesario, como
un predicamento del principio de legalidad, que las conductas prohibidas deben
estar claramente descritas en el tipo y contener con la misma claridad los requi-
sitos especificos que distingan los diversos supuestos prohibitivos.

Pues bien, es del caso senalar que la disposicion transcrita anteriormente si
bien es cierto constituye un avance en relacion a la disposicion original, plantea
una serie de cuestionamientos para efectos de su interpretacién y extensiéon. Por
un lado plantea la cuestiéon acerca de quiénes son los destinatarios de la misma,
y por otro, cudl es el objeto o contenido especifico de los deberes y prohibiciones
que impone.

En cuanto a los destinatarios, el debate se centra en si ha de seguirse un crite-
rio subjetivista, que exige cierto nivel de conexion fiduciaria (deber de lealtad o
fidelidad) con la empresa emisora de los titulos o valores'”, o por el contrario, los

171 Esta tendencia es la que se siguié en un inicio por la jurisprudencia y doctrina norteamericana,
al exigir para imponer el deber de divulgar o abstenerse de usar, ya no la mera infraccion del
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destinatarios de los deberes y prohibiciones son cualquier persona, importando
para estos efectos el caracter o contenido de la informacién sobre la cual se efec-
tdan las operaciones, pues mas alla de la relacién que se tenga con el emisor, lo
reprochable es su aprovechamiento.

Esta ultima postura es la que ha dominado en gran parte de Europa, y en
nuestro pais. En que parte de la doctrina se inclina por admitir que no se requie-
re de una calidad especial para ser destinatario de los deberes impuestos por el
articulo 165'7.

Asi también lo ha entendido la Superintendencia de Valores y Seguros, pese a
que como se vera, sélo sancione minoritariamente a sujetos externos a la cupula
directiva.

De esta manera, cada vez que alguien tenga acceso a informacién privilegia-
da en los términos antes descritos tendra que cumplir con tres deberes:

1° deber de guardar estricta reserva,
2° deber de abstencion de usarla en beneficio propio o ajeno,

3° deber de abstencién de adquirir para si o para terceros, directa o indirecta-

mente los valores sobre los cuales posea informacién privilegiada'’®.

177

Ademas de estos deberes, los incisos segundo y tercero'”’, prohiben:

acceso igualitario a la informacién (Caso Cady, Roberts & Co. y SEC v. Texas Gulf Sulphur
Co.) sino que la infraccién a un “deber de fidelidad” entre las partes, dado por la posicién que
ocupa el sujeto en la empresa (Chiarella v. United States) o por la relaciéon de confianza que
habria al entregarle la informacién y que generaria ciertos deberes (Dirks v. SEC) los que el
sujeto también podria adquirir por las funciones que realizan en o para la empresa, como la de
abogados, contadores y profesionales afines, a quienes la doctrina denominé “fiduciarios cons-
tructivos” (SEC v. Lund). SaLan, MARiA AGNEs. Op. Cit. (n. 9) p. 95-104. Ciriterio que en todo
caso a partir de la teoria de la apropiacién —que pone el acento en el fraude en la fuente mas
que en un deber de lealtad para con la empresa— se extenderia a hipotesis no contempladas
por las teorias anteriores, pero siempre poniendo el acento en los sujetos mas que en el tipo de
informacién. ALCALDE, ENRIQUE. Op. Cit (n. 3) p. 13.

Sin perjuicio de ello, hay autores que entienden que aunque no se exija tener una “cualidad
especial”, si se debe poseer una relacion con la fuente de dicha informacién, “una vinculaciéon
directa, debido al ejercicio de su trabajo, profesioén o funciones”. PRADO, ARTURO. Op. Cit. (n.
148) p. 262.

Articulo 165 inciso primero: “Cualquier persona que en razén de su cargo, posicion, actividad
o relacion tenga acceso a informacion privilegiada, deberd guardar estricta reserva y no podra
utilizarla en beneficio propio o ajeno, ni adquirir para si o para terceros, directa o indirecta-
mente, los valores sobre los cuales posea informacién privilegiada.

“Asimismo, se les prohibe valerse de la informacién privilegiada para obtener beneficios o
evitar pérdidas, mediante cualquier tipo de operaciéon con los valores a que ella se refiera o con
instrumentos cuya rentabilidad esté determinada por esos valores. Igualmente, se abstendran
de comunicar dicha informacién a terceros o de recomendar la adquisicién o enajenaciéon de
los valores citados, velando para que esto tampoco ocurra a través de subordinados o terceros
de su confianza.

No obstante lo dispuesto precedentemente, los intermediarios de valores que tengan la infor-
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1° valerse de la informacién privilegiada para obtener beneficios o evitar pérdi-
das, 2° comunicar dicha informacién a terceros (fipping)

3° recomendar la adquisicion o la enajenacion de los valores citados (fupautage),
velando para que esto no ocurra a través de subordinados o terceros de su
confianza.

En cuanto al acceso a la informacion, la ley en su articulo 166 presume que
ciertas personas tienen acceso a informacién privilegiada. Por lo tanto, por el
solo hecho de estar en esos supuestos que el articulo enumera, inmediatamente
se imponen los deberes y prohibiciones antes descritos. Hay que aclarar que lo
que la norma presume no es el ‘uso’ de la informacion, sino el ‘acceso’ a ella.
Dentro de los sujetos que se encuentran en este supuesto estan: los directores,
gerentes y administradores del emisor; los directores, gerentes y administradores
de la sociedad matriz o coligante controladora de la emisora, y en general, todas
las personas que se encuentran en una relacion fiduciaria o de confianza con la
compaiia de que se trata'’®.

2.5. SANCIONES

En cuanto a las sanciones contempladas por nuestra legislacion cabe decir
que la infracciéon a alguno de estos deberes tiene asociado tres clases de sancio-
nes: sancion civil, penal y administrativa.

2.5.1 Sancion Cil

En primer lugar, segun el articulo 172 toda persona perjudicada tendra dere-
cho a demandar indemnizacién de perjuicios en contra de los infractores. Esta
accién prescribird en cuatro afos contados a partir de la fecha en que la informa-
cién privilegiada haya sido divulgada al mercado y al pablico inversionista'”®. En
caso de no haber perjudicados legitimados para reclamar indemnizacion, toda
utilidad o beneficio obtenido, debera ser entregada a beneficio fiscal.

macién privilegiada a que se refiere el articulo anterior, podran hacer operaciones respecto de
los valores a que ella se refiere, por cuenta de terceros no relacionados a ellos, siempre que la
orden y las condiciones especificas de la operacion provengan del cliente, sin asesoria ni reco-
mendaciéon del corredor.”

Alcalde sostiene en su texto como fundamento para afirmar que en Chile se sigue un “criterio
subjetivista” que exige cierto vinculo con la sociedad, que el articulo 166 alude en todos sus
supuestos a una relacion fiduciaria o de confianza con la compania de que se trata, conclusiéon
de la que discrepamos de acuerdo a lo que en el capitulo dedicado al analisis de los fallos de la
SVS se explicard. ALCALDE, ENRIQUE. Op. Cit (n. 3) p. 13.

Este plazo de prescripcion fue aumentado a través de la ley 20.190 publicada el 5 de junio de
2007, que modifico el articulo 172 de la ley 18.045. Antes de esta modificacion, la accion de
indemnizacién de perjuicios prescribia en un afio.

178
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2.5.2 Sancion Penal

En segundo lugar, la ley de mercado de valores contempla sanciones penales
para algunos casos especificos de uso de informacién privilegiada. En efecto, en
su articulo 59 y 60 contempla en total 7 delitos asociados al uso de informacion
privilegiada.

El articulo 59 dispone que:

e) Las personas que infrinjan las prohibiciones consignadas en los articulos 52,
53, inciso primero del articulo 85 y letras a), d), e) y h) del articulo 162 de esta
ley.

El articulo 60 dispone que sufriran las penas de presidio menor en cualquiera
de sus grados:

e) Las personas a que se refiere el articulo 166" que al efectuar transacciones u
operaciones de valores de oferta publica, de cualquier naturaleza en el mer-
cado y de valores o en negociaciones privadas, para si o para terceros, directa
o indirectamente, usaren deliberadamente informacion privilegiada;

g) El que valiéndose de informacion privilegiada ejecute un acto, por si o por
intermedio de otras personas, con objeto de obtener un beneficio pecuniario
o evitar una pérdida, tanto para si como para terceros, mediante cualquier
tipo de operaciones o transacciones con valores de oferta publica;

h) El que revele informacién privilegiada, con objeto de obtener un beneficio
pecuniario o evitar una pérdida, tanto para si como para terceros, en opera-
ciones o transacciones con valores de oferta publica;

En general, los tipos penales por uso de informacion privilegiada se pueden
agrupar en dos clases segun el comportamiento que sancionen (i) tipos de revela-
cion y (ii) tipos de aprovechamiento. A su vez, segun el circulo de posibles autores,
pueden clasificarse en tipos penales comunes o especiales, segiin exijan o no po-
seer una calidad especial. v.gr. ser de las personas a que se refiere el articulo 166.

Sin perjuicio de que esta memoria no se va a centrar en el aspecto penal del
uso de informacién privilegiada, es menester dar cuenta de una especie de in-
consistencia entre los diversos supuestos sancionados penalmente. Sucede que los
tipos penales cuyos destinatarios son personas que revisten una calidad especial
(delitos especiales) contienen un tipo objetivo mucho mas amplio que los tipos
penales comunes aplicables a toda persona. Dicho de otro modo, en aquellos su-
puestos tipicos en que se sanciona a cierto tipo de autores, el catalogo de compor-
tamientos tipicos es mas amplio que el de los supuestos a sancionar en aquellos
tipos comunes que no exigen tal calidad''.

180 Aquellos que por su posicién, se presume que tienen acceso a informacion privilegiada.
el

18 HERNANDEZ, HECTOR. Perspectiva del derecho penal econdémico en chile. Revista Persona y
Sociedad. Vol. XIX, n. 1. 2005. p. 128-130
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2.5.3 Sancion Administrativa

En tercer y dltimo lugar, a los infractores les seran aplicables las sancio-
nes administrativas que, segan el caso, correspondan. El contenido y forma de
éstas se encuentra regulado en el DL 3538, en su titulo III que trata de “los
apremios y sanciones”. Entre éstos se encuentra la censura, multa, revocaciéon
de autorizacion de existencia de la sociedad (si es que procede), suspension del
cargo, y otros.

El texto originario del Decreto Ley 3.538, vigente a partir de diciembre de
1980, dispuso mediante sus articulos 27 y 28 que las sociedades anénimas y las
personas o entidades diversas de las organizadas como sociedades anénimas,
pero sujetas a la fiscalizacion o supervision de la Superintendencia, que incurrie-
ren en infracciones a las leyes, reglamentos, estatutos y demas normas que las
rigieran, o en incumplimiento de las instrucciones y 6rdenes que les impartiera
la SVS, podrian ser objeto de la aplicacion por ésta, sin perjuicio de las estable-
cidas especificamente en otros cuerpos legales o reglamentarios, de una o mas
sanciones de censura, multa a beneficio fiscal o revocaciéon de la autorizacion de
existencia de la sociedad.

La sanciéon de multa se fij6 en un monto global por entidad o persona equi-
valente a 1.000 unidades de fomento y para el caso de tratarse de infracciones
reiteradas de la misma naturaleza, podria aplicarse una multa de hasta cinco
veces el monto maximo antes expresado. La multa y la censura, podrian ser apli-
cadas a la sociedad, directores, gerentes, dependientes o inspectores de cuentas o
liquidadores, segun lo determinara la Superintendencia.

Ahora bien, el articulo 142 nimero 9) de la ley 18.046 sobre Sociedades Ané-
nimas, ley que modificé algunos pasajes del articulo 29 del DL 3538, establecio
que sin perjuicio de lo dispuesto por los articulos 27 y 28, la SVS al aplicar una
multa podria a su eleccion fijar el monto de acuerdo a los limites en ellos estable-
cidos o hasta en un 30% del valor de la emisién u operacién irregular.

Relacionado con las sanciones administrativas, el original articulo 13 de la
Ley 18045, sujet6 a los infractores de dicho deber a una “obligacién de reinte-
gro” ala caja social de toda utilidad que hubieran obtenido a través de la transac-
ci6n de valores de la sociedad. Esto fue luego modificado por la reforma del afio
1994 a la Ley de Mercado de Valores, cambiando el beneficiario del reintegro, de
modo tal que dej6 de ser la sociedad involucrada para pasar a serlo directamente
el Fisco cuando no hubiere otro perjudicado.

Posteriormente, con ocasion de la dictacion de la Ley 19.705 sobre oferta
publica de adquisicion de acciones y gobiernos corporativos, del anio 2000, cam-
bi6d cuantitativamente el régimen de sanciones de las infracciones de leyes sobre
Mercado de Valores, aumentando el limite maximo de la multa a beneficio fiscal
global por entidad o persona, de UF 1.000 a UF 15.000, manteniendo en todo
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caso la posibilidad de aplicar hasta cinco veces el maximo de la multa para casos
de reiteraciéon de infracciones de la misma naturaleza.

La ley 19.705 incorporé, ademds, un aspecto interesante al establecer crite-
rios legales para la determinacion de la multa, explicitando que ésta se determi-
naria apreciando fundadamente la gravedad y las consecuencias del hecho, la
capacidad econémica del infractor y si éste hubiere cometido otras infracciones
de cualquier naturaleza en los Gltimos 24 meses.

La aplicacién de estas normas por la SVS sera examinada en detalle en el
capitulo V siguiente, sobre analisis de los casos.

Por ahora es posible concluir que a nivel normativo, de todos los objetivos
descritos en el capitulo anterior, hay algunos que se cumplen de mejor manera
que otros.

Los mecanismos de divulgacion de informacion propenden a que la mayor
cantidad de informacion existente esté disponible en el mercado oportunamente,
esto es, apenas la informacion es producida, salvo excepciones, las que en cual-
quier caso se encuentran reguladas y son de todas maneras informadas a la SVS,
estableciendo ademas un elevado estandar de calidad de la informacion que se
debe entregar tanto al mercado como a la entidad fiscalizadora.

En cuanto a la claridad de las conductas tipicas (deberes y prohibiciones), la
regulacion actual satisface en gran medida este requisito. La normativa al res-
pecto contiene tanto definiciones, como un catalogo de conductas prohibidas,
presunciones y regula incluso a nivel temporal hasta cuando se extienden los
deberes que impone. Sin embargo, subsisten atn ciertas dudas en ciertos ambi-
tos, como es la extension de los destinatarios sobre los cuales pesan los deberes, y
los requisitos que configuran y distinguen unas hipétesis infraccionales de otras.

Con todo, creemos que una adecuada labor interpretativa debiese llevar a
despejar estas dudas, sin necesidad de una reforma legislativa, la que en cual-
quier caso por seguridad juridica es siempre deseable.

El régimen de sanciones administrativas para los casos de uso de informaciéon
privilegiada no contempla una normativa especial, quedando regulado por la le-
gislacion general del mercado de valores. En ese sentido, se genera una dualidad
tanto para la determinacion del sujeto destinatario de la sanciéon de multa como
para la determinacion del monto de ella. En el primer caso, podra ser interpuesta
contra la sociedad o la(s) persona(s) natural(es) involucradas. En el segundo caso,
podra determinarse de acuerdo a los limites establecidos en los articulos 27 y 28
del DL 3538 o hasta en un 30% del valor de la emisiéon u operacién irregular.

Estas normas, sin perjuicio de explicitar los destinatarios de las sanciones y de
establecer limites dentro de los cuales se puede fijar por la SVS el monto de las
multas, no explicitan criterios claros y concretos para la determinacion especifica
de su destinatario y quantum.
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Esta doble dualidad naturalmente no contribuye a dar claridad y previsibili-
dad a la aplicacién de la normativa.

Adicionalmente, la prescindencia del beneficio o utilidad obtenida como fac-
tor relevante en la determinacion de la sancion, puede tender a una aplicaciéon
ineficiente del régimen sanciones. De hecho, en el caso de ser éstas menores que
los beneficios reportados por las infracciones, se desvirtia el efecto disuasivo de
las sanciones, dandole sentido econémico a infringir la normativa. Veremos que
ha sido la SVS quien ha esporadicamente ha incorporado este factor como crite-
rio relevante para la determinacion de la sancion.

Tal vez las normas sobre sancién no han ido al ritmo de las modificaciones
y la extensién que si ha habido en relacién al circulo de sujetos destinatarios
de la prohibicion y a los diversos tipos infraccionales. En ese sentido, tal vez la
normativa general sobre sanciones al Mercado de Valores no es suficiente para
cubrir la especificidad de la regulacién sobre uso de informacién privilegiada.
Mas adelante veremos si la SVS ha tenido inconvenientes en la aplicacion de
esta normativa.






CAPITULOV

SUPERINTENDENCIA DE VALORES Y SEGUROS.
CONTROL ADMINISTRATIVO DEL USO
DE INFORMACION PRIVILEGIADA. ANALISIS DE CASOS

1. CONSIDERACIONES SOBRE EL ROL,
MISION Y FACULTADES DE LA SVS

La Superintendencia de Valores y Seguros es una entidad autbnoma con perso-
nalidad juridica y patrimonio propio encargada entre otras cosas de la superior
fiscalizacion de las entidades que participan en el mercado de valores y de velar
porque las personas o instituciones fiscalizadas cumplan con las leyes, reglamen-
tos, estatutos y otras disposiciones que las rijan.

Para llevar a cabo su misién la SVS posee facultades normativas relativas a
la interpretacion de materias de su competencia, dictacién de normas e instruc-
ciones propias para el mercado, resolucién de solicitudes y consultas, entre otras.

En lo que respecta al presente estudio, posee facultades supervisoras y sancio-
nadoras que le permiten examinar todas las operaciones, bienes, libros, cuentas,
archivos y documentos de los sujetos o actividades fiscalizados, y requerir de ellos
los antecedentes que juzgue necesarios para su informacion, inspeccionar a las
entidades fiscalizadas, citar a declarar a determinadas personas, incluso a sujetos
no fiscalizados, pero que hayan participado en hechos que la SVS se encuentre
fiscalizando de acuerdo a sus atribuciones.

En general las facultades se resumen en las de recopilar antecedentes y dispo-
ner la declaracion de determinados sujetos, careciendo, sin embargo, de mayores
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facultades investigativas'® para efectos de determinar la existencia de infraccio-
nes a la ley de mercado de valores.

En nuestra opinion, el otorgamiento de mayores facultades o atribuciones
investigativas debe ir, en cualquier caso, aparejado a debidos controles o contra-
pesos, explicitando legalmente las garantias procesales de los regulados vy, even-
tualmente, realizar restructuraciones organicas en las que se separe las funciones
investigativas de aquellas sancionatorias.

Esta carencia de mayores facultades investigativas tiene especial repercusion
en el tipo de conductas que debe vigilar para poder detectar oportunamente
supuestos de uso de informacion privilegiada, pues por el modo en que éstas se
efectian, la posibilidad real de deteccion requiere un nivel de monitoreo y de
control muy acucioso.

Por lo mismo, en principio es posible afirmar que las facultades que posee
nuestro 6rgano supervisor son adecuadas a nivel preventivo, pero quizas insufi-
cientes a efectos de efectuar un control ex post mas exhaustivo, y al mismo tiem-
po cumplir con un estandar de prueba afin con el tipo de conductas a sancionar.
Pareciera ser que la capacidad de detectar las conductas prohibidas en lo que
respecta al uso de informacion privilegiada requiere facultades distintas a la mera
recopilacion de antecedentes. Si bien es cierto es posible construir via presuncio-
nes la responsabilidad de algunos sujetos, como veremos luego que hace la SVS
en ciertos casos complejos, no todos los casos presentan un conjunto de hechos
que de manera concluyente den cuenta de la existencia de algunas de las hip6-
tesis de casos sancionados por la ley. Una opcién para hacer frente al problema
seria entregar facultades intrusivas a la SVS, la otra, alterar de alguna manera la
carga de la prueba estableciendo presunciones, o criterios que delimiten la mera
posesion del uso, como hizo EE.UU al establecer el estandar de “mera conscien-
cia” para dar por acreditado el uso, a la vez que establecia una serie de defensas
positivas que eximian de responsabilidad'®.

182 Coon esto nos referimos a prerrogativas o facultades del organismo para llevar a cabo diligencias
de prueba, como por ejemplo la entrada y registro a recintos publicos y privados, intercepta-
ci6n de comunicaciones, incautacion de cualquier medio de acreditacion de la infraccién, y la
obtencién de copias y registros de comunicaciones transmitidas o recibidas por empresas de
telecomunicaciones. Estas son facultades que tiene, por ejemplo, la Fiscalia Nacional Econémi-
ca desde la entrada en vigencia de la ley N° 20.361 de 2009. Desde luego, en nuestra opinion,
mayores facultades o atribuciones investigativas deben ir aparejadas de debidos controles, ex-
plicitando legalmente las garantias procesales de los regulados o estructurando, y eventual-
mente restructuraciones organicas en las que se separe las funciones investigativas de aquellas
sancionatorias.

'8 Ver supra, capitulo II.1.2. sobre regulacién y sancion.
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2. ANALISIS DE CASOS

En el ejercicio de sus facultades investigativas y sancionadoras, en lo que respecta
al uso de informacion privilegiada, es posible decir que la cantidad de casos cuya
investigacion ha derivado en una o mas sentencias condenatorias es relativamen-
te bajo, considerando especialmente el tamafo del mercado valores chileno, su
relevancia y la larga data de la prohibicion. En efecto, durante el periodo que
media entre la entrada en vigencia de la Ley de Mercado de Valores en el afio
1981 a enero de 2012 el total de casos sancionados es de 24'%*. El grafico que
sigue refleja la cantidad de casos en el periodo de tiempo referido:
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Grafico N° 1

A partir de esos 24 casos, la SVS ha sancionado a 55 personas mediante la
dictacién de 42 sentencias condenatorias, concentrandose la mayoria de ellos en
el periodo que va entre del afio 2004 y el ano 2008. Los siguientes cuadros refle-
jan el nimero de personas sancionadas y el nimero de sentencias condenatorias
dictadas dentro del tiempo referido en el parrafo anterior:

18 Hemos diferenciado entre niimero de casos sancionados y nimero de sanciones cursadas, para
graficar de mejor manera que el promedio de las veces que la SVS ha investigado y arribado
a sancion es inferior a los 2 casos por aflo, llegando a un maximo de 6 en el ano 2007, todos
relativos a transacciones con conocimiento de los estados financieros de las empresas.

,81,
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Como cuestion preliminar, podemos observar que del total de sentencias con-
denatorias sélo las cinco primeras sanciones se dictaron bajo la regulaciéon ori-
ginal, aplicando el articulo 13, y ninguno de ellos, como veremos, contiene un
razonamiento acabado sobre los hechos materia de investigacion. Recién a partir
del fallo dictado mediante Resolucion Exenta 335 de 4 de mayo de 2005 la SVS

desarroll6 de manera mas completa los fundamentos de sus decisiones.

En lo sucesivo analizaremos los aspectos centrales de los fallos condenatorios
dictados por la SVS, dividiendo esta exposicién en cuatro grandes temas que nos
parecen centrales a la hora de analizar el cumplimiento de los objetivos plan-
teados en el capitulo tercero. En primer lugar analizaremos la clase de sujetos
sancionados por la SVS, para luego abordar el tipo de conducta perseguida por
el mismo 6rgano vy, a continuacion, la calidad o tipo de informacién que se ha
considerado por la SVS como privilegiada. Finalizaremos con un analisis de las
sanciones concretas aplicadas como correlato a la verificacién de una infraccion
a la prohibicion.

,82,
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2.1 SyJETOS SANCIONADOS

La mayoria de los casos sancionados por uso de informacién privilegiada an-
tes o después de la reforma del ano 1994, corresponden a casos en que se san-
ciond a sujetos que “en razon de su cargo” estaban en posesion de determinada
informacion a la cual se le atribuye el caracter de privilegiada.

En otras palabras, se sancioné basicamente a los “iniciados primarios”, es
> >
decir, aquellos que en razon de su cargo, posicion, actividad o relaciéon tuvieron
acceso a informacion privilegiada.

Dentro de esta categoria se encuentran, por un lado, los directores de las em-
presas y aquellos que componen sus 6rganos directivos, lo que les permite tener
un acceso directo a la informacion, denominados iniciados primarios internos o
institucionales, y por otro lado, aquellos sujetos que sin ser de la ctpula directiva
tienen acceso a ella en virtud de su trabajo, profesién o funciones, denominados
iniciados internos o externos no institucionales.

En efecto, en una primera etapa es posible decir que se sanciond mayoritaria-
mente a los denominados iniciados primarios o “institucionales”. Entre los afios
1988 a 1994 se sancion6 exclusivamente a los siguientes sujetos:

— Aquellos que “en razén de su posicion” tuvieron acceso a la informacion, sin
especificar exactamente qué cargo ocupaban, pero dando a entender que se
trataba de cargos directivos.

— Gerentes generales y directores.

En una segunda etapa, esto es, luego de la reforma de la ley 19.301 del ano
1994, se incrementa las sanciones a los denominados iniciados primarios, sean
internos o externos, “no institucionales”. De hecho, recién mediante resoluciones
exentas numeros 157 y 158, ambas de 5 de julio de 1996, se sancion6 a asesores
de confianza contratados a la época de los hechos por la empresa emisora de la
informacién. En esta etapa, se sanciona también por primera vez a una persona
juridica. Esta sancion recay6 sobre la filial de aquella que realizaria la operacion
no informada atin al mercado (ELESUR S.A. filial de ENDESA S.A., en el deno-
minado “Caso Chispas”) quien estaba en conocimiento de un acuerdo de alianza
estratégica que ain no se hacia publico.

Sin embargo, pese a estos dos casos, la regla general es que se sigui6 sancio-
nando a ejecutivos principales, basicamente gerentes y directores.

La Resoluciéon Exenta Numero 432 de 22 de septiembre de 2004 es la pri-
mera que efectiia un analisis mas extenso en cuanto a la relevancia de la calidad
de los sujetos sobre los que pesan los deberes impuestos por el articulo 165 de la
ley 18.045. En ella se sanciona a un Subgerente (de EuroAmérica Compaiia de
Seguros de Vida S.A.) por efectuar diversas transacciones (compras y ventas) con
acciones de varias empresas en posesion de informacion privilegiada consistentes
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en decisiones de inversion que efectuaria la compania. Alli la SVS establecié que
estaban en posesion de informacion de ese tipo aquellos sujetos que en virtud del
cargo (subgerente de inversiones en este caso) tienen no soélo acceso a determinada
informacién sobre decisiones de inversion, sino que ademas clerta autonomia y
poder de decision y posterior ejecucion. Esto ademas hace aplicable la presuncién
de acceso a la informacion de la letra ¢) del inciso 3° del articulo 166, relativa a los
dependientes que trabajen bajo la direccién o supervision directa de los directores,
gerentes, administradores o liquidadores del emisor o inversionista institucional ™.

El mismo razonamiento se efectia en Resolucion Exenta Numero 433 de
misma fecha, en que se sanciona al Jefe de Mesa de Dinero de la Compania de
Seguros de Vida la Construccion S.A., cuya funcién era administrar la cartera
de inversiones, por lo que tenia acceso a todas las decisiones de inversion de la
compania'®

El “caso Schwager” representa también un hito en este aspecto. Aca se san-
cion6 tanto a la empresa como a Directores y al Gerente General por infraccion
al articulo 165 de la ley. La resolucion Exenta Numero 253 de 9 de junio de
2006 por segunda vez impuso una sanciéon a una persona juridica, consistente en
una multa de 4.000 UF a la empresa Schwager S.A., sefialando que “tratandose
de una informaciéon no difundida al mercado, la compaiiia debia abstenerse de
realizar cualquier operacion capaz de irrogarle beneficios o evitarle pérdidas res-
pecto de los valores afectados por el privilegio de dicha informacién”'®En este
caso las operaciones realizadas consistieron en una serie de ventas de acciones de
la compaiia, estando en conocimiento del término de un convenio entre ésta y
ENAP, que habia sido informado como hecho esencial con anterioridad y habia
provocado un aumento en el valor de las acciones, las que luego experimentaron
un descenso considerable una vez que la noticia fue conocida por el mercado,
tres meses después de la venta.

Por los mismos hechos, la SVS sanciondé mediante resoluciones exentas nu-
meros 247, 248 y 249 al ex Presidente de la compaiia y Gerente General, y a
dos Directores, respecto de quienes aplico la presuncion de la letra a) del articulo
166 para fundar la posesion de la informacion frente al argumento de desco-
nocimiento del término del acuerdo, estimando que debido a su calidad y a los
derechos que poseian por sus cargos, tenian las facultades para requerir dicha
informacioén al gerente, resultando ademas poco creible que no tuvieran conoci-
miento de la operacién en cuestion, dada su envergadura.

En el Caso Lan (resoluciones exentas nameros 306 y 307 de 6 de julio de
2007), también se sanciondé a sus Directores, los Senores Pifiera y Cueto, quienes

1% Considerandos N° 8 y 11 de la resoluciéon Exenta Namero 432, de 22 de septiembre de 2004.
1% Considerando N° 8 de la Resolucion Exenta Ntumero 433, de 22 de septiembre de 2004.
187 Coonsiderando N° 12 de la Resoluciéon Exenta Namero 253, de 9 de junio de 2006.
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habrian estado ademas presentes en la Sesién de Directorio donde se habrian
aprobado los Estados Financieros a diciembre de 2006, por lo que en este caso
no fue necesario aplicar la presuncion de acceso a la informacion.

Un afo mas tarde, la SVS con fecha 15 de julio de 2008 impuso una serie de
sanciones'® a distintos sujetos que en razén de su “relacion”, sin detentar cargo
alguno, tuvieron acceso al posible acuerdo de fusiéon entre dos conglomerados
econdémicos cuando éste atin no era publico. Se trata del Caso D&S-Falabella,
cuya principal novedad es que sancioné por primera vez a un iniciado secunda-
rio (tippee), quien era conyuge de la asesora comunicacional externa de D&S, por
“uso” de informacion privilegiada.

De un total de 8 sanciones, la primera se impuso a la asesora comunicacional
externa de D&S, quien fue condenada en sede administrativa al pago de una
multa de UF100 por haber infringido el deber de reserva y haber comunicado la
informacién a su conyuge (fipping), quien habria comprado acciones de la com-
pania antes de que el acuerdo fuera siquiera informado a la SVS como hecho
esencial. Luego, sancion6 al conyuge por haber usado dicha informaciéon. En
ambas resoluciones la SVS dio por acreditado el acceso a la informacion en base
a una serie de hechos probados de la causa “armonicos y concordantes” que en
conjunto hicieron factible presumir “de manera grave y precisa” que el conyuge
habia hecho uso de informacion privilegiada acerca de las negociaciones entre
D&S y Falabella, que le habria proporcionado su conyuge.

Una situacion similar se sanciond a través de las resoluciones exentas niumeros
431 y 432 de fecha 15 de julio de 2008 respecto de una de las accionistas contro-
ladoras de Falabella y su conviviente quien habria comprado acciones D&S para
si y para dos sociedades de propiedad de ella. En este caso la SVS estimé que
siendo ésta accionista y Directora de Falabella habria tenido acceso a la infor-
macion, lo cual constaba en el proceso en virtud de sus propias declaraciones, en
donde reconocia que su hija (quien actuaba en su representacion en las Sesiones
de Directorio) se oponia al acuerdo, lo que a juicio de la entidad controladora
constituiria un hecho “categérico en cuanto a que si le coment6 del asunto y
sabia del mismo”'®. Declaracién acorde con otras efectuadas por otros testigos
con quienes estaria conteste en cuanto al punto. Por lo que la resolucion conclu-
yo que “asi las cosas, aun cuando la Sra. Solari no ejercia cargos en Falabella ni
participo directamente en las negociaciones, de los antecedentes antes dichos, no
impugnados por la defensa, es claro que ella supo, al menos de la existencia de las
negociaciones para el Acuerdo antes de las 6rdenes de compra de acciones D&S
(...) encontrandose de ese modo en una situaciéon de asimetria de informacion

18 Resoluciones Exentas nameros 429, 430, 431, 432, 433, 434, 435 y 436, todas de fecha 15 de
julio de 2008.
18 Considerando N° 10 de la Resoluciéon Exenta ntimero 431, de 15 de julio de 2008.
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respecto del mercado (...)”""". Al igual que en el caso anterior, la SVS aca estim6
que una apreciacion logica y en conciencia de los hechos acreditados en la causa
llevaban a presumir de manera grave y precisa que ambos eran autores de las
infracciones que se les imputaban (deber de reserva y uso respectivamente).

Pero es quizas en la Resoluciéon Exenta nimero 433 de 15 de julio de 2008
donde se produce la mayor innovaciéon en términos de la extension del articulo
165 respecto de los sujetos sobre los cuales pesan los deberes y prohibiciones en
comento. Luego de efectuar un analisis detallado de los hechos, la SVS sanciona
al Sr. Irarrazaval quien por motivos familiares, sociales y laborales se encontraba
vinculado a uno de los directores de D&S vy gestor clave del acuerdo (Sr. Hans
Eben Ovyanedel). A partir de ello, la SVS presume que éste tuvo acceso a la re-
ferida informacion antes de que ésta se hiciera ptblica, y que ademas de estar
en posesion de la misma la habria usado, argumentando al respecto lo siguiente:
“asi las cosas, se dan en la especie una serie de hechos armoénicos y concordantes
entre si, a partir de los cuales es factible presumir, de manera grave y precisa,
que el Sr. Irarrazaval hizo uso de informacion privilegiada acerca de las nego-
ciaciones entre D&S y Falabella que le transmitié el Sr. Hans Eben Oyanedel,
resultando todo como una inferencia légica y coherente fundada en hechos cier-
tos y probados.”’”" Los hechos a que se refiere son béasicamente, por un lado, la
existencia de una relacion familiar, comercial, social y profesional entre el ges-
tor clave del acuerdo (Sr. Hans Eben) y el Sr. Irarrazaval, junto con los demas
directores y ejecutivos de empresas Tucapel, en donde Irarrazaval era Gerente
General, y por otro, el volumen de los montos invertidos y concentracién de las
compras efectuadas (todos en D&S) que develaba un comportamiento anormal,
explicable s6lo en virtud de la posesion de informacion en torno a las negociacio-
nes del acuerdo de fusion.

En base a los mismos hechos en Resolucién Exenta Numero 434 sanciona a
uno de los directores de Empresas Tucapel (Sr. Eben Aresti) quien habria com-
prado acciones D&S a nombre de su conyuge. Agregando en este caso que el
acceso a la informacién se tendria por acreditado ademas de lo ya sefialado en
el parrafo anterior, en base al hecho de no haber asistido el también director Sr.
Eben Oyanedel a la Sesion de Directorio de Empresas Tucapel, convocada en
la época de las negociaciones, excusandose de acudir (aun cuando se trataria
un tema de gran relevancia para la compaiia) precisamente por el tema D&S,
cuestiéon que se presume fue informada a los demas directores para justificar la
inasistencia. Lo mismo aplic6 como razonamiento en el caso de otro director, Sr.
Aresti Lopez, quien habria comprado acciones D&S a través de 3 sociedades en
que es socio mayoritario y representante legal.

19 Thid.
1" Coonsiderando N° 14 de la Resoluciéon Exenta ntimero 433, de 15 de julio de 2008.
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Finalmente, sancion6 al Sr. Eben Oyanedel por haber comunicado la infor-
maciéon privilegiada a los Sefiores Irarrazaval, Aresti, y Eben, a la que habria
tenido acceso directo en razon de su actividad profesional al haber sido parte de
las negociaciones. Concluye la resolucién que “este cimulo de antecedentes ob-
jetivos y acreditados que dan cuenta de una conducta atipica de diversas perso-
nas, sélo resulta explicable en razén de la informacién que poseia y les transmitio
el Sr. Eben Oyanedel”’*.

La importancia de este conjunto de sanciones, como ya se anuncio, es que
extendi6 el ambito de sujetos tradicionalmente sancionados. Por primera vez se
sanciono a dos iniciados secundarios (tippees) en sus calidades de conyuge de la
asesora comunicacional (insider primario externo no institucional) y conviviente
de una de las accionistas controladora (insider primario interno).

Una dltima novedad en cuanto a las personas sujetas a los deberes y prohi-
biciones del articulo 165 de la ley 18.045 se da ya no en cuanto a la calidad del
sujeto, sino en cuanto a la extension en el tiempo de la sujecion a los deberes y
prohibiciones establecidos en la ley.

Mediante Resolucion Exenta Ntimero 229 de 14 de abril de 2011, por prime-
ra vez la SVS aplica la extension de responsabilidad que impone el articulo 167
a aquellas personas que en razén de su cargo o posicion, posean, hayan tenido
o tengan acceso a informacion privilegiada, obtenida directamente del emisor,
aunque hayan cesado en la relacién o posicion respectiva. En este caso se san-
ciona a un ex Gerente General de Iansa S.A., cuya participaciéon accionaria le
permitia ser Director de Anagra S.A., quien habiendo tenido conocimiento de
una posible fusiéon por absorciéon de Soquimich Comercial S.A. y Anagra S.A,
—circunstancia informada a la SVS como hecho esencial— compré acciones cuya
cotizacién afectaria dicha informacion, con posterioridad a haber cesado en sus
cargos de Gerente y Director respectivos.

Asi las cosas, siguiendo la misma linea de lo ocurrido inicialmente en EE.UU,
y adelantando una conclusion al respecto, es posible afirmar que en Chile la SVS
sanciona practicamente solo en aquellos casos en que hay deberes de lealtad o
fidelidad involucrados entre quien efecta la conducta prohibida y la compaiiia,
ya sea por detentar un cargo directivo en ella (iniciados primarios internos o
institucionales) o por ser iniciados primarios externos (“fiduciarios constructi-
vos'®”). En éste Gltimo grupo, minoritario por cierto, quedarian aquellos aseso-
res de confianza de la empresa que en razon de sus funciones han tenido acceso a
determinada informacion. Hasta el ano 2008 absolutamente todas las sanciones

12 Considerando N° 12 de la Resolucién Exenta ntimero 436, de 15 de julio de 2008.

19 Corresponden a esta clase de personas ciertos profesionales (tipicamente abogados o contado-
res) que tienen acceso a informacion privilegiada al realizar sus funciones en la empresa, y que
por tanto son especies de “iniciados temporales”. SALAH, MARiA AGNES. Op. Cit (n. 9) p. 100.
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corresponden al grupo de sujetos antes senialados. Sélo de manera excepcional
en el caso D&S Falabella se sanciona a dos personas que no estan vinculados
directamente ni tienen una relacién de la cual se puedan extraer ciertos deberes
fiduciarios como ocurre con los iniciados primarios (internos o externos). Se trata
del conyuge de la asesora comunicacional en la fusiéon y del conviviente de una
de las socias controladoras de Falabella. Aparte de estos dos sujetos sancionados
mediante Resoluciones exentas 430y 432 de 15 de julio de 2008, no se ha sancio-
nado en sede administrativa a ningun iniciado secundario (fppee) por infraccion
al articulo 165 de la ley 18.045.

En regulaciones Europeas, como es la contemplada por la directiva de la UE,
y lalegislacion alemana y la francesa, entre otras, se contempla de manera expre-
sa la sancion para esta clase de personas'™. La legislacion europea de la Directiva
en este aspecto lo que hizo fue establecer un criterio de “conexién” con la empre-
sa, sancionando expresamente a los iniciados secundarios que hayan recibido la
informacioén privilegiada directa o indirectamente de un iniciado primario. Sin
embargo en Chile —al igual que en EE.UU.— la ley no contempla directamente
la imposicion de los deberes y prohibiciones y su respectiva sancion, dejando la
determinacion de la procedencia o no de responsabilidad a esta clase de personas
a los 6rganos de control administrativo y judicial.

La legislacion chilena, por el contrario, establece “géneros de personas” so-
bre las cuales pesan los deberes y prohibiciones de la norma examinada, lo que
se demuestra por la referencia del articulo 165, que en su inicio dispone: “[c]
ualquier persona que en razéon de su cargo, posicion, actividad o relacion con el
respectivo emisor de valores o con las personas senaladas en el articulo siguiente,
posea informacion privilegiada debera (...)”.

De esta manera, la determinacién concreta de los sujetos sobre los cuales
pesan los deberes y prohibiciones del articulo 165 y siguientes de la ley 18.045
se verificara por el 6rgano correspondiente, caso a caso, al aplicar la normativa
en cuestion. En dicha labor de interpretacién, el articulo 166 es particularmente
util, pues al contemplar un listado de personas respecto de las cuales se presume
tienen acceso a informacion'” permite incorporar indiscutiblemente a una serie

9 Saran, Maria AGNEs. Op. Cit. (n. 9) p. 137 y 140.

19 “Articulo 166. Se presume que poseen informacién privilegiada las siguientes personas:
a) Los directores, gerentes, administradores, ejecutivos principales y liquidadores del emisor o
del inversionista institucional, en su caso.
b) Las personas indicadas en la letra a) precedente, que se desempenien en el controlador del
emisor o del inversionista institucional, en su caso.
c) Las personas controladoras o sus representantes, que realicen operaciones o negociaciones
tendientes a la enajenacién del control.
d) Los directores, gerentes, administradores, apoderados, ejecutivos principales, asesores financie-
ros u operadores de intermediarios de valores, respecto de la informacién del inciso segundo del
articulo 164 y de aquella relativa a la colocacion de valores que les hubiere sido encomendada.
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de sujetos dentro de los destinatarios de las normas de conducta descritas en el
articulo 165.

En esta labor interpretativa la SVS ha estimado de manera consistente que los
sujetos merecedores de sancion son aquellos que se encuentran en una posicion
determinada frente al emisor de valores en virtud de una determinada funcion,
oficio o relacién, y solo excepcionalmente, cierta clase de iniciados secundarios
que tienen un vinculo muy cercano con un iniciado primario que hace presumir
de manera grave y precisa que ha recibido dicha informaciéon con pleno conoci-
miento de su caracter de privilegiada.

Como ya fue senalado en apartados anteriores, en un inicio la jurispruden-
cla norteamericana también sanciona practicamente solo a esta clase de sujetos
(iniciados primarios o secundarios)'*, exigiendo determinados deberes de lealtad
(fiduciary duty), cuyo requisito para sancionar es que la informacién se haya obte-
nido en virtud de este tipo de vinculo'”.

Esto plantea la pregunta legitima acerca de si en Chile para sancionar este
tipo de abusos en el mercado de valores sigue el mismo patrén de la jurispruden-
cla norteamericana en sus inicios, exigiendo cierta relacion fiduciaria o cierto
factor de conexion, pese a que no sea un requisito que la regulacion legal con-

temple expresamente'?.

También se presume que poseen informacién privilegiada, en la medida que tuvieron acceso
directo al hecho objeto de la informacion, las siguientes personas:

a) Los ejecutivos principales y dependientes de las empresas de auditoria externa del emisor o
del inversionista institucional, en su caso.

b) Los socios, gerentes administradores y ejecutivos principales y miembros de los consejos de
clasificacion de las sociedades clasificadoras de riesgo, que clasifiquen valores del emisor o a
este ultimo.

¢) Los dependientes que trabajen bajo la direccién o supervision directa de los directores, ge-
rentes, administradores, ejecutivos principales o liquidadores del emisor o del inversionista ins-
titucional, en su caso.

d) Las personas que presten servicios de asesorias permanente o temporal al emisor o inversio-
nista institucional, en su caso, en la medida que la naturaleza de sus servicios les pueda permitir
acceso a dicha informacion.

e) Los funcionarios publicos dependientes de las instituciones que fiscalicen a emisores de valo-
res de oferta publica o a fondos autorizados por ley.

f) Los conyuges o convivientes de las personas senaladas en la letra a) del inciso primero, asi
como cualquier persona que habite en su mismo domicilio.”

Ver supra, capitulo I'V. 2.4 a propésito del analisis de los deberes y prohibiciones contenidos en
la regulacion nacional, y la pugna entre el criterio subjetivista y objetivista.

ALCALDE, ENRIQUE. Op. Cit. (n. 3) p. 12-13.

Esa fue al menos la postura que tuvieron los tribunales norteamericanos en los casos Chiarella
vs United States y Dirks v. SEC. En ambos casos la Corte Suprema declaré que el fundamento
para sancionar por uso de informacién privilegiada seria la infraccién de ciertos deberes de

196

19

=

198

lealtad que en ambos casos no existian por parte de los receptores de la informacion (tzpees) y
que justifico su absolucién. Luego, la jurisprudencia norteamericana, al igual que la chilena,
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Por ahora cabe sefalar que a nivel represivo, se observa cierta coherencia en
lo que respecta a los destinatarios de las normas prohibitivas, y por ende suscep-
tibles de ser sancionados. Hay cierta uniformidad en cuanto al caracter que a
juicio de la SVS deben revestir estos sujetos.

De esta manera, en lo que respecta al item analizado en este apartado, la
labor interpretativa de la SVS ha tendido a fijar de manera restrictiva el alcance
de las normas a aplicar, a partir de lo cual se podria en principio concluir que
quizas a este nivel nuestra legislacion puede tener ciertas deficiencias. Una in-
terpretacion distinta seria entender que pese a que el alcance de la legislacion es
mas amplio, hay razones extra legales que llevan a restringir su aplicaciéon, como
es la dificultad de prueba, o la influencia de ciertas doctrinas restrictivas en la
labor fiscalizadora de la SVS. En cualquier caso, es posible afirmar que en este
item la labor de la SVS sin duda sirve para revisar la legislacion y detectar ciertas
falencias de la misma en ciertas areas.

2.2. T1Pos CONSTITUTIVOS DE INFRACCION POR USO DE INFORMACION PRIVILEGIADA

En cuanto a las conductas que han sido sancionadas por infraccién al articu-
lo 165 de la ley es necesario como primera cuestion diferenciar dos épocas. La
primera bajo la vigencia del antiguo articulo 13, antes de la reforma introducida
por laley 19.301 el ano 1994, que agrego el Titulo XXI y modifico el titulo XI,
y una época posterior a dicha reforma que es la que vino a regular de manera
exhaustiva el uso de informacion privilegiada.

Como ya fue expuesto en el capitulo relativo a la legislacion nacional, en una
primera época (1981-1994) bajo la vigencia del antiguo articulo 13 las hipotesis
de uso de informacion privilegiada se sancionaban a través de la infraccion al de-
ber de reserva que imponia a los directores, administradores y, en general, cual-
quiera persona que en razon de su cargo o posicion tuviese acceso a informacion
de la sociedad y de sus negocios, que aun no haya sido divulgada oficialmente
al mercado por la compaiiia en cumplimiento de lo dispuesto en la ley y que sea
capaz de influir en la cotizaciéon de los valores de la misma, el deber de guar-
dar estricta reserva. La norma ademas de imponer este deber prohibia a dichas
personas valerse de la informacién reservada para obtener para si o para otros,
ventajas mediante la compra o venta de valores.

En esta primera etapa se impusieron sélo 5 sanciones a directores y gerentes
por infringir dicha prohibicion, sin senalar en concreto en qué habria consisti-

amplio el criterio haciendo responsables también a ciertos iniciados temporales que por sus
funciones se entiende también debian asumir ciertos deberes de lealtad. El argumento de fondo
sigue siendo la infraccién a determinados deberes de lealtad para con la compaiiia, agregando
después que estos deberes de lealtad se tenian para con la fuente de la informacién, y ahi radi-
caria el fundamento del reproche (mussapropiation theory).
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do la infraccién, salvo en la dltima de ellas en que se explicita que se sanciona
solidariamente a los directores y gerentes de una sociedad por haber facultado
los primero al gerente, quien se encontraba en uso de informacién reservada, a
vender un porcentaje de las acciones IANSA fijando un precio minimo de venta
igual o superior al cual se pretendia comprar las acciones IANSA a SUCDEN
(empresa con la cual se estaba en negociaciones), obteniendo de esta manera una
ventaja para la sociedad que dirigian'®.

En efecto, de las 42 resoluciones sancionatorias cursadas por la SVS desde el
ano 1981 al 2012 la gran mayoria se concentraron en la segunda etapa posterior
a la gran reforma (1994-2012), observandose un aumento desde el afio 2004 en
adelante.

Desde el altimo fallo dictado bajo la vigencia del articulo 13 el ano 1991 al
ano 1996 no hay absolutamente ninguna sancion.

Es posible que la entrada en vigencia de la nueva normativa el afio 1994 haya
influido en alguna medida en ello. Sin embargo, no estd de mas constatar que la
entrada en vigencia de esta ley —que a nivel de tipicidad de la conducta vino a
establecer de manera clara y precisa las hipotesis de abuso de mercado sancio-
nadas y definié expresamente los deberes y prohibiciones— no trajo aparejado
un aumento en el nimero de casos sancionados. Pese a ampliar el catalogo de
posibles conductas prohibidas y deberes, el impacto no fue inmediato. No hubo
un efecto visible en el corto plazo.

Entre el afio 1994 y 2001 solo se sancion6 en tres casos a un total de seis per-
sonas. Es recién a partir del ano 2004 cuando hay un aumento considerable en el
ntmero de casos sancionados y en la fundamentacion de los fallos. Sin embargo,
el namero sigue siendo bajo. En esta segunda etapa post reforma, el total de casos
sancionados es sélo veinte.

En cuanto a los hechos constitutivos de infraccion en ambas etapas, se pueden
agrupar segun el tipo de conducta sancionada, los siguientes tipos de casos:

1. Infraccién genérica al articulo 165 sin especificar cudl de todas las prohibicio-
nes y/o deberes se infringe.

2. Infraccion al deber de abstencion de adquirir directa o indirectamente accio-
nes sobre valores respecto de los cuales se posee informacion privilegiada.

a) Informacion relativa a la toma de control de determinada entidad (OPA).

b) Informacion relativa a los estados financieros de la empresa que dirigen.

¢) Informacion relativa a determinadas negociaciones (compras o ventas).
3. Uso de informacion privilegiada.

4. Infraccién al deber de reserva.

199 Resolucion Exenta niimero 181, de 24 de octubre de 1991.
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a) Comunicar la informacion.

b) Recomendar a un tercero la adquisicion o enajenacion de los valores res-
pectivos.

De todos ellos, la gran mayoria de los casos han sido sancionados por infrac-
ci6n al deber de abstencion de adquirir los valores respecto de los cuales poseia
informacion, siendo las demas hipoétesis situaciones minoritarias, llamando espe-
cialmente la atencion los pocos casos en que se sanciona por uso a los iniciados
primarios internos institucionales.

En cifras las sanciones por infracciéon al deber de abstencién de adquirir o
enajenar son 22, mientras que las de uso propiamente tal son 14. Por su parte, las
sentencias sin sefialar infraccion especifica infringida son 2 y las de infracciéon al
deber de reserva solo 4: tres por comunicar la informacién (todos del caso D&S-
Falabella) y uno por recomendar a un tercero y usar la informacion.

Practicamente no hay ninguna sancion por la venta de valores en posesion de
informacion privilegiada con el fin de evitar una pérdida. En la mayoria de los
casos lo que hay es una toma de ventaja (posibilidad de obtener beneficios) en
virtud de la asimetria producida por la posesion de informacion privilegiada que
permite la obtencion de utilidades, o mejorar una posiciéon en el mercado, pero
no evitar una pérdida.

Hasta el ano 2004 se habian cursado 9 sanciones por infraccion al deber de
abstencion, 2 por infraccion genérica al articulo 165 y tan s6lo 3 por uso a pro-
posito de un mismo caso el afio 1996.

En efecto, el primer caso en que sanciona por “uso de informacién privilegia-
da” es mediante resoluciones Exentas N° 185, 186 y 187 de 31 de julio de 1996.
Acé se multa a los ejecutivos de AFP Proteccion S.A. (Gerente General, Gerente
Comercial y Gerente de Inversiones), quienes a través de empresas de las cuales
eran administradores y socios con un alto porcentaje de participacion del capital,
efectuaron la misma operacion de compra de acciones de la AFP que dirigian.
Por lo que la SVS estim6 que al efectuar y mantener las érdenes de compra ha-
brian utilizado informacién privilegiada. O sea, es la mantencion de las 6rdenes
de compra la que la SVS entiende constituye un uso de informacién privile-
giada. Esto es relevante ya que con posterioridad sancionara hipotesis similares
argumentando que lo que se ha infringido es el deber de abstencion de adquirir
valores sobre los que se posee informacion privilegiada.

Luego en el ano 2006, el caso Schwager es el segundo caso en el cual la
SVS sanciona por uso de informacion privilegiada. Aca se sanciono a la empresa
Schwager S.A., al ex Presidente del Directorio y ex Gerente General de la com-
pania y a dos Directores.

El caso es interesante por dos motivos. Primero porque lo que se sanciona aca
es el uso y no la abstencion de adquirir o enajenar los valores sobre los cuales



CONTROL ADMINISTRATIVO DE LA SUPERINTENDENCIA DE VALORES ¥ SEGUROS SOBRE HIPOTESIS...

posea informacion privilegiada, y segundo, porque es uno de los pocos casos en
que la conducta sancionada es una venta de los valores sobre los que se posee
informacioén.

Los hechos fueron los siguientes. Con fecha 30 de junio de 2005 Schwager in-
form¢6 a la SVS un acuerdo con ENAP cuyo objetivo era desarrollar actividades
conjuntas para el estudio de un aditivo y acordar un plan de negocios conjunto
a nivel nacional e internacional que generd enormes expectativas en el merca-
do. En los meses siguientes se registré un aumento de un 146% en el valor de la
accién junto con un aumento considerable de los montos transados promedio

diario, los que subieron aproximadamente en un 500%*”*.

Con fecha 8 de noviembre de 2005 ENAP comunica a la SVS el término del
acuerdo, hecho que habria ocurrido el 12 de agosto de 2005 por peticion unila-
teral de Schwager por problemas en la suscripciéon del Protocolo de Kyoto que
influiria en las expectativas asociadas a él. Una vez que el mercado tuvo conoci-
miento de aquello, recién con fecha 8 de noviembre de 2005, el valor de la acciéon
registro un inmediato descenso en su precio. Incluso, se tuvo que suspender su
venta de acuerdo a los mecanismos establecidos por las bolsas de valores®'.

Sin embargo, el mismo dia del término del convenio con ENAP (12 de agos-
to), y antes de que ello fuera informado al mercado, Schwager informoé el acuer-
do del directorio en torno a la venta de un remanente de acciones de su propia
emision que no habrian sido suscritas preferentemente luego del aumento de ca-
pital, las que se hicieron efectivas en los dias siguientes. De este modo lo que hizo
la empresa fue vender acciones antes de dar a conocer el término del acuerdo y
en pleno conocimiento de ello.

La SVS estimo, luego de analizar el caracter de privilegiada de la informacion,
que desde el momento en el que el gerente general informa la decisiéon unilateral
de poner término anticipado al acuerdo el 12 de agosto de 2005, y tratandose de
una informaciéon no difundida al mercado, “la compania debi6 abstenerse de rea-
lizar cualquier operacion capaz de irrogarle beneficios o evitarle pérdidas respecto
de los valores afectados por el privilegio de dicha informacién™”, aun cuando el
acuerdo de venta fuera anterior a dicho conocimiento. Por tanto, en la venta de
las acciones cuestionadas, “hizo uso de informacion privilegiada sobre término del

MDA, incurriendo en la infraccién descrita en el articulo 165 de la ley 18.045.7%%

Lo mismo concluye en los casos de los directores, quienes a través de empresas
de su propiedad también vendieron acciones antes de dar a conocer la noticia al
mercado.

20 Considerandos 3 y 4 de la Resolucién Exenta N° 253, de 9 de junio de 2005.

21 Considerando 4 letra d) de la Resolucion Exenta N° 253, de 9 de junio de 2005.
22 Clonsiderando 12 de la Resolucion Exenta N° 253 ,de 9 de junio de 2005.

25 Clonsiderando 16 de la Resolucion Exenta N° 253, de 9 de junio de 2005.
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En ambos casos la SVS estim6 que las conductas descritas correspondian a
casos de infraccién a la prohibicion de utilizar la informacion en beneficio propio
0 ajeno y no a la prohibicién de adquirir o enajenar los valores sobre los cuales
poseian informacién, pese a que tradicionalmente dichas conductas habian sido
sancionadas como infracciéon al deber de adquirir o enajenar los valores sobre
los cuales se poseia informacion privilegiada. Aunque en el mismo fallo la SVS
reconoce que la compania debi6 abstenerse de vender las acciones, estimé que
la conducta era constitutiva de uso de informacién privilegiada sin extenderse
demasiado sobre el punto.

Ast las cosas es posible afirmar que hasta la fecha de dictaciéon de este fallo no
hay ningtin tipo de coherencia ni mayor fundamento en cuanto a los criterios que
hacen al juzgador sancionar por una u otra infraccion, siendo muy tenue la divi-
sion entre aquellos casos en que se sanciona por uso, de aquellos que se sanciona
por infraccién al deber de abstencién de adquirir o enajenar.

En otras palabras, al menos hasta el ano 2005 no es claro en nuestra jurispru-
dencia administrativa cudl es el verdadero alcance de cada una de las conductas
sancionadas por el articulo 165.

La Resolucion Exenta N° 335 de 4 de mayo de 2005 es muy importante a
estos efectos en el sentido de aclarar un importante criterio interpretativo de la
SVS, al senalar que la prohibicion es de caracter objetiva y a todo evento, y que
no requiere ni dolo ni culpa.

En ella se sanciona al Presidente del Directorio de Besalco S.A. quien a través
de una empresa de la cual era representante legal habria adquirido acciones de
Besalco, con pleno conocimiento de la venta de dos de sus filiales antes de que
ello fuera de publico conocimiento por el mercado, y que provocara un esperable
aumento en el precio de sus acciones.

Aqui la SVS senala por primera vez, que es obligacién de un director adop-
tar todas las medidas pertinentes para evitar la infracciéon de las disposiciones
que regulan los posibles casos de uso de informacién privilegiada®”, ademas de
abstenerse de realizar cualquier acto que implique su uso. Por otro lado, declara
por primera vez que la prohibicién es de caracter objetiva, a todo evento y que
es irrelevante la habitualidad o no en la compra de las acciones de que se trate.
En este sentido, indica el fallo, el “afan especulativo” no es un requisito del tipo

208 Saran, MARiA AGNES, sefiala al respecto que dentro de los deberes complementarios a las pro-
hibiciones principales se encuentra el “deber de vigilancia en relaciéon con subordinados o
terceros de confianza” que si bien es cierto se establece a proposito de la prohibicién de co-
municar o recomendar, debe entenderse que también se aplica respecto del uso, por emanar
en ultima instancia de deber general de cuidado que compete a los directores de sociedades
anénimas. Ello los ubica entonces en una posiciéon de garante respecto del adecuado funciona-
miento del mercado de valores. SAaLaH, Maria AGNEs. Op. Cit. (n. 9) pp. 178-179.
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infraccional, pues el fin de la norma es la proteccion de los inversionistas que no
tienen acceso a dicha informacién, y asi su justificacion es impedir las asimetrias
de informacién independientemente de la intencién que se haya tenido para
efectuar la compra.

Agrega que tampoco importa si se obtuvieron o no beneficios o si los maxi-
mizo, pues esto solo es relevante para avaluar el monto de los dafios en caso de
ejercer el perjudicado una accion civil indemnizatoria. Ello se debe a que la nor-
ma apunta a la proteccion del mercado en general y a que se preserven las sanas

practicas como pauta de comportamiento en el mismo®”.

Luego, en Resolucion Exenta N° 253 de 9 de junio de 2006, del ya mencio-
nado “Caso Schwager”, la SVS insiste en la idea anterior, al sefialar que el bien
juridico protegido y que pretende amparar la institucion es la igualdad de la
informacién para todos los agentes que intervienen en el mercado de capitales
como fundamento que permite el correcto funcionamiento del mismo. Reite-
rando que la prohibiciéon contenida en el articulo 165 es absoluta, por lo que
cualquier argumento relativo a la intencionalidad es irrelevante®.

Hasta este momento, si bien es cierto se explicitd cual era la finalidad de la
norma, y en este sentido cual era su alcance genérico, atin no se distinguia entre
las distintas hipdtesis que ella contemplaba.

En varias resoluciones, de hecho, se sanciona por infracciéon al articulo 165,
sin especificar cual de todos los deberes y prohibiciones se han infringido y sin
realizar distincion alguna al respecto, por lo que los requisitos de cada subtipo
infraccional se confunden.

En Resolucion Exenta N° 432 de 22 de septiembre de 2004, por ejemplo,
se sanciona al gerente de inversiones de Euroamérica Compaiia de Seguros de
Vida S.A. que lo que hace es comprar acciones de AguasAndinas ademas de
comprar y vender valores de La Polar S.A. a titulo personal, en las mismas opor-
tunidades que la compania que dirigia. Lo mismo ocurre en Resoluciéon Exenta
N° 433 de misma fecha, en que se sanciona al Jefe de Mesa de dinero de Compa-
nia de Seguros de Vida La Construcciéon S.A. por las compras efectuadas respec-
to de AguasAndinas y las compras y ventas de acciones de La Polar S.A. en las
mismas oportunidades que la Compaiia de Seguros que dirigia. En ambos casos

25 “[]a ley prohibe especificamente este tipo de transacciones no sélo para evitar el uso de infor-

macién privilegiada por parte de las personas que en virtud de su cargo tienen acceso a ella,
sino que también para proteger a los inversionistas que no tienen acceso a dicha informacioén,
amparando de esta manera —e¢ independientemente de la intencién que haya tenido para efec-
tuar la compra de las acciones de Besalco S.A. —, al resto del mercado, disminuyendo las asime-
trias de informacion, en aras de los principios de igualdad y transparencia que deben imperar
en el mercado. (...)” Considerando 8 letra b) de Resolucién Exenta N°335 de 04 de mayo de
2005.
26 Clonsiderandos 14 y 15 de la Resoluciéon Exenta N° 253, de 9 de junio de 2005.
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en la parte resolutiva se sefiala que se ha infringido el articulo 165, sin especificar
en cudl de todas sus hipotesis.

Recién en el caso LAN (resoluciones exentas N° 306 y 307 de 6 de julio de
2007)1a SVS efecttia un analisis exhaustivo en cuanto a la distincion de las diver-
sas conductas sancionadas por el articulo 165.

A partir de ahi la SVS distingue claramente entre la prohibicién de uso y el
deber de abstencion, senalando que el primero tendria un componente subjetivo
del que careceria el segundo.

Senala la SVS que del articulo 165 “se desprende la existencia, a lo menos de
tres figuras infraccionales distintas, a saber:

a) Deber de reserva de la informacion privilegiada: Consistente en la obligacion
de confidencialidad de la informacién que la ley hace pesar sobre cualquier
persona que en razoén de su cargo, posicion, actividad o relacion tenga acceso
a informacion privilegiada, teniendo en consecuencia el deber de no divulgar
dicha informacién a terceros ni recomendar transacciones sobre esos valores.

b) Prohibicién de uso de la informacion privilegiada: referida a la prohibicién de
quien tenga acceso a informacion privilegiada, la utilice intencionalmente en
beneficio propio y ajeno.

¢) Deber de abstencion o prohibicién de adquirir valores: Relativa a la prohibi-
cién que pesa sobre quien en razon de su cargo, posicion, actividad o relacion
tenga acceso a informacion privilegiada, para poder adquirir, para si o para
terceros, directa o indirectamente, los valores sobre los cuales se posee dicha

informacion de carécter privilegiada®”’.

Que, en consecuencia, una de las obligaciones del inciso primero del articulo
165 de la LMV consiste en una prohibicion legal de adquirir los valores sobre los
cuales se posea informacion privilegiada. Se trata por ende de una prohibicién
legal que constituye un impedimento total y absoluto.”?%

Agrega a continuaciéon que “la norma legal es la fuente de la prohibicion para
adquirir uno o mas valores sobre los cuales se posea informacion privilegiada y es
el obstaculo insalvable que debe acatarse como norma de conducta.”*"

Uno de los aportes mas novedosos de la resolucion es que analiza en detalle
los requisitos de la infraccion imputada.

Al respecto, sefiala que “la culpabilidad en el infractor de un deber legal de
abstencion queda configurada por el hecho de realizar la conducta prohibida a
sabiendas o debiendo saber que la ley se lo prohibe, sin que sea necesario estable-
cer que actuod con la intencion expresa y determinada de ignorarla o infringirla.

27 Clonsiderando 13 de la Resolucién Exenta N° 306, de 6 de julio de 2007.
2% Clonsiderando 14 de la Resolucién Exenta N° 306, de 6 de julio de 2007.
209 Thid.
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En consecuencia, el elemento de culpabilidad del infractor se establece en su falta
de diligencia y cuidado al no adoptar medidas de prudencia o precauciéon que
pudieran evitar que incurra en la conducta prohibida.”?"

Entonces solo cabria excusarse de la infraccion cometida alegando caso for-
tuito o fuerza mayor, o la concurrencia de alguna causal de justificacion. Apoya
su argumento citando una jurisprudencia de la Excma. Corte Suprema, que con-

firma un fallo de la Iustrisima Corte de Apelaciones de Valdivia pronunciado en

tal sentido?!".

De esta manera sefiala que la “intencionalidad” seria un elemento subjetivo
propio del tipo infraccional “uso de informacién privilegiada™ y no del “deber de
abstencion” en que el elemento subjetivo se constituye por ejecutar el acto prohi-
bido a sabiendas o debiendo saberlo, y sin hacer nada por evitarlo.

Por tltimo, en cuanto al argumento relativo a un cambio de criterio y posible
infracciéon al principio de confianza legitima y debido proceso, la SVS indica que
en cumplimiento del mandato legal que la rige ha ejercido sus facultades legales
de manera legitima y discrecional, sin contravenir ni la Oficio Circular 2506 de
1987 ni el Informe Interno de la Fiscalia de Valores de 14 de octubre de 1997 (ci-
tados por la defensa). Que en cualquier caso la mencionada Circular se referia al
derogado articulo 13*"* que sancionaba el uso de informacién privilegiada y que
por tanto no es aplicable al presente caso ni siquiera como analogia por tratarse
de un tipo infraccional diverso (prohibicion de adquirir).

210 Considerando 16 de la Resolucién Exenta N° 306, de 6 de julio de 2007.

21! Fallo de fecha 3 de marzo de 1990. Gaceta Juridica 119, p. 72.

212 TLa Circular 2506 de 1987 que ya ha sido mencionada a propésito de la regulacién nacional vid

supra I11.1.2, ademas de precisar que debe entenderse por “cargo o posicién”, sefiala o mas bien
describe lo que ocurre cuando un sujeto de los senalados en la norma compra o vende acciones
“utilizando informacién reservada”, pero sin ser clara en cuanto a exigir cierta intencionalidad.
La cita textual es la siguiente: “Previamente a la divulgacion oficial de la informacion reserva-
da, los directores, administradores y en general, toda persona que por cualquier razén tenga
acceso a esa informacion, debera, de conformidad a la ley, guardar estricta reserva, y velar para
que subordinados o terceros de su confianza no utilicen dicha informacién para obtener para
si o para otros, ventajas mediante la compra o venta de valores. Es necesario tener presente
que si un director o administrador hace uso de informacién reservada en los términos expre-
sados precedentemente esta perjudicando, entre otros, a los accionistas de la sociedad que ¢l
representa.
Cabe senalar que la persona que compra o vende valores de oferta publica utilizando informa-
cién reservada se encuentra en una posicioén de privilegio en relacion con el resto del mercado,
toda vez que esa persona al operar de dicho modo esta haciendo uso de una informacién que,
dada su calidad, debe ser estimada como informacién privilegiada. Por ello, y de conformidad
al sentido precedentemente referido, la informacién reservada es también, en relacién al sujeto
que la utiliza, informacién privilegiada. En consecuencia, ambos términos pueden ser aplica-
bles a la misma situacion.”
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Asi las cosas, en el caso LAN la SVS sanciona a ambos directores indicando
que si bien se desecha la intencionalidad como elemento subjetivo propio del tipo
infraccional “uso de informacién privilegiada”, no se logra desechar el elemento
subjetivo que le es propio al tipo infraccional “deber de abstenciéon” que por tra-
tarse de una prohibicién legal expresa tiene otras caracteristicas (indicadas ante-
riormente), sin por ello transformarse en una especie de responsabilidad objetiva.

En resoluciones siguientes N° 659, 660, 661 y 662 todas de 27 de diciembre de
2007, reitera el mismo argumento respecto de casos similares de compras de direc-
tores luego de estar en conocimiento de los estados financieros de las empresas que
dirigen, sin que aun dichos estados se hayan puesto en conocimiento del mercado.
En la dltima de ellas*® agrega como argumento adicional que “ningin modelo
de politica de inversion por si solo excusa de la prohibicion de comprar teniendo
informacion privilegiada desde el momento en que dicha accion depende unica y
exclusivamente del sujeto que la ejecuta, como es del caso en la especie”.

Una vez efectuada la distincién entre el deber de uso y abstencion se sancio-
naron por uso a los 5 sujetos del caso “D&S-Falabella” que adquirieron valores
en virtud de informacion que les fue proporcionada por insiders, al gerente de
dinero de Euroamerica que recomendd a un tercero una compra en posesion de
informacién y ejecuto la operacion, y a dos sujetos mas. Uno, gerente general y
de inversiones Euroamérica CB y al ex gerente de Iansa, quien ya no estando en
el cargo también compré acciones en conocimiento de informacion que habia
obtenido mientras dirigia la compaiia.

El ano 2007 y 2009 se produce un ultimo hito. Se sanciona por primera y
unica vez la infracciéon al deber de reserva en sus dos posibles hipotesis: divulgar
la informacion (#ippice) y recomendar a un tercero (fuyautage) respectivamente.

El primero de ellos es el ya analizado caso “D&S-Falabella” en que se san-
ciona a la asesora comunicacional de la posible fusion por haber divulgado la
informacion a su conyuge a quien se sancion6 por uso, y una de las accionistas
controladoras de Falabella por haber hecho lo mismo con su conviviente, a quien
también se sanciona por uso.

El segundo, es la Resolucion Exenta N° 597 de 25 de septiembre de 2009 que
sanciona la recomendacion de adquisicién o enajenacion de valores ({uyautage)
multando a quien recomienda la ejecuciéon de determinadas operaciones a un
tercero y ademas las ejecuta, infringiendo asi también la prohibiciéon de usar la
informacion en provecho de terceros.

La resolucion impone una multa administrativa al gerente de la mesa de di-
nero de Euroamérica Corredores de Bolsa S.A., quien estando en posesion de

213 Esta resolucion sanciona a un director de dos empresas controladas por el Grupo Matte en
donde parte de la defensa radica en precisamente la “vocacién compradora pasiva” de dicho
grupo empresarial.
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informacién sobre la adquisicién, enajenacion y aceptacion o rechazo de ofertas
especificas de un inversionista institucional (Larrain Vial AGT), recomend6 a un
tercero la ejecucién de una operacion respecto de las mismas acciones. No se
sanciona en este caso al tercero. Los motivos de aquello no se encuentran expre-
sados en la respectiva resolucion, pero es de suponer que se debe a que el tercero
beneficiado no es quien ejecuta dichas operaciones, sino quien las aprueba, lo
que no esta expresamente sancionado. Distinto es el caso del tercero que “recibe”
la informacioén privilegiada y luego ordena determinada operacion, como podria
haber sido el caso de las acciones D&S Falabella. En tal caso, lo que hay es uso
propiamente tal por parte de un fppee, hipotesis que estaria sancionada en la
prohibicién general del inciso primero del articulo 165.

En suma, a modo de conclusion general es posible afirmar que pese a que en
Chile el uso de informacién privilegiada y sus diversas hipotesis de infraccion
estan regulados en la ley hace mucho, el nimero de sanciones cursadas desde su
vigencia es relativamente bajo en relacién al nimero de transacciones efectuadas
anualmente en la Bolsa de Valores'*.

Ademas de ser bajo, durante mucho tiempo la jurisprudencia administrativa
a nivel de determinacién del alcance de las “conductas prohibidas” no fue clara
en cuanto los requisitos que hacian a los sujetos caer en uno u otro subtipo in-
fraccional.

La determinacién del alcance a un nivel general es del afio 2004, en que se
indicé que la prohibicién contenida en el articulo 165 es absoluta, por lo que
cualquier argumento relativo a la intencionalidad es irrelevante. Para luego es-
pecificar a partir del aflo 2007 que la diferencia entre la prohibicién de uso y el
deber de abstencién seria que la primera si contempla un elemento de intencio-
nalidad que configura la culpa (intencién de usar en beneficio propio o ajeno),
mientras que la segunda prescinde de éste por tratarse de una prohibicién legal
que constituye un impedimento total y absoluto en donde la culpabilidad se con-
figura por realizar la conducta prohibida a sabiendas o debiendo saber que la ley

lo prohibe.

Ahora bien, pese a ello, es posible establecer una especie de inconsistencia
en cuanto a la linea argumentativa que ha tenido la SVS y lo que en la practica
ha hecho. Pues por un lado sefiala los criterios distintivos de los subtipos infrac-
cionales, pero por otro en la practica los casos en que sanciona por una u otra
hipétesis no queda claro cudl es el criterio definitorio que hace optar por una u
otra opcion.

Los casos sancionados por uso siguen siendo hipétesis marginales, y pareciera
ser que se aplica para cierto tipo de sujetos respecto de los cuales no hay presun-

2 Ver supra, nota 142.
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cién de acceso, quedando para los insiders primarios la sancién por infraccién al
deber de abstencion.

2.3 TIPOS Y CONTENIDO DE LA INFORMACION QUE DEBE TENERSE COMO
PRIVILEGIADA

El articulo 164 de la ley 18.045 proporciona la siguiente definicion legal de
informacion privilegiada:

“Art. 164. Para los efectos de esta ley, se entiende por informacion privilegiada
cualquier informacion referida a uno o varios emisores de valores, a sus negocios
0 a uno o varios valores por ellos emitidos, no divulgada al mercado y cuyo co-
nocimiento, por su naturaleza, sea capaz de influir en la cotizacion de los valores
emitidos, como asimismo, la informacion reservada a que se refiere el articulo 10
de esta ley.

También se entendera por informacioén privilegiada, la que se posee sobre
decisiones de adquisicion, enajenacion y aceptacion o rechazo de ofertas especi-
ficas de un inversionista institucional en el mercado de valores.”

Como ha sido explicado en apartados anteriores, esta definicion es el resulta-
do de la evolucion legislativa de la regulaciéon de esta materia, que partiera en el
primitivo y derogado articulo 13, y continuara en las modificaciones introducidas
por las leyes 19.301 de 1994 y 20.382 de 2010.

De todos modos, obsérvese que el precepto legal transcrito no contiene una
genuina definiciéon acerca de lo que debe entenderse por informacién de ca-
racter privilegiada sino que, mas bien, proporciona las caracteristicas que debe
contener cierta informacién para ser considerada como privilegiada. Ante esta
carencia y dada la expresion “cualquier informacién” es legitimo suponer que,
entonces, cualquier tipo de asercion relativa a hechos y a intenciones o decisiones
de terceros puede, cumpliendo los requisitos que le dan el caracter de privilegia-
da, constituir informacion legalmente relevante para la aplicacién de la prohi-
bicién. Decimos que las intenciones o decisiones constitutivas de informacién o,
a lo menos, de informacién para los efectos de la aplicacion de la prohibicion,
deben provenir de terceros, pues seria un absurdo si también lo fuera para el
agente generador de esa informacién. La inexistencia de este tipo de casos en la
jurisprudencia administrativa abona esta tesis.

Ahora bien, mediante Resolucion Exenta 414 de 13 de julio de 2010 la Super-
intendencia de Valores y Seguros sostuvo una tesis que a primera vista podria re-
sultar contraria a lo dicho en el parrafo anterior. En dicho fallo la SVS consigno:

“Que, en cuanto a la configuraciéon de la hipétesis de uso de informaciéon pri-
vilegiada vigente en la fecha de las operaciones analizadas, tanto el tenor literal
de dicha norma, establecida en el articulo 165 de la Ley N° 18.045, que define
al sujeto activo como “cualquier persona”, y el articulo 164, que la define como
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“cualquier informacién referida a uno o varios emisores de valores, a sus negocios
0 a uno o varios valores por ellos emitidos...”; como el bien juridico protegido,
referido al correcto funcionamiento del mercado de capitales, particularmente
respecto del trato igualitario a los inversionistas en sus decisiones de inversion,
permiten concluir que no existen distinciones legales que limiten el ori-
gen de la informacioén sélo a terceros, o que su esfera de proteccion se
oriente so6lo al interés individual del titular de un derecho de propiedad (...)”*".

Decimos que la contradiccion es solo aparente, pues lo que pretendia la SVS
con tal afirmacion era desechar un argumento de la defensa de los sancionados
tendiente a desacreditar el uso de informacion privilegiada por haber sido ellos
mismos los generadores de la informacién cuyo uso se sancioné. En este caso,
como altos ejecutivos de una corredora de bolsa, los sancionados (en especifico
uno de ellos) administraban la cartera de un inversionista institucional y a la vez
la de una sociedad de su propiedad. De acuerdo a lo consignado por la SVS en
el fallo, los ejecutivos compraban sistematicamente acciones que con posteriori-
dad vendian al inversionista institucional, controlando ellos ambas operaciones.
De ahi que la defensa sostuviera que no habia genuinamente un traspaso de
informaciéon entre un emisor y un receptor, lo que excluiria la aplicacion de la
prohibicién. En nuestra opinién, el cuestionamiento se resuelve considerando
que las decisiones de inversion tomadas por los ejecutivos estaban hechas en base
a la representacion que detentaban de ambas sociedades para la administracion
de sus carteras, lo que implica que aun cuando las decisiones de inversion de
ambas sociedades fueran tomadas por una misma persona, lo hacian actuando
por un tercero, de modo tal que la decision de inversion para una sociedad cons-
titula genuinamente informacién para la otra sociedad. Leida en ese sentido la
afirmacion de la SVS, transcrita en el parrafo anterior, se mantiene inalterable la
conclusion acerca que las intenciones o decisiones constitutivas de informacion
para los efectos de la aplicacion de la prohibiciéon deben provenir necesariamente
de terceros.

Una segunda caracteristica que se puede apreciar del actual articulo 164 de
la Ley 18.045 es que amplia el concepto de informacion privilegiada en relacion
al derogado articulo 13 que solo consideraba como tal la “informacion de la
sociedad y sus negocios”. La redaccion actual lo abre a “cualquier informacion
referida al emisor y sus negocios”, pero ademas a “cualquier” informacion acer-
ca de los valores de un emisor.

La aplicacién de esta apertura se observa de manera tangible en los tres ca-
sos inmediatamente posteriores a la entrada en vigencia de la reforma del afio
1994. En efecto, en el primero de ellos, que comprende las sanciones aplicadas
mediante resoluciones exentas nameros 157 y 158, ambas de 5 de julio de 1996,

25 Considerando 7° de Resolucion Exenta 414, de 13 de julio de 2010.
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se sancionoé a dos personas que de acuerdo a lo consignado en el fallo habrian
tomado conocimiento de la decisiéon de una sociedad determinada del conglo-
merado Luksic en orden a tomar el control del Banco de Santiago S.A. mediante
una oferta publica de acciones. Como se puede apreciar, la decision de inversion
del conglomerado Luksic es una informacion “externa” al emisor, originada en
el mercado, pero referida a sus valores. De modo tal que de acuerdo a la apertura
proporcionada por el articulo 164, si satisface los demas requisitos legales, podra
constituir informacién privilegiada, cuestién que bajo la antigua normativa no
habria ocurrido.

Una cuestion similar ocurre en el caso en que mediante Resolucion Exenta
337 de fecha 31 de octubre de 1997 se sancion6 a la sociedad Elesur S.A. En este
caso, la informaciéon cuyo uso se sancion6 no consistia en informacion del emisor
(las Chispas) o sus negocios, sino mas bien en el conocimiento de un Acuerdo de
Alianza Estratégica entre su matriz (Endesa S.A.) y Enersis S.A. en virtud del cual
el primero podia requerir del segundo la compra de acciones que “las Chispas”
tenian en otras sociedades, lo que influiria en la cotizaciéon de las acciones ad-
quiridas por Elesur S.A. Como se aprecia, se trata nuevamente de informacion
externa al emisor, pero con incidencia en la cotizacién de sus valores y, en ese
sentido, referido a ellos.

Asimismo, mediante Resolucion Exenta Nimero 166 de 8 de mayo de 2001
se sanciono a Juan Hurtado Vicuna y otros, por adquisicién de acciones del Ban-
co de Chile en conocimiento de la decision de Quifienco S.A. de realizar una
oferta publica de adquisicién de acciones de dicho banco. Nuevamente se trata
de informacién externa del emisor, pues la informacion utilizada correspondia
a decisiones de inversiéon de un tercero, referida sin embargo a los valores del
€misor.

Finalmente, mediante Resolucién Exenta 245 de 22 de abril de 2010 se san-
cion6 a dos ejecutivos que tomaron la decision de adquirir acciones CTC en
conocimiento de la decision de Telefénica S.A. de realizar una oferta publica
de acciones para adquirir el control de CTC. Nuevamente el contenido de la
informacioén privilegiada discurre sobre la base de informacién externa al emisor,
pero referida a sus valores.

Pues bien, es innegable que la calidad de “externa” o “interna” de la informa-
cion, o de “directa” o “indirecta” en relacion al emisor, dependera siempre del
criterio con el cual se distingan dichos conceptos. El criterio que hemos utilizado
para calificar la informacion de externa obedece a su génesis, es decir, la fuente
de la cual proviene, y no al objeto de la misma. Utilizando este segundo criterio
una informacion relativa a una OPA podria ser entendida como interna del emi-
sor, pues trata de su control. Nos parece que lo mas razonable es entender que
el origen es el que determina su caracter de interno o externo. Este criterio es
ademas el que pareciera estar presente en los casos recién citados.
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De acuerdo a lo expuesto y sin perjuicio del criterio que se adopte para distin-
guir el contenido de la informacién susceptible de ser considerada como privile-
giada, nada impide afirmar que pueda referirse a aserciones en relaciéon al emisor
0 sus negocios y, en general, a sus valores, sea que provengan de la compania
misma, de un inversionista o de otro agente del mercado. La jurisprudencia ad-
ministrativa ha dado cuenta de esta amplitud de criterio en los casos referidos.

Dicho esto cabe entrar a examinar las caracteristicas especificas del concepto
conforme su definicion legal y jurisprudencial.

En términos generales, existe acuerdo en la doctrina nacional y comparada
en que la informacioén privilegiada es aquella que retne las siguientes caracteris-
ticas esenciales: (a) que se trate de informacién concreta, (b) que la informaciéon
no se encuentre divulgada en el mercado, y (c) que la informacién sea relevante
para la determinacion del precio de los valores a que se refiere o estén a ella
relacionados.

En ese mismo sentido se ha pronunciado la jurisprudencia administrativa sos-
teniendo en resoluciones exentas nimeros 306 y 307, ambas de fecha 6 de julio
de 2007, entre otras, que para que una informaciéon pueda ser calificada legal-
mente como privilegiada, es necesario que retna copulativamente los siguientes
tres requisitos: 1) que se refiera a los emisores, valores o negocios de los mismos,
2) que no haya sido divulgada y, 3) que sea de naturaleza tal que pueda influir en
la cotizacion de los valores. Lo mismo sucede en la Resolucién Exenta 229 de 14
de abril de 2011.

De esta manera los criterios que debe reunir la informacion son:

a) Concrecion: si bien el Art. 164 no exige expresamente que se trate de infor-
macién concreta, esta es una exigencia implicita en la descripcion legal, toda
vez que para hacer verosimil el acceso a informacién ésta tiene que referirse
a hechos susceptibles de ser identificados como tales. L.a Superintendencia
de Valores y Seguros asi lo entiende, cuando trata como requisito de la in-
formacion su referencia a hechos determinados sobre el emisor, sus valores
o negocios. Es innegable que todos los casos analizados se refieren a hechos
concretos y cumplen, de ese modo, este requisito.

b) Ausencia de divulgacion: el Art. 164 exige que se trate de informacién “no di-
vulgada al mercado”. Basta con que esta informacion sea publicada por algin
medio idoneo para dejar de ser considerada como privilegiada, no siendo ne-
cesario como si lo era antes de la reforma de 1994, ser divulgada por medios
“oficiales”. Asi por ejemplo, en el denominado caso Schwager el argumento
de la defensa acerca de haberse divulgado la informacién relativa al término
del contrato con ENAP por medio de la prensa, no fue rechazada por su
falta de idoneidad como medio para ser divulgada la informacion, sino por
la influencia independiente de la informaciéon proporcionada directamente
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por el emisor. Segun parte de la doctrina, los criterios de divulgacion deben
encontrarse en la “accestbilidad de la informacién por el agente medio del
mercado de valores, es decir, recurriendo a las posibilidades de acceso de
un inversionista juicioso”?'®. Todos los casos analizados tratan la informacion
privilegiada como informacién atn no divulgada al mercado.

c) Relevancia: este requisito se refiere a la idoneidad de la informacion para
influir en la cotizacion de las acciones. Parte de la doctrina remarca la objeti-
vidad del criterio legal, poniendo énfasis en que la capacidad de influencia de
la informacién en el precio de los valores debe explicarse en virtud de su “na-
turaleza”, entendiéndola como una “exigencia de estricta relevancia causal
que admite una refutacion mediante consideraciones ex-post”'’. Sin perjui-
cio de eso, la jurisprudencia ha sido enfatica en sostener que su idoneidad es
independiente de la influencia efectiva que la informaciéon haya tenido en la
cotizacion de las acciones una vez divulgada. Asi ha sido sostenido por la SVS
en el caso LAN, resolucion que senala que “Conforme a la normativa vigente,
para que una informacién sea catalogada de privilegiada, debe ser idonea
para afectar la cotizacion de los valores a que se refiere, esto es, que por su na-
turaleza tenga la aptitud, capacidad o potencialidad de influir en ella (...) Por
ello, no se requiere —como ha sostenido la defensa— que efectivamente se vea
afectada la cotizacion de los valores una vez que la informacion se divulgue.
(...) basta que objetivamente haya podido influir”?’%, Idéntico razonamiento
fue expuesto por la SVS en las resoluciones condenatorias nimeros 308 de 6
de julio de 2007, 659, 660, 661 y 662 de 27 de diciembre de 2007, y 527, 528
y 529 de 18 de agosto de 2008.

Es precisamente este requisito el que mas ha generado debate en los fallos
analizados. Constituyendo una defensa importante de los sujetos investigados,
que ha obligado a la SVS a hacerse cargo de argumentar fuertemente cuando
y bajo qué circunstancias se debe entender que cierta informacion es o no rele-
vante.

Esta discusién es menos intensa en los casos en que se trata de informacion
reservada o referida a decisiones de inversionistas institucionales, debido a que

216 Urquiaca, Francisco. Nuevos deberes informativos y precisiones en torno al concepto de in-
formacién privilegiada en el contexto de la ley que perfecciona el gobierno corporativo en em-
presas privadas. U. Revista Actualidad Juridica N° 22, Julio 2010. Universidad del Desarrollo.
Pags 181 y ss. [En linea] <http://www.pfeffer.cl/nuevos-deberes-informativos-y-precisiones-
en-torno-al-concepto-de-informacion-privilegiaga/> [consulta 22 abril 2012]

217 BASCUNAN RODRIGUEZ, ANTONIO, La regulaciéon de informacion en el mercado de valores des-
pués de ley 20.382. En Gobiernos Corporativos. Aspectos esenciales de las reformas a su regu-
lacién. Lexis Nexis. Santiago, 2011. p. 93.

218 Clonsiderando 11° de la Resoluciéon Exenta 306 (sancion a Sebastian Pifiera) y considerando 8°
de la Resolucién Exenta 307 (sancién a Juan Cueto), ambas de 6 de julio d2 2007.
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como se vera, al parecer en estos casos la consideracién de la relevancia es inne-
cesaria por tratarse de hipotesis especiales.

La informacion reservada se encuentra regulada en el articulo 10 de la Ley
18.045, cuyo inciso tercero senala:

“Con la aprobacion de las tres cuartas partes de los directores en ejercicio po-
dra darse el caracter de reservado a ciertos hechos o antecedentes que se refieran
a negociaciones aun pendientes que al conocerse puedan perjudicar el interés
social. Tratandose de emisores no administrados por un directorio u otro 6rgano
colegiado, la decisiéon de reserva debe ser tomada por todos los administradores.”

En el fondo, siempre que concurran los requisitos especificamente regulados y
con el objeto de no perjudicar el interés social, la ley faculta al emisor para darle
el caracter de reservado a cierta informacién respecto de la cual existe natural-
mente un deber de divulgacion.

Para algunos autores toda informacién debe satisfacer los criterios de con-
crecién, ausencia de divulgacion y relevancia antes expuestos®; sin embargo
para otros el articulo 164 de la ley 18.045 contempla tres hipotesis distintas: una
hipotesis general regulada en la primera parte del inciso primero y dos hipotesis
especiales de prohibicion, la primera de ellas referida a la “informacion reserva-
da”, regulada en la parte final del inciso primero, y la segunda referida a la infor-
macion sobre decisiones de inversion de “inversionistas institucionales”, regulada
en el inciso segundo de la misma disposicion®®.

Para estos tltimos autores las dos hipotesis especiales se caracterizan por pres-
cindir de la consideracién a la relevancia de la informacién para calificarla de
privilegiada. En el fondo, como senala Pfeffer, la informacion reservada y la que
se tiene sobre operaciones a realizar por un inversionista institucional son “siem-
pre” privilegiadas®!. Esta es por lo demds la manera de darle utilidad al estable-
cimiento de dos hipotesis especiales por parte del legislador, pues de otro modo,
esto es, requiriendo el requisito de relevancia a las hipétesis especiales, éstas ya
estarian comprendidas dentro de la hipotesis general y amplia de la primera
parte del inciso primero del articulo 164, transformandose entonces en meras
reiteraciones.

La jurisprudencia coincide con esta postura. En efecto, los casos sancionados
mediante resoluciones exentas 335 de 4 de mayo de 2005y 229 de 11 de abril de
2011, se refieren precisamente a hipétesis de uso de informacién reservada. En
el primero de ellos se sancion6 al sefior Victor Bezanilla Saavedra por las opera-

219 Ver PRaDO, ARTURO. Op. Cit. (n. 148). p. 245; y ALcALDE, ENRIQUE. Op.Cit. (n. 3). p. 17.

20 Ver SaLAH, MARriA AGNES. Op. Cit. (n. 9), p. 216; PFEFFER, FRANCISCO. A propésito de una Sen-
tencia sobre uso de Informaciéon Privilegiada. Revista Actualidad Juridica, n. 15, (Enero 2007)
Universidad del Desarrollo. pp. 255-296; y BASCUNAN, ANTONIO (n. 217). p. 93

21 PrerreR, FrRancisco. Op.Cit (n. 220). p. 8.
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ciones con acciones Besalco a través de la sociedad Inversiones Don Victor S.A.,
en pleno conocimiento de las negociaciones entre Besalco S.A., sociedad de la
cual era Director, y el Grupo Abertis con el objeto de vender dos concesionarias
de las que era titular la primera. Esta negociacién habia sido informada como
hecho reservado a la SVS, con anterioridad a la ejecucién de las operaciones
impugnadas.

Es interesante destacar que si bien el fallo consigna el hecho de haber repor-
tado utilidades las operaciones consignadas y, en ese sentido, haber tenido la in-
formacion reservada un impacto efectivo en la cotizacion de las acciones cuando
aquella se hizo publica, no parece un elemento esencial en la fundamentacion
de la procedencia de la sancién. Pareciera que el elemento clave es mas bien la
constataciéon de tratarse de informacion de caracter reservada. Luego de referirse
al deber de no adquirir valores en posesion de informacién privilegiada, en el
considerando conclusivo, el fallo senala:

“Que, en atencion a lo expuesto, se desprende que la Sociedad de Inversio-
nes Don Victor vulneré lo dispuesto en el articulo 165 de la ley 18.045 (...). En
relacion a lo expresado por el articulo 164 de esa misma ley, que indica que:
“se entiende por informacién privilegiada cualquier informacién referida a uno
o varios emisores de valores, a sus negocios o a uno o varios valores por ellos
emitidos, no divulgada al mercado y cuyo conocimiento, por su naturaleza, sea
capaz de influir en la cotizaciéon de los valores emitidos, como asimismo, la in-
formacion reservada a que se refiere el articulo 10 de esta ley [énfasis
transcrito]”, toda vez que dicha sociedad realiz6 adquisiciones de acciones Besal-
co S.A. durante el periodo en que se encontraba vigente un hecho reservado.”?*

Como se aprecia, en el momento de referirse a la informacion utilizada en
infraccion del deber legal, a la Superintendencia de Valores y Seguros pareciera
bastarle el solo hecho de tratarse de informacion reservada, independientemente
de si ésta tenia la capacidad de influir en la cotizaciéon de las acciones. En todo
caso no se puede descartar completamente de la lectura del fallo que el hecho de
haber efectivamente influido en la cotizacién de las acciones haya simplificado
la labor de persecucion y sobre esa base el juzgador haya omitido referencias a
la relevancia.

El segundo caso es mucho mas claro a este respecto. Mediante Resolucion
Exenta Nimero 229 de 11 de abril de 2011, la Superintendencia de Valores y
Seguros sanciond al senor Felipe Lyon Ramirez por haber adquirido acciones
Soquicom estando en desarrollo las negociaciones para concretar una fusion en-
tre las compafiias Soquimich Comercial S.A. y Anagra S.A. informado como
hecho reservado. El fallo condenatorio consigno:

222 Clonsiderando 5° de la Resolucion Exenta 335, de 4 de mayo de 2005.
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“Por consiguiente, la disposicion legal citada distingue dos categorias de in-
formacion privilegiada. Por una parte, la informacién privilegiada propiamente
tal, que se configura por la reunién copulativa de los siguientes requisitos: a) que
se refiera a los emisores, valores, o negocios de los mismos; b) que no haya sigo
divulgada; ¢) que sea de naturaleza tal que pueda influir la cotizacién de los valo-
res. En segundo término, se entiende en caracter de privilegiada la informacion
referida en el articulo 10 de la Ley N° 18.045, esto es, aquella que es calificada
en tal caracter por acuerdo del directorio de la respectiva sociedad tratandose de
ciertos hechos o antecedentes que se refieren a negociaciones pendientes que de
conocerse puedan perjudicar el interés social (...). Debe considerarse, que con
fecha 27 de febrero de 2008, SQMC remiti6 a este Servicio el Hecho Reservado
que daba cuenta de las negociaciones llevadas a cabo entre dicha sociedad y
Anagra S.A. destinadas a concretar la fusién por incorporacion de la segunda,
junto al acuerdo de suscripciéon del MOU para tal efecto, acordandose calificar
esos hechos en caracter de reservados por la unanimidad del directorio. Dicha
calificacién de reserva se mantuvo hasta el 7 de enero de 2009, fecha en la que
SOMC informé como Hecho Esencial la existencia de las senaladas negocia-
ciones y el acuerdo de suscripcion del MOU, oportunidad en que se levanté la
reserva de dicha informacién. Por otra parte, consta que la compra de acciones
SOQUICOM por parte del Sr. Lyon se verifico el 11 de junio de 2008, momento
en el cual las negociaciones llevadas a cabo entre SQMC y Anagra S.A. se man-
tenian en caracter de reservadas, estando reconocido tanto por parte de dichas
sociedades como por parte del Sr. Lyon su conocimiento y participacion en di-
chas negociaciones. Considerando lo expuesto, no cabe sino concluir el caracter
de informacion privilegiada que revestian las negociaciones mantenidas entre
SOMC y Anagra S.A. destinadas a concretar la fusiéon de dichas sociedades y el
acuerdo de suscripcién del MOU para tal efecto, bajo la segunda hipétesis con-
templadas en el articulo 164 de la Ley N° 18.045, esto es, informacién reservada
calificada como tal segun términos del articulo 10 de la Ley N° 18.04572%,

Obsérvese que de acuerdo a este fallo existirian dos tipos distintos de infor-
macién privilegiada, uno propiamente tal contemplado en la primera parte del
inciso primero del articulo 164 y otra especial contemplada en la segunda parte
del mismo inciso. La diferencia radicaria esencialmente en que solo en la primera
hipotesis se requeriria la concurrencia de los requisitos de no divulgacion y de
relevancia, mientras que la segunda, otorgada la calificacion de reservada, se
entiende privilegiada por el s6lo ministerio de la ley.

Incluso mas, el fallo se encarga de demostrar que la informacién era efecti-
vamente relevante en el sentido de afectar la cotizacion de las acciones y que no
habia sido divulgada al mercado, pero aclara ese ejercicio sosteniendo:

23 Clonsiderandos 7° y 8° de la Resolucion Exenta 229, de 14 de abril de 2011.
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“Que, sin perjuicio de que las consideraciones expuestas en el apartado an-
terior son suficientes para estimar que las negociaciones llevadas a cabo entre
SOMC y Anagra S.A., destinadas a lograr una fusién por incorporacién de la
segunda, junto al acuerdo de suscripcion del MOU para tal efecto, son consti-
tutivas de informacién privilegiada por tratarse de hechos reservados al amparo
de la segunda hipétesis del articulo 164 de la Ley N°© 18.045, también es posible
calificar en caracter de privilegiada dicha informacion si su analisis se efectaa al
tenor de la primera de la hipdtesis que establece la senalada disposicion legal,
—referida a la llamada informacién privilegiada propiamente tal—, por cumplirse
todos y cada uno de los requisitos que la ley establece para ello.”#**

En definitiva, para la SVS tratandose de informaciéon reservada parece ser
irrelevante la aptitud para afectar el valor de las acciones, pues por el solo hecho
de ser reservada tendria esa informacion el caracter de privilegiada. Se trataria,
también para la SVS, de un tipo especial distinto al contemplado en el inciso
primero del articulo 164 y en tal sentido bastaria su calificacién como tal.

Es importante destacar en esta parte que el caracter de reservada de la infor-
macién ha sido también utilizado jurisprudencialmente como elemento interpre-
tativo para calificar como relevante cierta informaciéon. En el caso conocido como
Schwager, la SVS funda el caracter de privilegiada de la informacién consistente
en el término de un acuerdo con ENAP, en el hecho de haberle dado el caracter de
reservada a la negociacion del acuerdo y el caracter de esencial a su firma, conclu-
yendo que “su terminacion o suspension (del acuerdo) no podia sino habérsele dado
un caracter similar e informado al mercado y a este Servicio en tales términos”>.

Ast la calificacion de reservada de la informacion pareciera cumplir una doble
funcién. Por un lado, en cuanto a prescindir de la relevancia como requisito para
calificar la informacién de privilegiada, y por otro como criterio interpretativo
para calificar de relevante un tipo de informacién que se encuentre ligada a un
hecho que ha sido calificado previamente como reservado (lo que ocurre en el
caso Schwager).

La segunda de las hipotesis especiales de prohibicion y caracteristica funda-
mental del articulo 164 de la ley 18.045, como hemos dicho, es la referida a las
operaciones en uso de informacién de inversionistas institucionales.

De acuerdo a la redaccion actual de este articulo, la informacion de inversio-
nistas institucionales puede referirse a decisiones de adquisiciéon o enajenacion,
incluyendo aceptaciones de ofertas, pero también a decisiones de mantencion de
sus carteras en los casos de rechazo de ofertas especificas®.

22+ Clonsiderando 9° de la Resolucion Exenta 229, de 14 de abril de 2011.
2 Considerando 7° de la Resolucién Exenta 253, de 9 de junio de 2006.

26 Amplitud dada por la modificacién a la ley 18.045 sobre Mercado de Valores introducida por
la ley 20.382 de 2009.
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La jurisprudencia administrativa sélo conoce casos de informacion relativa a
adquisicion o enajenacion de valores a realizar por un inversionista institucional.
Asi sucede en los cuatro casos que a continuacion se analizaran, los que culmina-
ron en la dictacion de siete resoluciones condenatorias.

El primero de esos casos concluy6 con la dictacién de las resoluciones exen-
tas 185, 186 y 187 todas de 31 de julio de 2006, mediante las cuales se sancion6
a diversos ejecutivos (Gerente General, Gerente Comercial y Gerente de In-
versiones) de AFP Proteccion S.A. quienes en conocimiento del estudio para la
adquisicion de la accion Security Holding S.A. y posterior decision de compra
por parte del inversionista institucional, adquirieron para si, mediante socie-
dades de su propiedad, acciones de dicho emisor. Es interesante consignar que
en estas tres resoluciones la sanciéon de la SVS se fundé en el conocimiento de
la informacion y en la mantencion de la vigencia de la orden de compra para
si cuando se tom6 conocimiento de la decision de adquisicion del inversionista
institucional, sin hacer referencias a la no divulgacion de la informacion ni a
su relevancia.

Mediante resoluciones exentas 432 y 433 ambas de 22 de septiembre de
2004 la SVS sancion6 a dos ejecutivos de dos inversionistas institucionales dis-
tintos por usar informacion referida a adquisiciéon y enajenaciéon de valores
de esos inversionistas. El primero de ellos ejercia el cargo de Subgerente de
Inversiones de Euroamérica y el segundo el de Jefe de Mesa de Dinero de la
Compania de Seguros de Vida La Construccién S.A. Del estudio del compor-
tamiento de las acciones Aguas-A y La Polar, la SVS advirtié que los ejecutivos
compraron acciones Aguas-A y compraron y vendieron acciones La Polar en
el mismo momento en que lo hacian los inversionistas institucionales a los que
estaban relacionados. A diferencia de los tres casos anteriores, en éstos la SVS
aplico la presuncién de acceso del articulo 166 de la ley 18.045, inciso tercero
letra c) relativa a los dependientes que trabajan bajo la direcciéon o supervision
directa de los directores, gerentes, administradores o liquidadores del emisor o
inversionista institucional. Por otro lado, en el mismo sentido de las decisiones
precedentes, éstas tampoco se encargaron de acreditar los requisitos de no di-
vulgacién y relevancia de la informacién. Yendo mas alld, ambas resoluciones
exentas consignaron al respecto:

“Que, el inciso 2° del articulo 164 de la Ley 18.045 sobre Mercado de Valores
senala que se entiende por informacién privilegiada, la que se tiene de la adqui-
siciéon o enajenacién a realizar por un inversionista institucional en el mercado
de valores, informaciéon que don Juan Pablo Cofré Dougnac [César Santander
Contador, en la segunda de esas resoluciones] poseia en virtud de su cargo, tanto

en el caso de las acciones Aguas-A como en La Polar”.?*’

227 Considerandos 10° de las resoluciones exentas 432 y 433, ambas de 22 de septiembre de 2004.
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La Resolucién Exenta 433, citada, haciéndose cargo de un argumento de la
defensa acerca de la irrelevancia de las operaciones en la cotizacion de las accio-
nes, continu6 en el mismo sentido:

“La circunstancia de que las compras efectuadas por Euroamérica no hayan
representado un porcentaje importante de la colocacion de acciones La Polar y
que la venta de esas acciones hayan representado un porcentaje minimo de las
transacciones realizadas el dia en que se materializo dicha operacion, no excluye
la aplicacion de la norma, la que limita su accionar por el sélo hecho de poseer
informacién sobre la adquisicién o enajenacion a realizar por un inversionista
institucional, no importando si la participacion del mismo haya sido relevante o
no (...).”*

Luego, mediante Resolucion Exenta 597 de 25 de septiembre de 2009, la
SVS sancioné al Gerente de Mesa de Dinero de Euroamérica Corredores de
Bolsa por recomendar la adquisicién de acciones Madeco encontrandose en co-
nocimiento de la orden de venta entregada por Larrain Vial AGIF a Euroamé-
rica para adquirir una suma importante de las mismas acciones. En este caso la
SVS aplico la presuncién contemplada en el inciso tercero letra d) del articulo
166 de la ley 18.045 y volvib a sostener la misma tesis acerca de la innecesaria
concurrencia del requisito de relevancia para que la informacién que se tiene de
un inversionista institucional constituya informacién privilegiada. El fallo sefiala:

“Que, la circunstancia que la venta por Larrain Vial AGF no haya sido sig-
nificativa no obsta a su calificacién como informacion privilegiada, ni para la
configuracion de las infracciones del articulo 165 de la Ley N°© 18.045, desde que
la informacién sobre las operaciones de adquisicion o enajenaciéon de valores a
ser realizadas por un inversionista institucional al tenor de la definicién del inciso
segundo del articulo 164 de la citada ley, no atiende a los volimenes ni montos
transados, o si éstas resultan relevantes para el mercado, sino a la calidad del

agente (inversionista institucional) que realiza la inversién”.”*’

Como se aprecia de los fallos comentados, tratandose de informacién de in-
versionistas institucionales la SVS también prescinde de consideraciones acerca
de su relevancia para influir en la cotizaciéon de los valores a la hora de conside-
rarla como privilegiada.

En el ltimo de los casos analizados, resuelto mediante Resolucion Exenta
414 de 13 de julio de 2010, se impuso sanciéon de multa a dos ejecutivos de
Euroamérica Corredores de Bolsa (Gerente General y Gerente de Inversiones),
por comprar para si y luego vender acciones que comprarian para Euramérica
Compania de Seguros de Vida S.A. La discusion en este caso se concentro en la
existencia o no de genuina informaciéon —a lo que ya nos referimos en parrafos

28 Clonsiderando 13° letra b) de la Resolucion Exenta 432, de 22 de septiembre de 2004.
29 Clonsiderando 6° letra ¢) de la Resolucion Exenta 597, de 25 de septiembre de 2009.
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anteriores— vy, por tanto, de la aplicaciéon o no de la presuncién de acceso. Si bien
la defensa no esgrimi6 —segun se puede apreciar del fallo— de manera clara y di-
recta la falta de relevancia de la informacion para desacreditar la infraccion®, si
adujo la circunstancia de haberse realizado las operaciones a precio de mercado

y en baja magnitud. La SVS sefialo al respecto:

“Que en cuanto a la configuracion de la hipotesis de uso de informacion
privilegiada vigente en la fecha de las operaciones analizadas, tanto al tenor
literal de dicha norma, establecida en el articulo 165 de la Ley N° 18.045,
que define al sujeto activo como “cualquier persona...”, y el articulo 164, que
la define como “cualquier informacién referida a uno o varios emisores de
valores, a sus negocios o a uno o varios valores por ellos emitidos...”; como el
bien protegido, referido al correcto funcionamiento del mercado de capitales,
particularmente respecto del trato igualitario a los inversionistas en sus deci-
siones de inversion, permiten concluir que no existen distinciones legales que
limiten el origen de la informacion sé6lo a terceros, o que su esfera de protec-
ci6n se oriente solo al interés individual del titular de un derecho de propie-
dad, y no al interés colectivo del derecho de todos los participes del mercado
de capitales de contar con la misma informacién para adoptar sus decisiones
de inversion”?*!,

Como se aprecia, la SVS nuevamente da cuenta de la prescindencia de la
relevancia para calificar la informacién de privilegiada cuando ésta proviene de
decisiones de inversién de un inversionista institucional. Ademas, es importante
notar que el fallo de la SVS demuestra cémo en el contexto de la aplicaciéon de
la ley ésta contribuye a delimitar sus alcances y objetivos incluso sobre aspectos
discutidos desde el punto de vista de politica legislativa*.

Pues bien, de lo expuesto hasta aqui es posible sostener que tras la reforma
al derogado articulo 13, la jurisprudencia administrativa ha dado aplicacién a la
ampliacion del contenido de la informacién cuyo uso se prohibe, ampliando el
espectro también a informacién externa a la sociedad, y ha considerado que las
hipotesis de informacion reservada y de informacion sobre decisiones de inver-
slonistas institucionales son independientes de las consideraciones relativas a su
relevancia en la cotizaciéon de los valores de que se trate.

0 Lo que resulta 16gico si se considera que en ese caso la defensa problematizé antes que todo la

existencia de informacion.
Considerando 7° de Resolucién Exenta 414, de 13 de julio de 2010. Este considerando fue
transcrito al comienzo de este apartado a proposito de la discusion acerca de qué intenciones

23

o decisiones constitutivas de informaciéon o, a lo menos, de informacién para los efectos de
la aplicacién de la prohibicién, deben provenir de terceros. Reiteramos la transcripcion para
efectos de orden.

#2 Recuérdese que uno de los aspectos mas discutidos acerca de regular o liberalizar el uso de

informacion privilegiada. Ver supra punto 1.2.2. LLa cuestion acerca de regular o no.
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Asi las cosas, es posible sostener que la SVS ha desplegado una importante
labor interpretativa en relaciéon a la determinacion del contenido, requisitos e
hipétesis de informacién privilegiada reguladas por el legislador, contribuyendo
en la practica persecutoria a revisar el alcance de la regulacion legal.

2.4 SANCIONES APLICADAS

Desde la dictaciéon de la Ley 18.045 sobre Mercado de Valores, la aplicacién
de sanciones administrativas a quienes incurrieran en infracciones de esta ley
quedoé en manos de la Superintendencia de Valores y Seguros y lo que el Decreto
Ley 3.538 dispusiera al efecto.

El texto originario del Decreto Ley 3.538, vigente a partir de diciembre de
1980, dispuso mediante sus articulos 27 y 28 que las sociedades anénimas y las
personas o entidades diversas de las organizadas como sociedades anénimas,
pero sujetas a la fiscalizacion o supervision de la Superintendencia, que incurrie-
ren en infracciones a las leyes, reglamentos, estatutos y demas normas que las
rigieran, o en incumplimiento de las instrucciones y 6rdenes que les impartiera
la Superintendencia, podrian ser objeto de la aplicacion por ésta, sin perjuicio de
las establecidas especificamente en otros cuerpos legales o reglamentarios, de una
o mas de las siguientes sanciones:

1) Censura;

2) Multa a beneficio fiscal, hasta por un monto global por entidad o persona
equivalente a 1.000 unidades de fomento. En el caso de tratarse de infrac-
ciones reiteradas de la misma naturaleza, podra aplicarse una multa de hasta
cinco veces el monto maximo antes expresado; y

3) Revocacion de la autorizacion de existencia de la sociedad.

En el caso de las sanciones sehaladas en los nimeros 1) y 2) éstas podrian ser
aplicadas a la sociedad, directores, gerentes, dependientes o inspectores de cuen-
tas o liquidadores, segiin lo determinara la Superintendencia.

El articulo 142 ntimero 9) de la ley 18.046 sobre Sociedades Anénimas, modi-
fico algunos pasajes del articulo 29 del DL 3538, estableciendo que sin perjuicio
de lo dispuesto por los articulos 27 y 28, la SVS al aplicar una multa podria a su
eleccion fijar el monto de acuerdo a los limites en ellos establecidos o hasta en un
30% del valor de la emisiéon u operacién irregular.

El articulo 13 de la Ley 18045, el mismo que segiin hemos dicho establecia
el deber de reserva en virtud del cual se aplicaban las sanciones a las hipotesis
de uso de informacién privilegiada con anterioridad a la reforma del ano 1994,
reglon seguido sujetd a los infractores de dicho deber a una “obligacién de re-
integro” a la caja social de toda utilidad que hubieran obtenido a través de la
transaccion de valores de la sociedad.
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Fue esta obligacion de reintegro precisamente el tunico aspecto modificado
por la reforma del afio 1994 a la Ley de Mercado de Valores, en relacién a san-
ciones. Tal reforma cambi6 al beneficiario del reintegro, de modo tal que dej6 de
ser la sociedad involucrada para pasar a serlo directamente el Fisco cuando no
hubiere otro perjudicado.

El régimen de multas descrito hasta aqui tuvo su segunda modificaciéon sélo
con ocasion de la dictaciéon de la Ley 19.705 sobre Oferta Pablica de Adquisicion
de Acciones y Gobiernos Corporativos, del anio 2000, la que modificando algu-
nos aspectos del Decreto Ley 3.538 dispuso un cambio cuantitativo al régimen de
sanciones de las infracciones de leyes sobre Mercado de Valores.

Este cambio consisti6 en el aumento del limite maximo de la multa a benefi-
cio fiscal global por entidad o persona, de UF 1.000 a UF 15.000, manteniendo
en todo caso la posibilidad de aplicar hasta cinco veces el maximo de la multa
para casos de reiteracion de infracciones de la misma naturaleza.

La Ley 19.705 incorpor6, ademas, un aspecto interesante al establecer cri-
terios legales para la determinacion de la multa. Dispuso esta ley que la multa
se determinaria apreciando fundadamente la gravedad y las consecuencias del
hecho, la capacidad econémica del infractor y si éste hubiere cometido otras
infracciones de cualquier naturaleza en los tltimos 24 meses.

De ahi en mas, no se produjeron modificaciones legales relativas al régimen
de sanciones. Las novedades se dieron, mas bien, por via jurisprudencial.

La novedad mas relevante a este respecto la incorporo la jurisprudencia del caso
Piniera, al diferenciar, en dos diversas, las infracciones derivadas del uso de informa-
cion privilegiada, por un lado, y las infracciones al deber de abstencion, por otro. La
tesis interpretativa de dicha jurisprudencia tuvo repercusiones fundamentalmente a
nivel de tipicidad*”, pero también las tuvo a nivel de determinacién de la sancion.
Sin embargo, el interesante criterio incorporado por esa jurisprudencia no tuvo so-
bre esto tltimo la capacidad de prolongarse en el tempo que si tuvo en aquella.

Esta tltima circunstancia comprueba una conclusion que adelantaremos: so-
bre determinacion de multa, la jurisprudencia carece de criterios claros y cohe-
rentes en el iempo. Sin embargo, veremos que a lo menos a nivel de fundamen-
tacion demuestra una evoluciéon mas o menos constante.

De acuerdo al devenir del sistema de sanciones sobre uso de informacién pri-
vilegiada descrito mas arriba, es posible dividir la jurisprudencia en tres etapas.
Valga la prevenciéon de que estas etapas no implican, como se desprende de lo
dicho anteriormente, la existencia de tres momentos con caracteristicas univocas
y coherentes.

25 Ver supra capitulo 5.2.2. sobre tipos constitutivos de infraccién por uso de informacién privile-
giada.
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a) Primera Etapa: comprende el periodo de tiempo que media entre la vigencia
del antiguo articulo 13 a la reforma del afio 1994.

En esta primera etapa se dictaron cinco resoluciones condenatorias a Directo-
res y Gerentes por infringir la prohibicion de reserva impuesta por el articulo 13
en su redaccion original. Todas tienen la caracteristica comun de carecer de una
descripcion del caso y de una fundamentacion acabada de la decision.

Se puede, sin embargo, hacer algunas consideraciones sobre aspectos rele-
vantes de los fallos. A continuacién haremos referencia al monto de las multas,
la base de célculo sobre la que se hizo o pudo hacerse el calculo de ella, detalles
sobre la aplicacion de la obligacion de reintegro, y conjuntamente la relacion o
falta de relacion entre el beneficiado por la operacion perseguida y el infractor
sancionado, todos aspectos consustanciales a las sanciones y que nos permiten ir
demarcando sus caracteristicas.

1. Monto de multas:

Las multas cursadas durante este periodo van desde las UF 70 como minimo
y a UF 1000 como maximo.

2. Base de céalculo:

En este periodo parece no existir un criterio que haya servido de base de cal-
culo de la multa y que pueda entregar al efecto alguna certidumbre acerca de la
determinacién de su cuantia. Apuntemos que la insuficiencia en la fundamenta-
ci6én de estos fallos no colabora en el examen de su coherencia.

La revision de los dos primeros casos confirma lo anterior. Estos se refieren a
un mismo caso en el que mediante Resolucion Exenta N° 23 y 24 de 4 de febre-
ro de 1988 se impone una sanciéon de UF 100 y otra sanciéon de UF 200 a cada
persona ¢cual es el fundamento de esta diferencia?

Se observa que los casos presentan, por un lado, diversa magnitud de la ope-
raciéon impugnada, pudiendo ser ésta la justificacion de la diferencia. Sin embar-
go, la magnitud del segundo caso triplica la del primero, mientras que la multa
solo la duplica, de modo que de ser este criterio cuantitativo el criterio que funda
la sancion, el fallo tendria desde ya un problema de calculo.

En todo caso la mera constatacion de las diferencias en las magnitudes de las
operaciones no reflejan necesariamente las diferencias en los beneficios obteni-
dos de ambas operaciones, de modo que si éste —el beneficio obtenido— fuera el
criterio para determinar la cuantia, tal como lo seria en jurisprudencia sucesiva,
la sentencia condenatoria adoleceria, ademas, de un error metodologico.

Por otro lado, ambos casos presentan una diferencia relativa a los hechos san-
cionados. El segundo caso comprende aparentemente, la sanciéon por contravenir
también el articulo 12 de la Ley 18.045 y la Circular N° 585 de la SVS por no
haber informado la adquisicion de acciones dada su posicion. Si este criterio cua-
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litativo fuera el criterio decidor, entonces el fallo tendria ahora una incoherencia
externa, pues el tercer fallo de esta etapa (Resolucion Exenta 3 de 9 de enero de
1990) comprende una sancién por un hecho de las mismas caracteristicas, pero
sancionado con multa de UF 70. S1 esta nueva diferencia estuviera dada por la
diferencia, a su vez, de las magnitudes de ambos casos (ya no en el mismo caso
citado), entonces se comprucba la falta de coherencia interna de los fallos ante-
riores y el error de calculo advertido en los parrafos anteriores.

Se confirma la falta de un criterio claro al analizar el cuarto caso de esta
etapa, pues en éste (sancionado mediante Resolucion Exenta 82 de 11 de junio
de 1991) se impone una multa de UTF 200 por la infraccién al articulo 13, que
es la misma hipoétesis del primer caso donde la multa fue UF 100. Este fallo, eso
si, tiene la virtud de consagrar no tan solo la magnitud de la adquisicion de las
acciones adquiridas, sino también el precio de venta, y con ello el monto de la
utilidad obtenida por el infractor. Relacionando multa y beneficio se obtiene que
la primera equivale al 103,2% del segundo. No podriamos sostener que la multa
fue el resultado de un calculo deliberado y razonado del sancionador, pero si que
a lo menos es coincidente con la formula que hacia el final de la segunda etapa,
como veremos, se transformard en una de las formas regulares de calcular la
multa: (beneficio) + (recargo).

3. Obligacion de reintegro y relacion entre beneficiado y sancionado:

El articulo 13 de la Ley 18.045 establecia que quienes hubieran actuado en
contravencion al deber de reserva, debian devolver a la caja social toda utilidad
que hubieren obtenido a través de transacciones de valores de la sociedad.

Pues bien, se constata que en ninguno de los casos analizados la Superinten-
dencia de Valores y Seguros ordeno el reintegro de la utilidad a la caja social de
la sociedad cuyos valores fueron transados, pese a disponerlo asi la ley.

Por otro lado los ultimos dos fallos analizados en este apartado (Resolucion
Exenta 82 de 11 de junio de 1991 y Resolucion Exenta N° 181 de 24 de octubre
de 1991) tienen la particularidad de sancionar a personas que no resultaron be-
neficiadas directamente con las operaciones impugnadas.

En efecto, en el primero de ellos se sanciond a un ejecutivo de Chilgener S.A.
por adquirir acciones para sus hijos en conocimiento de la suscripciéon de un
contrato de compra y venta de energia con la sociedad “Distribuidora Chilectra
Metropolitana S.A.”.

En el segundo caso, los infractores fueron los Directores y el Gerente Gene-
ral de la sociedad al facultar a éste Gltimo, en uso de informacién reservada, a
vender un porcentaje de las acciones IANSA fijando un precio minimo de venta
igual o superior al cual se pretendia comprar las acciones IANSA a SUCDEN
(empresa con la cual se estaba en negociaciones), haciendo obtener ventajas eco-
némicas a la sociedad que dirigian. La sancion, sin embargo, no recay6 sobre la
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sociedad sino sobre las personas naturales involucradas, con expresa prohibicion
de pagarse la multa con fondos sociales. La decision de la SVS estd amparada en
lo dispuesto en los articulos 27 y 28 del Decreto Ley 3.538 vigente a esa fecha, lla-
mando la atencion la decision de excluir la sancién a la sociedad anénima bene-
ficiada a través de la actuacion de sus representantes y ejecutivos. La explicacion
de esta diferenciacion pueda encontrarse, principalmente en el segundo de estos
casos® | especulando acerca del bien juridico protegido por la prohibicion legal
0, alo menos, de la interpretacion jurisprudencial acerca del bien juridico prote-
gido por la ley. Es coherente con la decision de la SVS, tener al cumplimiento o
respeto de deberes de orden fiduciario como bien juridico protegido antes que la
proteccion a la igualdad en el acceso de informacion en el mercado. Abona esta
tesis la existencia de una obligacién legal de reintegro de los beneficios obtenidos
en la operacion sancionada a la caja social y la inexistencia de sanciones directas
a las sociedades beneficiadas con operaciones en uso de informacién privilegia-
da, existiendo legalmente la posibilidad.

Otro aspecto que llama la atenciéon del ultimo fallo comentado es el hecho
de haber sancionado la Superintendencia de Valores y Seguros a los Directores
y Gerente General solidariamente. Esto constituye una condena inédita, que no
ha vuelto a ocurrir en la historia jurisprudencial sobre la materia y que no tiene
asidero en la legislacion vigente a la fecha.

b) Segunda Etapa: esta comprende el periodo de tiempo que media entre la
reforma del ano 1994 y la jurisprudencia del caso LAN el afio 2007.

En esta segunda etapa se dictaron quince fallos condenatorios por infrac-
cién a los articulos 164 y 165 de la Ley 18.045, incorporados por la reforma
del afio 1994. Como cuestion general, estos fallos se caracterizan por tener una
fundamentacion mucho mas acabada que las del periodo anterior y, en espe-
cifico, por incorporar algunos criterios adicionales en relacion a la aplicacion
de las multas.

1. Monto de multas:
En este periodo las multas cursadas van desde UF 100 a UF 100.000.
2. Base de calculo

En este segundo periodo tampoco existe un criterio determinado y claro para
la determinacion de la multa. De hecho, observando la cuantia de éstas, se apre-
cia que el rango de las sanciones en este periodo es muy amplio. Sin embargo,
analizando los distintos casos es posible sostener que en este periodo asistimos a
una incipiente estandarizacion y racionalizacion de las sanciones impuestas.

1 En el primero de ellos puede haber exclusién por no haber infringido los beneficiados necesa-
riamente una prohibicién sobre uso de informacién privilegiada, aun cuando nada se dice en

el fallo en analisis.
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Esta estandarizacion se aprecia en el andlisis de fallos sobre casos distintos (lo
que antes hemos llamado “coherencia externa” de los fallos), pero sobretodo y de
manera tangible al analizar las diversas sanciones impuestas en un mismo caso, ya
sea que los infractores fueran sancionados en una misma sentencia judicial o en
dos o0 mas diversas (lo que antes hemos llamado “coherencia interna” de los fallos).

La racionalizacion, por su parte, se aprecia de manera concreta especialmen-
te en aquellos casos en que se aplica una misma multa como sancién a casos
diversos bajo hipotesis de hecho similares, y en aquellos casos en que se aplican
multas distintas en un mismo caso con infractores bajo hipotesis diversas. Lla-
mamos racionalizacién al ejercicio judicial de hacer estas diferencias invocando
fundamentos de alguna manera plausibles.

La estandarizacion de las multas se observa desde ya en los tres primeros ca-
sos de esta etapa. En el primero de ellos (Resoluciones Exentas 157 y 158 de 5 de
julio de 1996) se aplic6 una multa de UF 1.000 por infraccion a lo prevenido en
los articulos 164 y 165 de la Ley 18045. Por la misma infraccién se aplico la mis-
ma multa a los tres sujetos sancionados en Resoluciones Exentas N° 185, 186 y
187 de 31 de julio de 1996 y a los siete sujetos sancionados en el caso del “Banco
Chile” mediante Resolucion Exenta N° 166 de 8 de mayo de 2001.

Esta estandarizacion también se observa en los siguientes tres casos de esta
etapa, en los que se aplico a todos una sanciéon de multa de UF 200. Asi fue para
los dos sancionados en el caso “FASA” mediante Resoluciones Exentas 131y 132
de 23 de marzo de 2004, para los dos sancionados en Resoluciones Exentas N°
432 y 433 de 22 de septiembre de 2004 y para el tinico sancionado en el caso
“Besalco”, Resolucion Exenta 335 de 4 de mayo de 2005.

En consecuencia, es innegable apreciar cierta coherencia interna de los casos
y también, lo que es atin mas llamativo, una notoria coherencia con otros casos
relativos a la misma infracciéon. Sin embargo, se constata una diferencia impor-
tante entre el primer grupo de casos y el segundo. Esta diferencia es bastante
peculiar si se considera que entre ambos grupos de casos no existen importantes
diferencias de magnitud de operaciones ni de aplicacion de atenuantes, sino mas
bien existe, de manera apreciable, sélo una diferencia temporal.

¢Cudl serad entonces la razon de la diferencia entre ambos grupos de casos?

Como hemos dicho, la diferencia podria estar dada por la divergencia en las
magnitudes de las operaciones o en la aplicacion de atenuantes, pero la verdad
es que ni lo uno ni lo otro se desprende de la lectura de los fallos. En efecto, en
relacién a lo primero, las magnitudes son diversas y lo son entre todos los casos
de ambos grupos, y en relaciéon a lo segundo sélo en el caso Besalco existe una ge-
nuina referencia a las atenuantes. La diferencia entre ambos grupos de sanciones
pasa tal vez por una implicancia de su diferencia temporal: una distinta direccién
del ente regulador.
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No es posible ser conclusivos en ese sentido, pero tampoco es posible descartar
que el cambio de la persona del Superintendente tenga un impacto en la cuantia
de las multas. De hecho, creemos que es razonable pensar que si los cambios de
superintendentes tienen un impacto en las politicas de persecucion también lo
tengan en cuanto a la determinacién de la cuantia de las multas.

Hemos dicho que en esta etapa la jurisprudencia tiende a racionalizar la in-
terposicion de multas, incorporando criterios para su determinacién, aumento
o disminucion.

En efecto, ya en la segunda sanciéon del primer caso de esta Segunda Etapa
(“Banco Santiago”), luego de sancionar al primer infractor con una multa de UF
3000, la SVS sanciona al segundo infractor con una multa de UF 1000, incorpo-
rando en su fallo la siguiente consideracion:

“Que no obstante, de aceptarse a don Jaime Mac Pherson Anticevic el no
haber participado directamente ni ordenado la compra de las acciones sefialadas
en el considerando N° 9 para las sociedades senaladas en el considerando N°
10, debid velar, en atencion a su participacion e interés en esas sociedades y los
beneficios que le reportan, que éstas no adquirieran acciones de las cuales tenia
informacion privilegiada (...)”.*”

Este considerando si bien ratifica una infracciéon a la Ley de Mercado de Valo-
res por uso de informacion privilegiada y los deberes aparejados a ello, da cuenta
de una sofisticacion en el razonamiento judicial que probablemente pudo haber
impactado en la determinacién de la sancion.

En esta linea de areumentacion, pero con un razonamiento de mayor clari-
s Y
dad el fallo del caso “Besalco” consigna:

“Que, en la ponderacion de la sancién contenida en la presente Resolucion se
ha tenido en consideracion los descargos presentados en esta Superintendencia
el dia 24 de marzo del presente afio y todos los antecedentes probatorios adjun-
tados al expediente, especialmente en lo que dice relacién con la circunstancia
que su actuacion no buscé subjetivamente el aprovechamiento de la informaciéon
privilegiada de la cual contaba. Este hecho si bien no puede ser tenido en cuenta
por este Servicio al momento de aplicar las sanciones que las leyes le obligan
imponer, constituye una atenuante a considerar de acuerdo a lo establecido en
el inciso segundo del articulo 28 del DL 3538, asi como la circunstancia que la
Sociedad de Inversiones don Victor S.A. corrigié a requerimiento de esta Su-
perintendencia la informaciéon requerida por el articulo 12 de la Ley 18.045 y la
Circular N° 585 de esta Entidad”.**

25 Clonsiderando 13° letra d) de la Resolucion Exenta 158. de 5 de julio d 1996.
#6 Clonsiderando 9° de la Resolucion Exenta 335, de 4 de mayo de 2005.
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Estos razonamientos constituyen importantes avances jurisprudenciales, pues
explicitan criterios para la determinacién de la cuantia de las multas. Sin em-
bargo, dan cuenta de carencias en otros fallos. Asi por e¢jemplo, en los dos casos
FASA existen hechos que pudieron haber constituido agravantes por infracciéon
reiterada, contemplada en el ntmero 2) del inciso primero del articulo 28 del DL
3538, pero sin embargo no fue un aspecto considerado por el juzgador, al menos
en cuanto debid consignarse en el fallo.

Un aspecto relevante de resaltar en este grupo de casos y como una de las
grandes diferencias con las sanciones de lo que acuiiamos como primera etapa,
es la existencia de sanciones en contra de personas juridicas. Mediante resolu-
ciones dictadas en los afios 1997 y 2005 la SVS sancioné a las empresas Elsesur
S.A.y Schwager S.A. A la primera, como parte del denominado caso Chispas, la

sancionaron con una multa de UF 100.000 y a la segunda, en caso homoénimo,
con una multa de UF 4.000.

La primera fue impuesta ademas de infringir el articulo 165 por infraccién a
otras dos normas relativas la Ley 18.046 sobre Sociedades An6énimas. Su cuantia,
muy por sobre el resto de la sanciones, tiene asidero en lo dispuesto en el articulo
142 nimero 9) de la ley 18.046 que modifico el articulo 29 del DL 3538, facul-
tando al Superintendente a sancionar de acuerdo a los limites establecidos en la
norma o hasta en un 30% del valor de la emisiéon u operacién irregular.

3. Obligacién de reintegro y relaciéon entre beneficiado y sancionado:

Tras la reforma del afio 1994 a la Ley de Mercado de Valores el beneficiario
de la obligacion de reintegro paso de ser la sociedad involucrada a serlo directa-
mente el Fisco cuando no hubiera otro perjudicado.

En el primer fallo de esta segunda etapa de la jurisprudencia, se observa que
la Superintendencia aplicé de manera inmediata la nueva normativa, ordenan-
do el reintegro a beneficio fiscal de la utilidad obtenida en la compra y venta de
acciones del caso “Banco Santiago” (Resoluciones Exentas 157 y 158), pero sin
embargo, no volvi6 a tener aplicacion en ningtn otro caso del periodo.

Sin perjuicio de ello, veremos que con posterioridad el monto del beneficio
jugd un rol importante en la determinacion de la sancion, al punto de poder con-
cluir que la utilidad obtenida, no obstante la cast nula aplicaciéon de la obligaciéon
de reintegro a beneficio fiscal, se recaudé de todas maneras via determinaciéon
de la multa a aplicar. Veremos también que esa forma de operar genera un dis-
torsion en los casos en que los beneficios reportados por la operacién con uso de
informacién privilegiada no son percibidos por los infractores de la norma sino
por terceros (tipicamente la empresa para la cual trabajan).

Un aspecto importante de resaltar en este periodo es que a diferencia de la
primera etapa, existen sanciones tanto a las personas naturales involucradas en
la operacion impugnada como a las sociedades beneficiadas. Esto paso especi-
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ficamente en el caso “Schwager”, en el que se sanciond a tres ejecutivos y a la
sociedad emisora sobre cuyas acciones influy6 la informaciéon privilegiada utili-
zada y en el caso Elesur S.A. en que se sanciona a ésta como compaiia. Incluso
mas, tal vez la determinacion de la multa a la sociedad estuvo determinada, no
explicitamente al menos, por el beneficio obtenido por ésta (o la pérdida evitada,
en rigor), corrigiendo de ese modo la distorsion comentada en el parrafo anterior.

También se sanciond6 a la sociedad beneficiada en el denominado caso Chis-
pas en el que no se condend a los ejecutivos sino directamente a la compaiiia
Elesur S.A. y nuevamente sin condena expresa de reintegro.

Como se ha esbozado anteriormente, la relacién entre sancionado y benefi-
ciado no ha sido siempre directa, en el sentido de identificarse el uno con el otro.
En efecto, la relacion de identificacion es comun solo en aquellos casos en que el
infractor sancionado compra acciones para si o para sociedades relacionadas en
uso de informacion privilegiada. No lo es, por el contrario, cuando el infractor
busca el provecho ajeno, mediante la operaciéon con acciones o mediante una re-
comendacién a un tercero. En el Gnico caso de este periodo en que el beneficiado
no coincide con el sancionado, ocurre la primera de esas hipotesis.

Mediante Resolucion Exenta Nro. 166 de 8 de mayo de 2001 dictada en el
denominado caso Banco de Chile, la SVS sanciono a seis ejecutivos del Grupo
Penta, quien a la sazén era el controlador del emisor, que en conocimiento de
la intenciéon de compra de acciones Banco de Chile por parte de la sociedad
Quifienco S.A. adquirieron acciones para su grupo con el objeto de consolidar el
control de la misma. La SVS en este caso no sancioné a la sociedad beneficiada
por la operacién sino soélo a los ejecutivos.

¢) Tercera Etapa: esta comprende el periodo de tiempo que media entre la juris-
prudencia del caso LAN en el afto 2007 y el afio 2012.

En esta tercera etapa se dictaron veintidés fallos condenatorios por infraccion
a los articulos 164 y 165 de la Ley 18.045, incorporados por la reforma del afio
1994. Como cuestion general, estos fallos se caracterizan por tener en general
una fundamentacion mas acabada atn que las de los periodos anteriores, por
incorporar un tipo especial y estandarizar ain mas la cuantia de las multas.

1. Monto de multas:

En este periodo las multas cursadas van desde UL 50 a UF 19.470.

2. Base de calculo

En este periodo se aprecia una mayor estandarizacion de la cuantia de las
multas cursadas por la SVS, en relacion a las dos etapas anteriores. Esto sucede
particularmente en la primera parte de este periodo. Hacia el final de ésta, en
cambio, se aprecia una menor sistematizaciéon en la determinacion de la cuantia

de la sanciones, al menos en cuanto los criterios para su determinacion no se
consignan en el fallo ni se explicita la informacion necesaria para analizarlo.
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Cuatro de las primeras cinco sanciones cursadas durante este periodo, esto es,
las sanciones aplicadas mediante las resoluciones exentas numeros 306 y 307 de
6 de julio de 2007, y 659, 660 y 662 de diciembre de 2007, obedecen a una for-
mula comun de calcular la sancién, integrada por dos componentes: el beneficio
obtenido y un recargo de un porcentaje determinado sobre el beneficio obtenido.
La sumatoria de ambos componentes, los que son explicitados en los fallos dando
cuenta a su vez de una mayor racionalizacion, determina la multa final a aplicar.

Asi, en las sanciones aplicadas mediante resoluciones exentas 306, 307 y 662
antes referida, las multas ascienden a la sumatoria del beneficio obtenido mas un
recargo equivalente al 10% del beneficio. En las resoluciones exentas 659 y 660
el recargo equivale aproximadamente al 30% y al 15%, respectivamente. La ra-
z6n de las diferencias en el porcentaje de recargo no son consignadas en los fallos.

En la Resoluciéon Exenta 661 de diciembre de 2007 y en las siguientes san-
ciones cursadas mediante resoluciones exentas nimero 527, 528 y 529 de 18 de
agosto de 2008, no se consigna el precio de mercado de las acciones adquiridas
en uso de informacion privilegiada y, por tanto, el monto del beneficio obteni-
do, con lo cual no es posible determinar si el monto de la sanciéon obedece a la
formula anterior. Se debe consignar de todos modos que en las Gltimas tres re-
soluciones el monto de las sanciones varié de conformidad a la magnitud de las
operaciones y no correspondiendo su calculo a la segunda féormula utilizada en
este periodo —que explicaremos a continuaciéon—, es posible que el patrén utiliza-
do para su determinacién haya sido la férmula anterior.

Pues bien, mediante resoluciones exentas 430, 432, 433, 434 y 435 todas de
15 de julio de 2008, la SVS sancioné a diversas personas fijando la multa en un
monto fijo de UF 300 y uno variable determinado por el equivalente al 30% del
monto de la operaciéon impugnada. Asio consigno la SVS mediante comunicado
de prensa de fecha 17 de julio de 2008, mediante el cual informé al publico la
resolucion dictada y en lo referente al calculo de la multa, sefialo:

“El monto de todas las multas cursadas fueron fijadas en virtud de lo esta-
blecido en los articulos 28 y 29 de la Ley Organica de la SVS. En el caso de uso
de informacion privilegiada se contemplan dos elementos: uno es la multa, que
se fij0 en el 30% de la operaciéon mas un piso de 300 UF. El segundo compo-
nente corresponde a la estimacién del monto de los beneficios percibidos por
los infractores con el objeto de que los terceros perjudicados puedan demandar
judicialmente las indemnizaciones que correspondan o, si no son reclamados, lo
integren en arcas fiscales”.

La determinacién de la multa en base al equivalente al 30% de la operacion
impugnada esta amparada en la reforma introducida por el articulo 142 ntimero
9) de la ley 18.046 sobre Sociedades Anénimas, que modificando el articulo 29
del DL 3538, facult6 a la Superintendencia a fijar las multas dentro de los limites
establecidos en los articulos 27 y 28 del DL 3538 o hasta en un 30% del valor de
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la emisién u operacion irregular. De la redaccion de esta norma pareciera que
el legislador pretendi6 establecer dos posibilidades excluyentes una de la otra,
pero sin embargo el Superintendente de la fecha fij6 la multa en un 30% de la
operacion irregular y ademas fij6 una multa base de acuerdo a los articulos 27 y
28 del DL 3538.

En el fondo, si bien las dos férmulas mencionadas son demostraciéon de
cierta tendencia a racionalizar la aplicacién de las multas y a estandarizar su
cuantia, este ejercicio no estuvo exento de inconsistencias. De hecho, el cam-
bio repentino de criterio puede verse como una de esas inconsistencias. Valga
ademas hacer presente que ambas formulas no tuvieron una aplicacién que se
prolongara en el tiempo, e incluso ambas se asocian mas bien a casos especi-
ficos. La primera féormula fue aplicada con ocasion del caso LAN y otras tres
resoluciones dictadas en fechas cercanas, mientras que la segunda férmula fue
aplicada exclusivamente, al menos en cuanto se logra apreciar del analisis de
los fallos, en el caso de la fallida fusion D&S — Falabella. Si bien ambos grupos
de resoluciones fueron dictadas en tiempos distintos, esta vez lo fueron bajo la
direccion del mismo Superintendente.

En el segundo grupo de casos mencionado hubo tres sanciones en las que
no se aplico la formula antedicha sino que solo se establecié un monto fijo. Esta
vez, sin embargo, mas que una inconsistencia se trata de sanciones aplicadas a
hipotesis de hecho distintas a las del resto de los casos en los que si se aplico la
formula. Estas tres sanciones se impartieron en contra de personas que revelaron
informacioén a terceros y que, en consecuencia, no obtuvieron un beneficio patri-
monial directo. Los factores que determinaron la determinacion de su cuantia y
las diferencias en los montos de esas tres sanciones, de todos modos, no se consig-
naron ni se desprenden de los fallos.

De ahi en mas la SVS dict6 cuatro resoluciones condenatorias en cuatro casos
distintos. En ninguno de ellos se aprecia la aplicaciéon de las féormulas anteriores
ni tampoco algin patréon o base de calculo comun en la determinaciéon de las
multas.

3. Obligacion de reintegro y relacion entre beneficiado y sancionado
En ninguno de los casos de este periodo se observa la aplicacion de la obliga-
cion de reintegro en favor del Fisco, de no existir otro perjudicado.

Sin embargo, mediante resoluciones exentas 430, 432, 433, 434 y 435 todas
de 15 de julio de 2008, la SVS ademas de imponer una multa, fija el monto de
utilidad o beneficio obtenido en la o las operaciones impugnada.

Notese que la SVS fij6 el monto del beneficio s6lo en términos declarativos,
haciendo uso de la facultad conferida por el articulo 4° letra q) del D.L. N° 3.538
de 1980, el que le permite estimar el monto de los beneficios, expresado en su
equivalente en unidades de fomento, que hayan percibido los infractores al Titu-
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lo XXI de la ley N° 18.045, sefialandolo en la resolucién que aplica la sancion®’.
Pero noétese también que no ordena su reintegro en arcas fiscales para el caso no
haber otro perjudicado, como ordena la ley.

Por su parte, en relacion a la correspondencia entre el sancionado y el benefi-
ciado, en este periodo se pronunciaron cinco resoluciones exentas por medio de
las cuales se sancioné a personas que no fueron beneficiadas por las operaciones
impugnadas. Cuatro de ellas (resoluciones exentas 429, 431 y 436 de 15 de julio
de 2009, del caso Fusion D&S-Falabella, y la resolucion exenta 597 de 25 de
septiembre de 2009, en el caso Larrain Vial) corresponden a sanciones cursadas
por infraccion al deber de no revelar a terceros la informacion privilegiada que
tuvieran dada su posicién, mientras que una de ellas (resolucion exenta 245 de
22 de abril de 2010), en la que se sancion6 a dos ejecutivos de AFP Habitat,
corresponde a beneficios radicados en el patrimonio de la sociedad para la cual
trabajaban los infractores, la cual qued6 sin embargo sin sancion.

En consecuencia, acerca de este item, se observa que la jurisprudencia de la
SVS no ha colaborado de manera sistematica en proporcionar la claridad y con-
sistencia de la cual carece la regulaciéon legal, en la determinacién del monto de
las sanciones, de las personas sancionadas ante una infracciéon y de la aplicacion
de la obligacién de reintegro de los beneficios. Sin perjuicio de ello, se observan
esfuerzos por estandarizar el quantum de las multas, lo que lamentablemente no
ha tenido la permanencia deseable, y una creciente racionalizacién de la inter-
posicion de las multas, en el sentido de explicitar las razones de su interposicién
y las circunstancias que agravan o atentan la responsabilidad.

#7 De acuerdo al articulo 4° letra q), inciso segundo la SVS en la estimacién de los beneficios
considerara el precio de mercado promedio ponderado del valor de oferta publica en los 60

dias anteriores al de la fecha de las transacciones hechas con informacién privilegiada.
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CONCLUSIONES

El presente estudio, como su titulo lo indica, tuvo por finalidad analizar como
ha fiscalizado y sancionado la SVS y bajo qué criterios ha aplicado las respec-
tivas sanciones en lo relativo al uso de informacién privilegiada. Asimismo,
uno de sus objetivos especificos fue establecer si, en tal fiscalizacién y sancion,
ha sido eficaz, en términos de restablecer los fundamentos de un mercado
de valores en torno al objetivo de minimizar al maximo un tipo especifico
de manipulacién de mercado como es el uso de informacién privilegiada, y
en concreto, si la normativa existente aplicada por el 6rgano persecutor se
condice con ese objeto.

Antes de entrar exponer las conclusiones, cabe sefialar que la respuesta a lo
anterior va a estar en gran medida influenciada por la coherencia, claridad y
suficiencia que la ley y los cambios legislativos hayan experimentado en relacion
a la regulaciéon del uso de informacién privilegiada.

En este sentido, la respuesta al por qué se castiga el uso de informacion pri-
vilegiada determina (o debiera determinar) la manera en que éste es regulado a
nivel legal, y luego sancionado a nivel administrativo. Creemos, en efecto, que
la extension de lo que esta prohibido no es independiente del fundamento de
la prohibicion. En otras palabras, es la razon para castigar lo que condiciona el
alcance de lo castigado.

Desde nuestro punto de vista esto ultimo implica, ademas de una legislacion
coherente, el desempefio de una adecuada labor interpretativa por parte del
6rgano administrativo llamado a aplicar la ley, quien ademas debera tender,
en el ejercicio de su funcién, a llenar los vacios que en la practica fiscalizadora
se develen. Dicho de otro modo, la SVS, en tanto 6rgano de la administracién
del estado, debe velar porque el objetivo que esta detras de la politica publica
se cumpla.

Lamentablemente hasta el término del presente estudio, por negativa de la
SVS —ratificada por la Corte Suprema en fallo de fecha 06 de mayo de 2013—
no fue posible contar con las resoluciones que absolvian a los investigados de
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cargos®®. Por lo que el objetivo planteado se restringe a los casos efectivamente
sancionados, dejando fuera el examen relativo al criterio preliminar acerca de

cuando y bajo qué supuestos la SVS decide sancionar (o no).

Asi las cosas, la primera conclusion que se puede extraer del analisis del con-
trol que efecttia la SVS para el “uso de informacion privilegiada” es que, a nivel
administrativo, pese a que la regulacion y sancion de esta conducta es de larga
data, tanto el nivel de casos investigados como sancionados es bastante bajo en
relacion a los niveles de transacciones efectuados a diario en el mercado de va-
lores.

Desde la entrada en vigencia de la ley de mercado de valores en el afio 1981
a enero de 2012, solo hay 42 sanciones cursadas de un total de 24 casos inves-
tigados, lo que arroja un promedio de menos de 1 caso al aflo que termina en
sancion.

Entre el ano 1981 y 1994, durante la vigencia del articulo 13, sélo hay cinco
sanciones. Con posterioridad, el aumento se observa a partir del afio 2004 en que
se concentran la mayor parte de las sanciones cursadas.

Ademas de ser pocos los casos sancionados, es posible observar que, en gene-
ral, tanto durante la primera etapa de vigencia de la ley —antes de la reforma de
1994—, como después, no existe una real fundamentacion de los fallos, cuestion
que cambia recién el ano 2005. A partir de esa fecha las resoluciones se encuen-
tran motivadas y senalan concretamente los fundamentos en virtud de los cuales
se sostiene la sancion que se esta cursando.

En lo que respecta a la claridad de las conductas tipicas, es posible concluir
que durante la vigencia del articulo 13 en el texto original de la ley, el objetivo no
se cumplia a cabalidad, cuestién que a nivel normativo tiene un avance sustan-
tivo a partir de la reforma del ano 1994, que sustituye el original articulo 13 de
la ley y define lo que se entiende por “informacién privilegiada”, estableciendo
una serie de deberes de reserva y prohibiciones de manera mas o menos precisa.

En efecto, en un inicio la extension del articulo que regulaba el uso de infor-
macion privilegiada era dudosa. No existia claridad en cuanto a los sujetos des-
tinatarios de la norma, ni en cuanto al tipo y contenido de informacién respecto
de la cual se ordenaba la reserva y la prohibicién de uso. Ademas parecia restrin-

%% No tuvimos acceso a la totalidad de casos debido a la negativa de la SVS de entregar un listado
de los casos investigados, pero que no arribaron a sancién, por entender que entregarlos, ade-
mas de constituir una infraccién al principio de inocencia, afectaba los derechos comerciales
de terceros (causal de secreto o reserva del Articulo 21 N° 2 de la ley 20.285, sobre acceso a
la informacién publica). Argumento desechado por el Consejo de Transparencia y por la Ilus-
trisima Corte de Apelaciones de Santiago, pero acogido por la Excelentisima Corte Suprema.
Sentencia Rol 9363-2012 dictada por la Tercera Sala de la Corte Suprema con fecha 06 de
mayo de 2013.
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gir su ambito de aplicacion a lo estrictamente societario, de tal modo que dejaba
fuera a cualquier sujeto que no ocupara un cargo directivo en la empresa, esta-
bleciendo como sancién la devoluciéon de las utilidades obtenidas a la caja social.

Para poder aclarar el contenido y alcance del articulo 13, y con ello dar cuen-
ta de su caracter extensivo, la SVS emite el afio 1987 un dictamen (Oficio Cir-
cular N° 2506) que aclaraba tres puntos fundamentales: 1) asimilaba el concepto
de informacion reservada al de privilegiada; i1) extendia la prohibicion de uso a
aquellas personas que en razoén de su cargo o posicion tuvieran acceso a infor-
macion de la sociedad y de sus negocios, sin restringirlo a directores, administra-
dores o gerentes, definiendo qué debia entenderse por cargo y por posicién; y 1ii)
expresamente senalaba que eran contrarias a la ley todas aquellas transacciones
efectuadas por terceros que hubiesen usufructuado de informacién privilegiada
proporcionada por personas relacionadas, interna o externamente, con la socie-
dad y sus negocios.

A nivel normativo el escenario cambia considerablemente a partir de la refor-
ma mencionada. Sin embargo, pese a que tanto los sujetos sobre los cuales pesan
los deberes y prohibiciones, como los deberes especificos y los diferentes tipos de
informacioén privilegiada tienen una claridad normativa que antes no existia, ello
no se refleja a cabalidad a nivel sancionatorio. Hasta el ailo 2004 el nimero de
casos sancionados es tan solo siete. Ademas, hasta esa fecha los sujetos sancio-
nados siguen siendo s6lo personas que ocupan cargos directivos, pese a que el
alcance de los deberes y prohibiciones es mayor, y ello ha sido reconocido por la
propia entidad de control.

Por otro lado, pese al avance descrito y a que el nimero de casos a partir del
ano 2004 aumenta, a esa fecha atn subsisten ciertas dudas relativas a los requi-
sitos que se exigen para estar en una u otra hipétesis tipica, principalmente en lo
que respecta a la delimitacion entre hipotesis de infraccion al deber de absten-
ci6n y uso. Cuestiéon que la SVS en el aiio 2007 se hace cargo de esclarecer, dis-
tinguiendo ambos supuestos de infraccion, lo que, a nivel de culpabilidad, tiene
consecuencias relevantes, sobre todo en lo que respecta a la infracciéon al deber
de abstencion de realizar transacciones en posesion de informacién privilegiada,
en que la culpa se configura por el conocimiento de la prohibiciéon y su posterior
contravencion.

Asi, se constatd, luego de la revision de la totalidad de sanciones cursadas,
que la manera en que se interpreta la normativa aplicable, por muy clara que
ésta sea, estd de algiin modo determinada por la manera en que, en general, se
entienda la institucion en estudio al momento de su aplicacion.

Como se anticipd, la repuesta a la pregunta del por qué se prohibe el uso de
informacion privilegiada va a determinar la manera en que se respondan las
A . . A 3 : ”) . 7 .. . .
demas preguntas: (A qué sujetos sancionamos?, ;qué requisitos exigimos para
sancionarlos?, ¢qué informacion vamos a entender que retne el caracter de pri-
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vilegiada?, ;cudl es la entidad de la multa que aplicamos? A partir del examen de
estos cuatro topicos analizamos el cumplimiento del objetivo planteado.

El rol de la doctrina para estos efectos es de gran importancia, pues a través
de lo estudiado, hemos constatado que ésta de alguna manera ha influido en la
forma en que se ha dado repuesta a lo primero (;por qué sancionamos?), y por
ende, ha determinado también la forma en que se ha respondido lo segundo
(icdmo sancionamos?).

En cuanto a los sujetos sancionados, la legislacion chilena, a diferencia de
la regulacion europea, establece “géneros de personas” sobre las cuales pesan
los deberes y prohibiciones de la norma examinada, lo que se demuestra por la
referencia del articulo 165, que en su inicio dispone: “[c]ualquier persona que
en razon de su cargo, posicion, actividad o relaciéon con el respectivo emisor de
valores o con las personas sefialadas en el articulo siguiente, posea informaciéon
privilegiada deberd (...)”.

De esta manera, siguiendo el modelo norteamericano, la determinacién con-
creta de los sujetos sobre los cuales pesan los deberes y prohibiciones del articulo
165 y siguientes de la ley 18.045 se verifica por el 6rgano correspondiente, caso
a caso, al aplicar la normativa en cuestion. En dicha labor de interpretacion, el
articulo 166 es particularmente util pues, al contemplar un listado de personas
respecto de las cuales se presume tienen acceso a informacién, permite incorpo-
rar a una serie de sujetos dentro de los destinatarios de las normas de conducta
descritas en el articulo 165.

En esta labor interpretativa, la SVS ha estimado de manera consistente que
los sujetos merecedores de sancion son aquellos que se encuentran en una po-
sicibn determinada frente al emisor de valores en virtud de una funcién, oficio
o relacion, y solo excepcionalmente, cierta clase de iniciados secundarios que
tienen un vinculo muy cercano con un iniciado primario que hace presumir, de
manera grave y precisa, que ha recibido dicha informacién con pleno conoci-
miento de su caracter de privilegiada.

Ala luz del examen de los casos sancionados es posible concluir que nuestra
jurisprudencia administrativa ha entendido que el factor de conexion “relacion”
(mas extensivo que el cargo, la posicion o la funcién) debe aplicarse de una ma-
nera restringida.

Por otro lado, la cast inexistencia de sanciones para iniciados secundarios pue-
de explicarse también por la dificultad de deteccién que este tipo de practica
concreta supone y la dificultad probatoria que importa el acreditar que este tipo
de personas han tenido efectivamente acceso a determinada informacién. Por
otro, puede ser que de alguna manera, nuestros 6rganos administrativos estan
influenciados por la tradicién norteamericana y no consideran relevantes —para
efectos de sancionar— aquellos casos en que no se han infringido ciertos deberes
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de lealtad. Aqui aparece claro que el prisma con el que se mire esta forma par-
ticular de abuso de mercado va a influir en la manera en que se interprete la ley
y, en consecuencia, se aplique al momento de sancionar. Si se mira desde una
perspectiva interna, la cual devela el problema de la agencia, tiene sentido exigir
la infraccién de determinados deberes para justificar la sancién. Por el contrario,
centrados en el problema externo de este tipo de conductas, como atentados a
la transparencia y eficiencia del mercado, este requisito debiese ser irrelevante al
momento de sancionar, pese a las dificultades probatorias que importa. Teniendo
siempre en cuenta que la conducta deberd evidentemente satisfacer el principio
de culpabilidad que legitima la imposicion de una pena por el reproche y mere-
cimiento de sancién que supone.

En cuanto al tipo de conductas sancionadas, si bien es cierto el articulo 165
de la ley contempla una serie deberes y prohibiciones, pareciera ser que la SVS
no mantiene un criterio uniforme a la hora de aplicar uno u otro supuesto tipico.
La mayoria de las veces, de hecho, no explicita los requisitos especificos para di-
ferenciar la prohibicién de uso del deber de abstencién de adquirir valores sobre
los cuales posee informacion privilegiada.

En un inicio, pareciera que la SVS sanciona por “uso” a los iniciados secun-
darios, y sélo de manera excepcional a los primarios internos institucionales.
Pues a diferencia de los primarios internos, respecto de los secundarios, no queda
otra opcién que suponer que, si han efectuado la operacion, lo han hecho usando
la informacion. Ahora, la duda que cabe respecto de los sujetos que estan liga-
dos con la empresa es ¢por qué no se aplica la misma logica respecto de ellos?
En ciertos casos el “uso” de la informacion se puede inferir del contexto de los
supuestos de hecho que han rodeado el caso, sin embargo o se sefiala a secas la
infraccién al articulo que contempla todas las hipotesis (“infracciéon al articulo
1657), o se sanciona por infraccion al deber de abstencion, sin justificar el trato
diferenciado.

Hasta la fecha de dictacién del fallo del caso Schwager no hay ningtn tipo de
coherencia ni mayor fundamento en cuanto a los criterios que hacen al juzgador
sancionar por una u otra hipdtesis tipica, siendo muy tenue la division entre
aquellos casos en que se sanciona por uso, de aquellos que se sanciona por infrac-
ci6n al deber de abstencion de adquirir o enajenar. En otras palabras, al menos
hasta el afio 2005 no es claro en nuestra jurisprudencia administrativa cual es el
verdadero alcance de cada una de las conductas sancionadas por el articulo 165.

Recién en el afio 2005 (resolucion Resolucion Exenta N° 335 de 4 de mayo
de 2005) se formula por primera vez una declaracion al respecto, sefialando que
“la prohibicién es de caracter objetiva y a todo evento, y que no requiere ni dolo
ni culpa.” Indica la SVS que el “afan especulativo” no es un requisito del tipo
infraccional, pues el fin de la norma es la proteccién de los inversionistas que no
tienen acceso a dicha informacion. Asi, su justificacion es impedir las asimetrias
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de informacién independiente de la intencién que se haya tenido para efectuar
la compra. Agrega que tampoco importa si se obtuvieron o no beneficios o si se
los maximizo, pues esto so6lo es relevante para avaluar el monto de los dafios en
caso de ejercer el perjudicado una accion civil indemnizatoria. Ello se debe a que
la norma apunta a la protecciéon del mercado en general y a que se preserven las
sanas practicas como pauta de comportamiento.

Este fallo constituye un hito importante a nivel de dotar de claridad a la nor-
mativa, toda vez que explicita cual es su objetivo principal, y qué consecuencias
se derivan de ello, al menos a un nivel general. Pareciera aca existir una decla-
racion un poco mas explicita de los objetivos de la regulacion, de acuerdo a lo
que, a nuestro juicio, constituyé un cambio de paradigma entre el bien juridico
protegido en la normativa original y el de la actual (post reforma del afio 1994).
Con todo, hasta ese momento, si bien es cierto se explicité cudl era la finalidad
de la norma, y en este sentido cual era su alcance genérico, atin no se distinguia
entre las distintas hipotesis que ella contemplaba.

Luego, la SVS aclara que ademas de ser irrelevante la obtencién efectiva o
maximizacion de beneficios, lo es también la intenciéon con que se actué para la
compra o venta. Sefiala la SVS, ante una defensa planteada por el grupo eco-
némico Matte, que la habitualidad o no en la compra de las acciones de que se
trate, es también irrelevante a efectos del tipo infraccional que hace procedente
la imposicién de sanciones por uso de informacion privilegiada.

Con esto, queda absolutamente claro que para la SVS el bien juridico pro-
tegido que pretende amparar la instituciéon objeto de este estudio es la igualdad
de la informacién para todos los agentes que intervienen en el mercado de ca-
pitales, en tanto presupuesto del correcto funcionamiento del mismo y que, en
consecuencia, la prohibicion contenida en el articulo 165 es absoluta, por lo que
cualquier argumento relativo a la intencionalidad es irrelevante.

Con el caso LAN (resoluciones exentas N° 306 y 307 de 6 de julio de 2007)
la SVS marca un segundo hito muy importante a nivel de la delimitacion de las
diversas conductas sancionadas por el articulo 163, ya que distingue claramente
entre la prohibicion de uso y el deber de abstencion, sefialando que el primero
tendria componente subjetivo del que careceria el segundo.

El avance es importante toda vez que define claramente 1) el deber de reserva
de la informacion privilegiada como la “confidencialidad de la informacién que
la ley hace pesar sobre cualquier persona que en razoén de su cargo, posicion,
actividad o relacion tenga acceso a informacion privilegiada, teniendo en con-
secuencia el deber de no divulgar dicha informacién a terceros ni recomendar
transacciones sobre esos valores.”; ii) Prohibicion de uso de la informacion privi-
legiada como la “referida a la prohibiciéon de quien tenga acceso a informaciéon
privilegiada, la utilice intencionalmente en beneficio propio y ajeno.”; iii) Deber
de abstencion o prohibicién de adquirir valores en donde la culpabilidad en el
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infractor, al tratarse de un deber legal de abstencién, queda configurada por el
hecho de realizar la conducta prohibida a sabiendas o debiendo saber que la
ley se lo prohibe, sin que sea necesario establecer que actué con la intencién
expresa y determinada de ignorarla o infringirla. Sefialando en concreto que
“en consecuencia, el elemento de culpabilidad del infractor se establece en su
falta de diligencia y cuidado al no adoptar medidas de prudencia o precauciéon
que pudieran evitar que incurra en la conducta prohibida” (culpabilidad como
conciencia de ilicitud).

Lo importante, ademas de la definicién de cada subtipo infraccional, es que
respecto del deber de abstencion, la SVS indica que sélo serian causales legales
absolutorias el caso fortuito o fuerza mayor, o la concurrencia de alguna causal
de justificacion, aclarando desde ya que ello en ningtin caso importa brindarle
tratamiento como si fuese una especie de responsabilidad objetiva.

A partir de ahi se podria concluir que la SVS cumple el objetivo de brindar
claridad de las conductas tipicas sancionadas, otorgando, por lo demas, criterios
importantes en torno a detectar via jurisprudencial el alcance concreto de la
legislacion.

Por tltimo, un tercer y tltimo hito en cuanto al tipo de conductas sancionadas
se produce los afios 2007 y 2009 en que se sanciona por primera y unica vez la
infraccion al deber de reserva en sus dos posibles hipotesis: divulgar la informa-
cion (Lippiee) y recomendar a un tercero ({upaulage) respectivamente.

La divulgacion, en el caso “D&S-Falabella”; en que se sanciona a la asesora
comunicacional de la posible fusion por divulgar la informacién a su conyuge (a
quien siendo iniciado secundario se sancioné por uso) y a una de las accionistas
controladoras de Falabella por haber hecho lo mismo con su conviviente (a quien
también en su calidad de iniciado secundario se sanciona por uso).

La recomendacion, mediante Resolucion Exenta N° 597 de 25 de septiembre
de 2009 en que sanciona la recomendaciéon de adquisiciéon o enajenaciéon de
valores (tuyautage) al gerente de la mesa de dinero de Euroamérica Corredores de
Bolsa S.A., quien en posesion de informacion sobre la adquisicién, enajenacion
y aceptacion o rechazo de ofertas especificas de un inversionista institucional
(Larrain Vial AGT), recomienda la ejecucién de determinadas operaciones a un
tercero y ademas las ejecuta, infringiendo asi también la prohibiciéon de usar la
informacion en provecho de terceros.

Llaman la atencién dos cosas. Por un lado, que no se sanciona en este caso
al tercero, sin expresar las razones de su exclusion. Suponemos que se debe a
que el tercero beneficiado no es quien ejecuta dichas operaciones, sino quien
las aprueba, lo que no estd expresamente sancionado bajo nuestra normativa.
A diferencia del tercero que “recibe” la informacion privilegiada y luego ordena
determinada operacién, como podria haber sido el caso de las acciones D&S
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Falabella. En tal caso, lo que hay es uso propiamente tal por parte de un #ppee,
hipétesis que estaria sancionada en la prohibicion general del inciso primero del
articulo 165.

Por otro lado, llama la atencién que ésta sea la tnica sancion que se cursa
durante toda la vigencia de la ley por recomendar a un tercero (tuyautage) la eje-
cucion de determinada operacion.

Asi, pareciera ser que, a nivel del tipo de conductas tipicas, la practica sancio-
natoria brinda criterios de previsibilidad importantes en términos de mostrar una
tendencia a reprimir en mayor medida ciertos supuestos infraccionales (deber de
abstencion y uso) por sobre otros (deber de reserva que impide revelar la infor-
maciéon o recomendar la ejecucion de determinada operacion). Sin embargo,
muestra cierta inconsistencia en cuanto a los tipos de sujetos y tipos de conducta
que castiga, pues no queda claro atn por qué sanciona por uso a determinados
iniciados primarios internos institucionales, y no a otros.

En cuanto a la nocién de lo que constituye informacién privilegiada, ante la
carencia de un concepto legal especifico y determinado, la delimitacién de la
informaciéon que debe tenerse como privilegiada se ha ido desarrollando a partir
de la explicitacion legal de sus caracteristicas, de las modificaciones legales a su
regulacion y de la interpretacion jurisprudencial y doctrinaria de tales caracte-
risticas y modificaciones. En este desarrollo la Superintendencia de Valores y
Seguros ha tenido un rol importante.

Ese desarrollo nos permite sostener, en primer lugar, que a lo menos desde
la entrada en vigencia de la reforma legislativa del ano 1994, no existen razones
para limitar el contenido de la informacién susceptible de ser considerada como
privilegiada, sino, muy por el contrario, que ésta puede ser —como lo dice el texto
expreso de la norma— “cualquier” informacion acerca de los valores de un emi-
sor. La jurisprudencia de la SVS ha dado cuenta de la amplitud del contenido de
la informacion susceptible de ser privilegiada, considerando como tal tanto la in-
formacion interna al emisor como aquella proveniente del mercado, reflejandolo
incluso en los tres casos inmediatamente posteriores a la entrada en vigencia de
la reforma del afio 1994.

Asi las cosas, es posible afirmar que desde el punto de vista del contenido
de la informacién, cualquier tipo de aseveracion relativa a hechos y a inten-
ciones o decisiones de terceros, en cuanto se refiera a valores de un emisor, sin
perjuicio de ser ésta informacién de caracter interna al emisor o proveniente
del mercado, es susceptible de ser considerada como privilegiada. Decimos
que las intenciones o decisiones constitutivas de informacion o, a lo menos, de
informacion para los efectos de la aplicacion de la prohibicién, deben provenir
de terceros, pues seria un absurdo si también lo fuera para el agente generador
de esa informacion.
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En segundo lugar, desde el punto de vista de las caracteristicas de la informa-
ci6n privilegiada, se concluye que la SVS coincide con la doctrina mayoritaria en
el sentido de requerir que la informacién susceptible de ser considerada como pri-
vilegiada debe reunir las caracteristicas de ser concreta, no divulgada y relevante.
Pero ademas, se observa que la SVS ha colaborado a dotar de contenido esos re-
quisitos, pudiendo afirmar que la informacion debe ser “concreta” en el sentido de
que para hacer verosimil el acceso a informacion esta tiene que referirse a hechos
susceptibles de ser identificados como tales; “no divulgada”, por cualquier medio
idoneo y no necesariamente de manera oficial; y “relevante” en el sentido de tener
idoneidad para influir en la cotizacion de las acciones independientemente de la
influencia efectiva que la informacién haya tenido en dicha cotizacion.

Finalmente, hemos podido observar que el desarrollo jurisprudencial ha sido
importante en la funcién interpretativa acerca de las hipotesis de informacion
privilegiada que contiene el articulo 164 de la ley de Mercado de Valores. Parte
importante de la doctrina nacional ha entendido que toda informacion privile-
giada debe necesariamente cumplir las caracteristicas mencionadas en el parrafo
anterior, es decir, ser concreta, no divulgada y relevante, sin asignarle entonces
una diferencia sustantiva a las dos hipotesis especiales que regula dicho articulo.

La SVS, sin embargo, ha considerado que las hipoétesis de informacion re-
servada y de informacién sobre decisiones de inversionistas institucionales, son
independientes de las consideraciones relativas a su relevancia en la cotizacion
de los valores de que se trate.

De ese modo, el articulo 164 de la LMV contemplaria en rigor tres hipotesis
distintas de informaciéon privilegiada: una hipotesis genérica y amplia, que re-
quiere la concurrencia de los tres requisitos especificados anteriormente para po-
der calificar la informaciéon como privilegiada (primera parte del inciso primero
del articulo 164 de la LMV); y dos hipo6tesis especiales para dos casos concretos,
el primero de ellos relativo a la informacion reservada a que se refiere el art-
culo 10 de la ley (segunda parte del inciso primero del articulo 164 de la LMV)
y, el segundo, a la informacién sobre decisiones de adquisicién, enajenacioén y
aceptacion o rechazo de ofertas especificas de un inversionista institucional en
el mercado de valores (inciso segundo del articulo 164 de la LMV). Estas dos hi-
potesis especiales, tienen entonces la particularidad de ser casos de informacion
que, estando comprendida en la hipotesis genérica, el legislador la sustrajo de
la regulacion general, exceptuandola del requisito de relevancia para calificarla
como privilegiada.

En consecuencia, pese al bajo volumen de casos que hemos detectado, se
observa que la SVS ha colaborado de manera sustantiva en la interpretacion de
la regulacion, especificamente en relacion al alcance del contenido, requisitos e
hipétesis de informacion privilegiada reguladas por el legislador, dando cuenta
de un rol activo en la revision regular del alcance y consistencia de la misma.
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En relaciéon al régimen legal de sanciones administrativas para los casos de
uso de informacién privilegiada, podemos concluir que la ley no contempla una
normativa especial, quedando regulado por la legislacion general del mercado de
valores. Ello tiende a generar confusion dada la dualidad contemplada por esta
legislacion, tanto para la determinacion del sujeto destinatario de una sancién de
multa como para la determinacién del monto de la misma.

De acuerdo a esta normativa, la multa puede ser interpuesta contra la socie-
dad o la(s) persona(s) natural(es) involucradas y puede determinarse de acuerdo
a los limites establecidos en los articulos 27 y 28 del DL 3538 o hasta en un 30%
del valor de la emisién u operacion irregular. La dificultad esta dada probable-
mente porque la ley no explicita criterios claros y concretos que faciliten la deter-
minacion especifica de su destinatario y quantum.

Esta dualidad naturalmente no ha contribuido a dar claridad y previsibilidad
a la aplicacion de la normativa, lo que tampoco ha podido ser reparado en el
ambito de la aplicacién de la ley por parte de la SVS. De hecho, se observan
casos en los que se ha sancionado a las personas naturales que han actuado por
la persona juridica, otros en los que se sanciona a la persona juridica sin sancio-
nar a las personas naturales involucradas y casos en los que se sanciona tanto
a las personas naturales como las juridicas, sin esgrimir razones en ninguno de
los casos que justifiquen la exclusion o inclusion respectivamente. En relacion a
la determinacién del quantum de la sancion, la realidad no es distinta, pues se
observa una enorme dispersion en sus montos.

Adicionalmente, se puede concluir que la prescindencia del beneficio o uti-
lidad obtenida como factor relevante en la determinaciéon de la sancion, puede
tender a una aplicacién ineficiente del régimen sanciones, pues en el caso de ser
¢éstas menores que los beneficios reportados por las infracciones se proporciona
un incentivo econémico a vulnerar la normativa.

A este respecto, se debe acotar que la SVS incorporo, de forma esporadica,
este factor como criterio relevante para la determinaciéon de la sancion, hacia
el final de lo que hemos denominado “segunda etapa”, calculando la multa en
consecuencia a partir del beneficio obtenido por la infraccién, mas un porcentaje
determinado de recargo.

En los fallos de la segunda (1994-2007) y tercera etapa (2007-2012) se observa
una creciente estandarizacion y racionalizacion en la determinacion de las mul-
tas, y una sofisticacion en el razonamiento judicial, especialmente en esta tltima
etapa en el sentido de explicitar las razones de su interposicion y las circunstan-
cias que agravan o atentan la responsabilidad. Esta tendencia, en cualquier caso,
no logroé proporcionar una base de calculo claramente determinada y coherente,
existiendo ello s6lo en casos aislados y sin continuacion.
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Tal vez las normas sobre sancién no han ido al ritmo de las modificaciones y
la extension que si ha habido en relacién al circulo de sujetos destinatarios de la
prohibicién, a los diversos tipos infraccionales y al contenido y tipos de informa-
cién. La mantencion de la obligacién de reintegro con posterioridad a la reforma
del afio 1994, es una demostracién inequivoca de esta disonancia.

En ese sentido, podemos afirmar que la normativa general sobre sanciones al
Mercado de Valores no es suficiente para cubrir la especificidad de la regulacion
actual sobre uso de informacion privilegiada.

El marco legal relativo a las multas administrativas es, en consecuencia, con-
fuso, pues contempla dos alternativas tanto para la determinacion del sujeto des-
tinatario de la sancién de multa como para la determinaciéon del monto de la
misma, sin contener criterios o parametros claros que tiendan a estandarizarlas.
Se aprecia que la SVS solo ha tenido esfuerzos esporadicos en ese sentido, siendo
incapaz de proporcionar en el tiempo coherencia y consistencia en la aplicacion
de las multas.

En definitiva, advertimos que la reforma del ano 1994 implic6 de alguna
manera un cambio de paradigma en relacion al objeto de proteccion de la ley,
mudando desde la proteccion de los accionistas de las sociedades emisoras a la
proteccion general de los inversionistas en el mercado de valores y, por tanto, de
la existencia de una relacion fiduciaria como criterio determinante para la pro-
hibicion, a la existencia de abuso de una situacién de asimetria de informacion
como elemento esencial para la imposicién de la sancion.

Este cambio se ha visto reflejado a nivel de la determinacién de los sujetos
destinatarios de la prohibiciéon en la extension del campo de destinatarios de
la prohibicién, incluyendo a personas que carecen de relacion fiduciaria con el
emisor de los valores de que se trate. Por su parte, a nivel de la determinacion
de los deberes y prohibiciones contenidos en la ley, se ha visto reflejado en la
amplitud del catalogo de conductas tipicas, incluyendo supuestos en los cuales no
existe el vinculo fiduciario mencionado, disponiendo inclusive sanciones penales
sin exigir una cualidad determinada del sujeto. A nivel de la determinacion de
lo que se debe entender por informacion privilegiada, se ha visto reflejado en el
tipo y contenido de informacion susceptible de ser considerada como privilegia-
da, y en el establecimiento de hipotesis especiales de informacion privilegiada
independientes de la calificacion de su relevancia para influir en la cotizacion de
los valores. A nivel de sancion se ve reflejado, de modo inequivoco, en el cambio
de destinacion del beneficio obtenido en una operacion con uso de informacion
privilegiada, dejando de lado el reintegro a la caja social —claro indicio de que el
objeto de proteccion de la ley era entonces la sociedad emisora y sus accionistas—
para pasar a serlo directamente el perjudicado o, si no hubiera, el Fisco, demos-
tracion inequivoca de que el objeto de proteccion de la ley con posterioridad a la
reforma del aflo 1994, son los inversionistas y el mercado en general..
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Este cambio de paradigma, que en principio se ve reflejado en las reformas
legislativas analizadas, se ha visto reconocido y complementado por el ejercicio
de persecucion que la SVS en su rol supervisor ha desarrollado, colaborando de
ese modo progresivamente en el esclarecimiento del alcance y contenido de la
legislacion.

Sin embargo, pese a que existe tal reconocimiento, nuestra entidad de control
no ha actuado en consonancia a ello. Esta ha mantenido una postura mas bien
conservadora a la hora de perseguir las infracciones, pues dada la amplitud que
contempla la ley, vista como se ha explicado en esta memoria, tanto en relaciéon
al circulo de destinatarios, los diversos deberes y prohibiciones, y el contenido y
tipos de la informacion, aspectos que ella misma ha reconocido, la SVS no la ha
aplicado en su real magnitud.

En algunos casos esto podria explicarse por la dificultad probatoria que con-
lleva la labor persecutora, considerando especialmente el ambito en el que se
desarrolla la actividad y la especificidad de la materia. En nuestra opinién, es
deseable dotar al 6rgano persecutor de mayores facultades o atribuciones investi-
gativas, lo que en cualquier caso debe ir aparejado de debidos controles a dicha
labor, explicitando legalmente las garantias procesales de los regulados vy, even-
tualmente, realizar restructuraciones organicas en las que se separe las funciones
investigativas de las sancionatorias.

En otros casos, sin embargo, como ocurre en la persecuciéon del deber de
abstencion, en que de acuerdo a lo declarado por la misma SVS basta la mera
contravencion, tales dificultades probatorias no existen vy, pese a ello no ha des-
plegado una labor persecutora acabada o extensa.

En consecuencia, para efectos de velar por la transparencia en el mercado
de valores y propender a disminuir las asimetrias de informacioén, creemos que
la SVS debe mantener la labor persecutora, pero intensificar su actividad en
proporcion al aumento, fortalecimiento y relevancia del mercado, utilizando la
amplitud que creemos tiene la legislacion nacional, tanto en relacion al circulo de
destinatarios de la prohibicion, como de los diversos deberes y prohibiciones, y el
contenido y tipos de informacion susceptible de ser privilegiada.
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Balin

CEE
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CNMV
CPR
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FSA
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ITSA
ITSFEA
LMV

LSE

NCG
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NYSE
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SEA

SEC
SOA 0 SOX
SVS

UE

UF
WpHG

Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht u Oficina Supervisora Fe-
deral de Comercio de Valores

Comunidad Econémica Europea

Comunidad Europea del Carbon y del Acero
Comision Nacional de Mercado de Valores de Espafia
Constitucion Politica de la Reptblica

Comité de Superintendentes del Sector Financiero
Decreto Ley

Comunidad Europea de la Energia Atomica

Ficha Técnica Codificada Uniforme

Financial Services Authotity

Financial Services and Markets Act

International Organization of Securities Commissions
Insider Trading Sanction Act

Insider Trading and Securities Fraud Enforcement Act
Ley del Mercado de Valores

London Stock Exchange

Norma de Caracter General

National Securities Markets Improvement Act

Bolsa de Valores de Nueva York

Oferta puablica de adquisicion de acciones

Securities Exchange Act

Security and Exchange Commission

Ley Sarbanes-Oxley

Superintendencia de Valores y Seguros

Unién Europea

Unidad de fomento

Wertpapierhandelsgesetz
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