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RESUMEN

Ya han pasado casi 10 afios desde que se produjo la fallida Fusién de D&S Falabella, en
donde varias personas que en razén de su cargo posicién o relacion con cada una de las
compaiiias, utilizaron informaciébn denominada como privilegiada para llevar a cabo
millonarias compras de acciones con el fin de obtener beneficios pecuniarios. Fueron ellos
entonces investigados por la Superintendencia de Valores y Seguros, la cual determind que
las conductas se cefiian a las descritas en la norma de valores, sin embargo, esto no logro
probarse en materia penal por lo que surgen varias interrogantes al respecto, tales como
¢Existe un problema en la delimitacién del circulo de posibles responsables en el injusto
penal o tal vez existe una falta de precision y referencia del tipo penal al modelo de
proteccién actual? También se podria llegar a pensar si es acaso insuficiente para el juez
penal que se pruebe a base de presunciones, como las dispuestas en sede administrativa
¢ O falta una mayor comunicaciébn entre ambas investigaciones? ¢Sera también que el
Ministerio Publico no tiene interés en la persecucioén de este tipo de ilicitos? ¢ O no tendran

recursos legales y econdmicos que lo ayuden en su labor?

Las repuesta a estas interrogantes se pretende encontrar en del estudio de la Ley de
Mercado de Valores, asi como en sus principios, como en los cambios legislativos que ha
tenido la norma en relacion al tratamiento del uso y/o abuso de informacion privilegiada;
también se estudiard la legislacion norteamericana modelo que nos sirvié de inspiracién en
los inicios de nuestra regulacion y por Ultimo pero no menos importante, se abordaran los

hechos del caso y la sancion de 3 de los implicados en el mismo.



I. INTRODUCCION

El proposito del siguiente trabajo es determinar los conflictos que envuelven a la falta de
imposicion de responsabilidad en los casos de abuso de informacién privilegiada, tal como
ocurrié en su momento con la fallida fusion de las empresas D&S Falabella. En este caso,
hubo sancién por parte de la autoridad administrativa por haberse usado informacién
privilegiada por parte de varios sujetos que, en razon de su cargo, posicidn o relaciéon con las
entidades emisoras lograron obtener informacion privilegiada y sacar ventaja de la misma al
comprar acciones de las compafiias, antes de que éstas comunicaran a la Superintendencia
de Valores y Seguros, en adelante SVS, el hecho esencial de que se iban a fusionar. Sin
embargo, solo seran abordadas las sanciones de 3 de los implicados, dado que, por una
parte, ellos son representativos de cada uno de los tipos penales de abuso de informacion
privilegiada, (incluso de la sancién a la infraccion del deber de reserva), y por otro lado, éstos
se encuentran dentro de la descripcion de la conducta sancionada en sede administrativa,
asi como también, se enmarcan dentro de alguna de las presunciones que regula la misma
norma de valores, como se vera en el transcurso del trabajo. Ademas, se ha seleccionado a
estos tres implicados porque la falta de imputacion penal de las conductas cometidas por
cada uno de ellos deja en evidencia los conflictos que traen aparejada la aplicacién de
responsabilidad penal en este tipo de casos y que se pretenden abordar durante el desarrollo
de este trabajo. Junto con lo anterior, ellos también se identifican con clasificaciones que
realiza la regulacion norteamericana del Insider Trading. Para el estudio de este caso, se
abordard primero, la sancion de una de las socias del pacto controlador de su empresa,
luego aquella sancién aplicada al siguiente implicado, el que era conviviente de esa socia, y
por dltimo se analizara la responsabilidad del sobrino del director de la otra importante
compainiia. Por ultimo, mencionar que el estudio de estas sanciones es bastante interesante
por la forma en que cada uno realizé la conducta de uso de informacion privilegiada, la que
de la lectura de los hechos parece ser muy evidente, tanto para la entidad administrativa,

como debid serlo en el ambito penal.

Tal como se ha sefialado anteriormente esta fallida fusion de D&S Falabella sera
considerada, como un ejemplo para lograr abordar los conflictos que pueden surgir en este
tipo de casos, sobre todo aquel que dice relacion con la delimitacion del posible circulo de
autores, ya que en la mencionada fusién todos los sancionados en sede administrativa

fueron aquellas personas que en razén de su cargo o porque como dice la norma se



presumia que ellos podian tener informacioén privilegiada, lo que seria homologable a lo que
la clasificacibn norteamericana denomina como insiders o iniciados, como se vera en
profundidad en el capitulo Ill, quedando de manifiesto el conflicto que puede traer aparejado
para el juez penal el tratar de determinar responsabilidad para aquellos sujetos que no se
encuentran en una relacion con el emisor ni se presume que poseen informacion
privilegiada, como la doctrina norteamericana llamaria outsiders. Lo anterior queda alin mas
claro, toda vez que el juez penal en este caso, ni siquiera pudo imputar responsabilidad a los
implicados materia de estudio, siendo ellos pertenecientes a la categoria de los
denominados insiders, por lo que mas dificil se torna la labor a la hora de querer imputar
responsabilidad a los outsiders. Finalmente, los sancionados por el ente administrativo solo
fueron investigados por el Ministerio Publico, el cual les ofrecié una salida alternativa a la

pena como fue la suspension condicional del procedimiento.

¢Esto se debe a un problema de legitimidad del tipo penal de abuso de informacion
privilegiada® o a conflictos que dicen relacion con el sentido y alcance que tiene la norma de
valores? Esta hipotesis sera abordada desde la problemética generada por la falta de
claridad de la norma, la cual cae en la utilizacion de términos demasiado amplios y
ambiguos, quedando a la interpretacién doctrinal o jurisprudencial la extension del posible
circulo de responsables, cometiendo ambos errores al momento de interpretar la norma, tal

como se vera en el desarrollo del trabajo.

Por lo anterior, es que para poder abordar este problema y dar una postura fundada al
respecto, es necesario comenzar el andlisis con una revision sucinta acerca de las
caracteristicas del mercado de valores y los principios que sirven de base para la misma
regulacién de este mercado especulativo. En relacion a lo anterior, se vera la importancia
que tiene el principio de simetria de informacion en concordancia con el deber de informar,
hasta llegar a abordar lo que se entiende por informacion privilegiada, y como la prohibicion
de uso de informacion privilegiada y el alcance de la misma norma toma sentido en torno a

las caracteristicas y principios ya analizados.

Por otro lado, y con el objeto de explorar y determinar el correcto sentido y alcance que debe

serle atribuido al tipo penal previsto en el el articulo 60 €), g) y h) de la Ley de Mercado de

' Como un problema de legitimidad general que envuelve a los delitos econdmicos y que solo se enuncia, sin ser
abordado en profundidad, por la extensién que genera dicho planteamiento del cual no se es partidario.



Valores, en adelante LMV, se realizard un breve recorrido por la historia de la ley de
mercado de valores, y los modelos de proteccidén que inspiraron cada cambio legislativo. De
esta manera, se pretende visualizar las transformaciones que tuvo la extension del posible
circulo de eventuales responsables, tanto en sede administrativa como penal, conforme fue
cambiando el modelo de proteccidn que inspiraba al legislador en cada época determinada.
Junto con ello, se dard a conocer con qué reforma legislativa comenzé a regularse el tipo
penal de abuso de informacién privilegiada como lo conocemos hasta ahora. El analisis de
estos modelos, serviran, ademas, de fundamento para no adherir a las posturas que dicen
no ser necesarios los tipos penales que establecen sanciones para las conductas de abuso
de informacién privilegiada; o derechamente no ser necesario el tipo penal para regular
sanciones para quienes abusen de informacién privilegiada sin tener ellos un deber de
fidelidad con la entidad emisora. Ademas, en este apartado se daran a conocer, brevemente,
aspectos relevantes de la ley 21.000 que crea la Comision para el Mercado Financiero, la
cual realiza grandes cambios respecto del proceso investigativo que lleva el ente
administrativo y se contempla una amplia mejora en regulacién de la comunicacion que
pueden tener la Comisidn con el érgano persecutor, cuestion que sera fundamental para las
criticas que seradn dadas a conocer en la conclusion sobre la manera en la que se lleva
actualmente la investigacion de este tipo de conductas entre la SVS y el Ministerio Publico,
dado que esta regulacion y comunicacion entre ellos repercute directamente en la falta de

sancion penal.

Adentrdndonos al tratamiento del uso abusivo de informacién privilegiada, se abordara la
figura del Insider Trading, denominacion de la regulacion norteamericana para este tipo de
conductas, y que para parte de la doctrina ha sido modelo inspirador para la regulacion
chilena en esta materia. A partir de ella, se dara a conocer el motivo de la proteccion de
abuso de informacién privilegiada para esta legislacion, a modo de vislumbrar en el
desarrollo de este trabajo, si esto guarda relacion con el fundamento utilizado por nuestro
legislador, a propésito de la historia de la ley, o si en cambio, tal como plantea otra parte de
la doctrina, no guardaria estricta relacién, tal como lo propone, por ejemplo, el profesor
Antonio Bascufidn Rodriguez y José Miguel Ried Undurraga. Ademas, se abordara la
clasificacién norteamericana de los sujetos que pueden cometer esta conducta, y que nos
servird a la hora de tomar postura acerca de las propuestas que se le presentaran al
legislador chileno, respecto de la delimitacion del posible circulo de autores y la posibilidad

de interpretar nuestra legislacion de acuerdo al derecho comparado.



Una vez que se hayan abordado los tOpicos basicos para comprender las sanciones
aplicadas por la SVS en el caso D&S Falabella, se daran a conocer brevemente los hechos
del mismo para dar lugar al andlisis de las sanciones aplicadas por la entidad administrativa.
Para ello se utilizardn algunas de las resoluciones exentas emitidas por la Superintendencia
de Valores y Seguros el afio 2008%, en donde se dan a conocer las sanciones por uso de
informacion privilegiada en la compra de acciones e incumplimiento al deber de reserva
contenidas en los articulos 165 y 166 de la LMV. Dichas resoluciones dan a conocer
sanciones que se aplicaron a cada uno de los involucrados, existiendo en este caso, en
particular, un total de 8 personas sancionadas, 3 de ellas por falta al deber de reserva y 5 por

uso de informacion privilegiada en la compra de acciones.

Para el desarrollo de este trabajo, solo se abordaran las sanciones de 3 de los responsables,
como se sefialdé en un principio. Y se dard a conocer el fundamento y normas utilizadas por
la SVS. Lo que mas adelante se propone que pudo servir de base para la investigacion
criminal, cuestion que aparentemente fue insuficiente para condenar a los implicados en esa

época.

Concluido el repaso por las sanciones de la SVS, se entrara de lleno al estudio del tipo penal
de abuso de informacion privilegiada, consagrado en la LMV en el articulo 60 letra €), g) y h)
gue regula la infraccion al deber de reserva. Abordando para ello los elementos del delito, y
mas profundamente los elementos objetivos y subjetivos del tipo, que serviran para constatar
que las conductas cometidas por los implicados eran reprochables. Luego de ello, se
abordarén las posturas diversas que ha tenido la doctrina a propdsito de la extension del
posible circulo de autores del tipo penal antes mencionado, en relacion al merecimiento de
reproche que deben tener aquellos que no tienen relacién ni deber fiduciario con la entidad
emisora, abordando posturas divididas al respecto como las de Juan Ignacio Pifia y Antonio
Bascuian Rodriguez, entre otros. Terminando este capitulo, con la identificacién de otros
conflictos que surgen al momento de querer determinar la responsabilidad penal en este y

otros casos similares.

Para concluir el trabajo se dard a conocer una postura fundada, acerca del conflicto que trae

aparejada la extension del circulo de autores en estos casos, y la forma en la que debe ser

2 Resoluciones exentas N° 436, de 15 de julio de 2008, respecto de Hans Eben Oyanedel; N° 433, de 15 de julio
de 2008, respecto de Alejandro Irarrazabal Ureta; N° 434, de 15 de julio de 2008, respecto de Eugenio Eben
Aresti; N° 435, de 15 de julio de 2008, respecto de Vicente Aresti Lopez; N° 429, de 15 de julio de 2008, respecto
de Ana Maria Laguna Galasso; N° 431, de 15 de julio de 2008, respecto de Maria Luisa Solari Falabella.



interpretada la norma de valores. Junto con ello, se dejard de manifiesta la poca relacién
gue guarda el tipo penal de abuso de informacion privilegiada con el modelo de proteccion
actualmente vigente y que a la vez hace pensar que, incluso, no seria necesario que la
conducta tipica estuviera dividida en dos letras del mismo articulo. Ademas, se argumentara
en torno a la posibilidad o imposibilidad de que el caso materia de analisis tuviera una
condena y no solo terminara con una salida alternativa del procedimiento, dado que se dara
a conocer gue la conducta de los implicados era reprochable penalmente, y se contaban con
antecedentes necesarios para demostrarlo. Junto con ello, se dara a conocer una postura

critica respecto de otros conflictos que envuelven a la atribucién de responsabilidad penal.



CAPITULO I EL SISTEMA DE MERCADO DE VALORES Y SUS PRINCIPIOS
MERECEDORES DE PROTECCION

1. El Mercado de Valores y la informacién privilegi  ada

En este capitulo, se pretende realizar una revision sucinta de los aspectos mas importantes
del mercado de valores, abordando sus principios y su proteccion hasta llegar a profundizar
sobre el concepto de informacién privilegiada. Todo lo anterior ser4 de gran utilidad para
comprender la manera en que se encuentran protegidos estos principios, profundizando en
el deber de informar y la sancidbn que trae aparejada el transar en el mercado con
informacién privilegiada. El objetivo dicho analisis es facilitar la comprensién del fundamento
de la proteccion del uso de informacioén privilegiada, en sede administrativa y penal. Ademas,
es determinante comprender como la proteccion de estos mismos hacen posible que el
circulo de posibles responsables sea mas o menos estricta, a propésito de la regulacién
misma de la LMV lo que se estudiara mas profundamente en el siguiente capitulo, sobre la

historia de la LMV y sus modelos de proteccion.

1.2. Caracteristicas del Mercado de Valores

El concepto de “mercado de valores” es un concepto complejo que abarca un amplio grupo
de mercados, submercados, instituciones economicas, sistemas, subsistemas, mecanismos
o plataformas de interaccion y transaccion de valores que persiguen fines y obedecen a
estructuras de interaccion muy disimiles®. Sin embargo, el sentido que queremos abordar en
este trabajo, es el referido al mercado de valores en sentido estricto, aquel que tiene por
finalidad desarrollar sistemas alternativos al resto de los mercados financieros que faciliten
eficientemente la asignacion de los flujos de capital de quienes tienen superavit de dinero a
aquéllas empresas 0 personas que posean efectivamente la capacidad de desarrollar

proyectos. *

Para garantizar que se cumplan los fines que tiene este mercado se erigen sistemas de
informacion, regulaciones especiales y unidades funcionales que permiten acercar a aquellos

que dicen tener la capacidad de generar proyectos con los inversores que tienen este

® GARCIA PALOMINOS G., (2015), p. 134
* STEINER, Manfred; BRUNS, Christoph, 2012, Wertpapiermanagement, Stuttgart, EN: GARCIA PALOMINOS G.,
(2015), p. 135
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superdvit de dinero, de manera tal que los primeros brinden a los segundos toda aquella
informacion que pueda ser relevante para ellos, considerando que las acciones o bonos que
estos transen en el mercado va a depender directamente de la informacién entregada por los

primeros (empresas o Estado, segln sea el caso)®.

Como consecuencia de dicha interaccion es que se producen en este mercado problemas en
torno a la informacién, ya sea por falta de entrega de informacién hacia los inversionistas o
por asimetria de la misma. Ademas de esos problemas, Rolando Campos Grazianni

identifica un conflicto latente en la entrega de dicha informacion, y al respecto sefala:

“Aunque el sistema descansa en la presuncion de que si se facilitan al inversor elementos
informativos suficientes como para poder formar un juicio razonado y completo de la inversion
gue se les propone, esto no deja de ser utépico, dada la imposibilidad de acceso de algunos
inversores a los folletos de emision, la entrega como folleto de emision del que no son sino
simples hojas publicitarias que expresan valoraciones subjetivas y llamativas del emisor, las
dificultades de comprension del contenido obligacional de los valores, etc. Esto parece indicar
que los verdaderos destinatarios de esta informacion, son los profesionales del asesoramiento
financiero que son, al fin y al cabo, quienes mejor pueden apreciar la informacién contenida en

los folletos”. °

Ahora, para evitar esta asimetria de informacion que puede sufrir el inversor, es que nace la
necesidad para la mayoria de los estados’ de crear leyes y/o entidades que ayuden a

supervigilar estos conflictos.?

“Internacionalmente, se reconocen dos sistemas de proteccion: El de Informacién y el de
Supervision. El primero, se basa en una normativa que exige a los emisores de titulos entrega
de gran cantidad de informacion a través de revistas o folletos. El segundo sistema, consiste
en la creacién de organismos encargados de supervigilar la actuacién de los emisores de
titulos y demas integrantes del Mercado”. (Rolando Campos Grazianni)9

En nuestro caso, el sistema chileno, se caracteriza por tener un sistema mixto, ya que existe
un organismo llamado Superintendencia de Valores y Seguros™, cuya funcion principal es,

precisamente, supervigilar a todos los entes participantes del mercado, la que a su vez

® Véase en GARCIA PALOMINOS G., (2015), p.136

® CAMPOS GRAZIANI, R., (2006), 23

" Se aborda desde el punto de la mayoria, considerando que muchos estados han tenido que deliberar sobre la
liberalizacion de la economia o la regulacion del mismo campo.

® Véase en CAMPOS GRAZIANI, R., (2006), pp. 23y 24

® CAMPOS GRAZIANI, R., (2006), p. 25

% con la nueva ley 21.000, pasa a ser la Comision para el Mercado financiero la encargada de estos y otros
objetivos.
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convive con normas legales y administrativas que dicen relacion con el deber de las

sociedades de entregar a la SVS o hacer publica cierta informacion.**

Las leyes y los organismos de supervigilancia, tienen una gran labor en estos casos, ya que
en las leyes se establecen los deberes y obligaciones que tienen los agentes del mercado,
como el deber de informar, y a su vez la SVS tiene la labor de regular que se respete la
normativa por los agentes del mercado. A su vez, estas mismas leyes descansan en
principios rectores, en el caso en concreto, la LMV, descansa, a grandes rasgos, en 4
principios protegidos a través de sanciones™ aplicables a quienes los transgredan, estos

principios son:

a) La transparencia: La transparencia es aceptada unanimemente no s6lo como principio o
base de cualquier tipo de mercado econémico, sino también, como una condicién esencial
para un mercado perfecto®®. Este principio se encuentra intimamente relacionado con un
aspecto psicolégico como es, la sensacidén de tranquilidad que puede generar un mercado

transparente a los agentes intervinientes.'*

La transparencia en nuestra legislacion tiene un correlato directo con la informacion. Dado
que ella esta regulada a propésito del deber de entregar informacidn continua y reservada
tratado en el Titulo Il de la LMV, en el cual se obliga a las sociedades inscritas en el
Registro de Valores a proporcionar un flujo permanente de informacion a la SVS y al publico

en general*®

. Asi también se regula la transparencia en nuestra LMV, a propésito de art. 44
bis, en la que se establece la obligacidén de las bolsas de crear un sistema de comunicacion
reciproco para la informacion sobre las transacciones realizadas en cada una de ellas, con el
objeto de lograr “un mercado equitativo, competitivo, ordenado y tra nsparente” '®. Se
puede concluir que en nuestra legislacion la transparencia se ve regulada a propésito de este
deber, dado que con ello se garantiza la publicidad y la accesibilidad de la informacién'’. Lo

anterior, ademas, puede llegar a explicar el por qué este principio de la transparencia es

1 CAMPOS GRAZIANI, R., (2006), p. 25

2 |a sancion al uso ylo abuso de informacion privilegiada también se erige como una forma de proteccién a los
inversionistas y al mercado de capitales en si, dado que esta accion es contraria tanto a los principios rectores del
mismo como al deber de entregar informacién oportuna, veraz y completa.

13 CAMPOS GRAZIANI, R., (2006), p.17

 |bidem

> |bidem p.20

% |bidem p. 20

' De manera analoga CAMPOS GRAZIANNI, R. (2006), p. 20
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tomado como parametro, para organizaciones como Transparencia Internacional a fin de

determinar el grado de confiabilidad de un pais para realizar inversiones.'®

b) Proteccion del inversor: Para que exista eficiencia y un correcto funcionamiento del
mercado de valores, es necesaria la transparencia, la que fue analizada anteriormente, una
buena regulacion por parte del legislador, y junto con ello una adecuada proteccion del
inversor. Ciertos autores, como Juan Sanchez Guilarte y Alberto Tapia Hermida'® sefialan al
respecto: “La proteccidén del inversor no es una mera exigencia ética para el mercado, sino
que es, ante todo, una condicion de su eficiencia. Existe una relacion logica entre la

transparencia del mercado, la proteccion informativa del inversor y la eficiencia burséatil(...)".

Este principio vemos que, nuevamente guarda relacion con la informacién y la forma en la
que ella se entrega al publico ya que, tal como se abord6 al comienzo de este apartado
sobre las caracteristicas del mercado de valores y sus principios, se dejé en claro que no
basta con la entrega de folletos de emisidon de valoraciones del mercado que parecen ser
solo inteligibles para profesionales, sino que es necesario proteger al publico general, el cual
no es profesional, y tratar de alcanzar el mercado perfecto, en cuanto todos los operadores
dispongan de la misma informacion, o sea, en el que ninguno de ellos pueda afectar por si
sb6lo una o mas cotizaciones, pudiendo todos, en consecuencia, comprar 0 vender en
igualdad de condiciones®. Dado lo anterior, es relevante al momento de establecer
mecanismos de proteccion tener en cuenta que en el mercado de valores existen distintas
clases de inversores®'. Esto es sumamente importante, ya que una vez que se identifiquen
aquellos inversores que tienen mayor o0 menor acceso a la informacion, se podra solucionar

la simetria de informacion®. Al respecto Rolando Campos Graziani agrega:

“Para solucionar esa asimetria en la informacion entre los participes del mercado, se exige
que los elementos definidores del valor, sus cualidades y riesgos, deban hacerse explicitos
por medio de folletos y otros elementos objetivos que permitan la correcta apreciacion de la
informacién. Los inversionistas profesionales también suelen estar obligados a entregar

informaciébn no exigida a los particulares. Ademas, muchas legislaciones establecen

8 CAMPOS GRAZIANI, R., (2006), p. 17

19 SANCHEZ GUILARTE, J.- TAPIA HERMIDA A., 1987,"El abuso de Informacion Privilegiada’. EN: CAMPOS,
GRAZIANI, R., (2006), p.21

2% CAMPOS GRAZIANI, R., (2006), p. 26

*L CAMPOS GRAZIANI, R., (2006), p. 22

2 respecto CAMPOS GRAZIANI, R., (2006), pp. 22 y 23 el cual aborda una distincion entre el inversor:
especializado, insititucional, profesional y particular. Lo que denomina como seleccion adversa.
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presunciones sobre el conocimiento de informacion privilegiada en contra de los
profesionales del mercado, como hace el articulo 166 de la ley 18.450, presunciones que

tampoco alcanzan a los particulares™

Aun cuando vimos en principio que esta entrega y comprension de la informacion parecia ser
utdpica, parece ser que se hace mas alcanzable mediante una regulacion, siendo una
regulacién mixta, tal como la que se contempla actualmente en nuestro pais, la mejor via

para alcanzar este objetivo la que en nuestro pais ya se destaco que era mixta.

Finalmente es menester destacar que esta proteccién del consumidor se basa en la idea de
la igualdad de condiciones y simetria que en ningun grado serd completamente perfecta,
sino que se basa en la idea abordada anteriormente, esto es, que ninguno de los
intervinientes pudiese afectar por si solo una cotizacion y que se profundizara con el estudio

del siguiente principio de simetria de la informacion.

¢) Principio de Simetria en el acceso a la Informac  i6n: La palabra simetria se define por
la RAE, como: “Correspondencia exacta en forma, tamafio y posicion de las partes de un
todo”. Lo que se condice con lo definido por la doctrina cuando Rolando Campos Graziani

dice que:

“Para una correcta formacion y concrecion de un negocio cualquiera, es primordial que ambas
partes cuenten con igual nivel de informacién sobre el producto a comprar o vender vy,
también, por cierto, sobre quien es su contra parte en la operacién. Y esta igualdad en la
informacion constituye el denominado principio de simetria de la informacion o de igualdad de
los Inversionistas, que no busca, sino, que ambas partes contraten con el mismo nivel de
conocimientos mutuos, atendida la entidad de cada contratante, por cuanto un inversor
particular contard evidentemente con menos medios financieros y técnicos que uno
profesional. Para una parte de la doctrina este principio queda englobado en el de proteccién
al inversor, dado que el acceso igualitario a la informacién constituye la primera garantia de
una decisién responsable de inversién.”**

Sin embargo, ya se ha dejado claro en pasajes anteriores que la simetria perfecta no existe,
pues siempre habra una parte que cuente con mas informacion que la otra, (tales como los
inversores profesionales, quienes pueden tener mas informacion al contar con conocimientos

mas acabados del mercado, o por destinar mas recursos a la realizacion de estudios de los

% CAMPOS GRAZIANI, R., (2006), p. 23
24 . .
Ibidem p. 26
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instrumentos respecto de los cual desea invertir). Por lo tanto, lo que busca este principio es
gue la diferencia, tanto cualitativa como cuantitativa de la informacion entre ambas partes,

sea la menor posible.?

Este principio, es muy relevante para la justificacion de la prohibicion de uso y de abuso de
informacién privilegiada, ya que lo que se busca evitar con la sancion, es que aquellos
inversionistas que cuenten con mayor y mejor informacién que otros, puedan sacar provecho
de la misma en desmedro de los demas agentes del mercado. Esto, sin embargo, se
abordard mas profundamente a lo largo de este trabajo, tanto en el analisis de lo que se
entiende por informacién privilegiada, la historia de la LMV en torno a dicha prohibicion y el

analisis penal del injusto de abuso de informacion privilegiada.

A modo de concluir el analisis realizado de los principios rectores del mercado, podemos
observar que estos se encuentran protegidos en nuestra LMV, a través de sanciones que
castigan a aquellos que tienen conductas que trasgredan los mismos, por ejemplo, respecto
de quienes quebrantan la transparencia al entregar informacion que no tiene un correlato
directo con el valor de las acciones, se les castiga de haber realizado manipulacién bursatil,
a proposito del mismo principio, también sanciona a aquellos que utilicen informacion
privilegiada, lo que a su vez también guarda relaciébn con el principio de simetria de
informacion. Vemos que, en general, los distintos paises han creado comisiones de vigilancia
y control, como guardianes del mercado, que pueden llegar a imponer sanciones
administrativas para evitar las practicas de los insiders®, por lo que es compartido, aunque
no por ello menos discutido®’, el hecho de que estas practicas contrarias a los principios
rectores del mercado de valores, sean protegidos por la norma administrativa como nuestro

caso en la LMV y con una institucién que se encarga de su control como la SVS.

Particularmente nuestra LMV nacié por la necesidad de regular un area incipiente y distinta
dentro del mercado financiero como es el mercado de capitales, o mercado de valores.
Basicamente en esta area se transan las acciones de sociedades anoénimas y los

instrumentos de deuda a mediano y largo plazo, que permiten a las empresas captar fondos

% |bidem, p.27

6 JAEN VALLEJO, M., (2009), p. 115

%" Existen detractores gue hablan de una especie de liberalizacion del insider tranding, lo cual implica que no
exista control ni administrativo ni penal respecto de las conductas de los intervinientes del mercado de valores.
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del publico a plazos convenientes para llevar a cabo los proyectos de inversion necesarios

para el desarrollo del pais®. La cual se tratara en profundidad en el capitulo siguiente.

Ahora, respecto de la intervencién de una sancion penal como mecanismo de proteccion de
estos principios, vemos como fuerte detractor al profesor José Miguel Ried, para quien solo
bastaria con la sancion administrativa en el caso de conductas de uso abusivo de
informacién privilegiada, cuestion que como veremos a lo largo del trabajo, a propdsito de la
historia de la LMV y el tratamiento del Insider Trading, existe, mas bien, una tendencia por
parte de la doctrina nacional y el derecho comparado a sancionar penalmente estas
conductas, entendiendo que el bien juridico protegido es merecedor de proteccion en sede

penal.

1.3 El deber de informar a propdésito de la informac  i6n privilegiada

A propésito del andlisis de los principios rectores del mercado de valores, quedo claro que
existe un constante problema respecto de la informacién, la cual es un elemento clave y

necesario para transar en el mercado.

En palabras de Rolando Campos:

“La informacién es la base de todo el mercado de valores por cuanto nadie, seriamente,
compra o vende simplemente por una premoniciéon. La informaciéon es la que lleva a los
inversionistas a comprar o vender tal o cual valor, a los asesores a recomendar una
determinada operacion, y en fin, es el motor de todos los que intervienen directa o
indirectamente en el mercado. Estas razones convierten a la informacion en el mas preciado
de los bienes economicos con que se puede contar, y por lo mismo, lleva a algunos a
cometer, incluso, ilicitos con el fin de conseguirla.”29

Es la forma en la que dicha informacion es ofrecida y/u obtenida por los distintos agentes del
mismo mercado la que, como se abord6 anteriormente, trae aparejada discusiones y
conflictos para los diversos ordenamientos. Y es producto de esta constante problematica
gue en las diversas legislaciones se ha constituido como el elemento mas tradicional para
enfrentar ese problema, la obligacion de entregar informacion.*® Bajo esta l6gica vemos que

es posible encontrar en todos los ordenamientos juridicos vigentes una regulacién de la

%8 Biblioteca del congreso nacional, Historia de la Ley 18045, Ley de Mercado de Valores [en linea], p. 4.
29 CAMPOS GRAZIANI, R., (2006), p. 53
%0 véase en PERRONE Andrea, (2009), p. 205
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informacion, ya sea bajo la forma de imposicion de obligaciones especificas de comunicacion
al publico, ya bajo la forma de sanciones por la falsedad u omisién de informacion.** En el
caso de Chile, es posible encontrar tanto obligaciones como sanciones, como se vera a

proposito de la historia de la LMV.

Particularmente en nuestra legislacion, ya se ha destacado que el deber de informar se
encuentra tratado en el Titulo Ill de la LMV que trata “De la Informacién Continua y
Reservada” , en los articulos 10 inciso primero y segundo, y articulo 12, asi como también

por el articulo 170 inciso primero y segundo.*

En el articulo 10 LMV en su inciso primero, se establece que solo las entidades inscritas en
el Registro de valores estaran regidas por esta ley, y se encontrardn obligadas a

proporcionar informacién. Especificamente este articulo sefiala:

Art. 10 inc. 1° LMV: “Las entidades inscritas en el Registro de Valores quedaran sujetas a esta
ley y a sus normas complementarias y deberan proporcionar la informacion que establece

la ley a la Superintendencia y al publico en genera | con la periodicidad, publicidad y en
la forma que la Superintendencia determine por norma de caracter general.”

En su inciso segundo, sefala:

“Asimismo, y sin perjuicio de lo dispuesto en el inciso anterior, las entidades comprendidas en
él deberéan divulgar en forma veraz, suficiente y oportuna, todo hecho o informacién esencial
respecto de ellas mismas y de sus negocios al momento que él ocurra o llegue a su
conocimiento. (...)".

En el articulo 12 LMV se dispone:

“Las personas que directamente o a través de otras personas naturales o juridicas, posean el
10% o mas del capital suscrito de una sociedad anonima abierta, 0 que a causa de una
adquisicién de acciones lleguen a tener dicho porcentaje, como asimismo los directores,
liquidadores, ejecutivos principales, administradores y gerentes de dichas sociedades,
cualquiera sea el nimero de acciones que posean, directamente 0 a través de otras personas
naturales o juridicas, deberan informar a la Superintendencia y a cada una de las bolsas
de valores del pais en que la sociedad tenga valore s registrados para su cotizacién, de
toda adquisicion o enajenacion que efectlen de acci  ones de esa sociedad. (...) "

% |bidem, p. 199
%2 CAMPOS GRAZIANI, R., (2006), p. 187
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Por ultimo, en el articulo 170 LMV, se prescribe:

“Los auditores externos que auditen los estados financieros de inversionistas institucionales o
de los intermediarios de valores, deberan pronunciarse acerca de los mecanismos de control
interno que aquéllos y éstos se impongan, para velar por el fiel cumplimiento de las normas de
este Titulo y de lo dispuesto en el inciso primero del articulo 33, como también sobre los
sistemas de informacién y archivo, para registrar el origen, destino y oportunidad de las
transacciones que se efectien con los recursos propios y de terceros que administren o
intermedien, en su caso.

La Superintendencia mediante norma de caracter gene ral, determinara la informacion
qgue deberdn mantener los inversionistas institucion ales y los intermediarios de valores
para el cumplimiento de las disposiciones de este Titulo, y los archivos y registros que
deberan llevar en relacién a las transacciones con recursos propios, las de sus personas
relacionadas y las efectuadas con recursos de terceros que administren.

La informacién contenida en esos archivos hara fe en contra de los obligados a llevarlos”

Ya se ha esclarecido que en nuestra legislacion se regula el deber de entregar informacion,

sin embargo, ¢Como debe ser esta informacion? Esta interrogante también encuentra su

respuesta en la LMV, a propoésito del art. 9 de la misma, en donde se establece:

“La inscripcién en el Registro de Valores obliga al emisor a divulgar en forma veraz,
suficiente y oportuna toda informacion esencial respecto de si mismo, de los valores
ofrecidos y de la oferta. Se entiende por informacién esencial aquella que un hombre juicioso
consideraria importante para sus decisiones sobre inversion.”

De este articulo podemos desprender las caracteristicas y/o requisitos que la informacion

debe reunir. Ella debe ser:

a)

b)

Veraz: O sea, que se entregue informacién verdadera, no debe falsearse la

informacioén, ni debe tratarse de informacion errénea.

Suficiente: Debe entregarse informacion completa, no solo entregarse lo que el

emisor considere suficiente.

Oportuna: Debe entregarse casi en un tiempo real. De lo contrario, no es

informacion adecuada y util si trata de tiempo pasado o de cosas a un tiempo futuro,

dado que se puede tomar una decisién errénea.

Si la informacién no cumple con estos requisitos, se puede concluir, que ella no es eficiente

ni es util para los inversionistas ni tampoco para los emisores, ya que en la medida en la que
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falte informacion, o ésta no sea real, 0 se entregue de manera inoportuna, los inversionistas
no estaran dispuestos a transar valores en el mercado, ya que no contardn con la
informacion necesaria para valorar la conveniencia de la inversion.® La falta de informacién
o las deficiencias que presente la misma, a su vez, tenderdn a incidir en el precio, ello se
explica dado que ante la imposibilidad de conocer con exactitud las caracteristicas del
especifico instrumento financiero, un agente econdémico racional tenderd a disminuir la
retribucidn, o sea, el precio al que estad dispuesto a concluir la operacion, en una medida

correspondiente a la probabilidad de que las informaciones recibidas no sean exactas.*

1.4 Informacion privilegiada

1.4.1 El caracter de Informacion

A propdésito del deber de informar, se aborddé en pasajes anteriores, que la doctrina ha
definido la informacién como un elemento esencial para los agentes del mercado, dado que
la decision de invertir y la cuantia en la que se va a realizar dicha inversion dependen
directamente de la informacion que se encuentre disponible®. Es por ello que otra parte de la
doctrina ha definido la informacién como un cumulo de datos significativos que cambian la
conducta del receptor o modifican su criterio respecto de algo, de donde se deduce que es
éste quien decide si el mensaje que recibe tiene relevancia suficiente®®. O sea, que esta
informacion o camulo de datos va ser determinante para un inversor al momento de la toma
de decisiones en el mercado de capitales, no se trata, entonces, de cualquier dato aislado,
ya que este ultimo da cuenta solamente de un conjunto de hechos discretos y objetivos
sobre acontecimientos que no indican nada por si solos®, y en cambio la informacion es

decisiva para el inversor.

Es preciso mencionar que bajo este concepto de informacidén no se incluiria a aquella relativa

al mercado en general, la que pronostica un alza o baja de las cotizaciones en su conjunto,

%3 Al respecto, PERRONE Andrea, (2009), p. 210.

* PERRONE Andrea, (2009), p 198

*Yno cualquier informacién, sino que aquella que sea éptima para tomar un decisién a conciencia, por ello que
esta informacion debe ser veraz, suficiente y oportuna

% VASQUEZ PALMA, M., (2010), p. 252

¥ Ibidem
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ni tampoco se trata de simples rumores® que puedan existir en el mercado, por tratarse de
meras hipétesis; en tal sentido, se requiere que aquello sea cierto o pueda serlo en el futuro,

y su veracidad pueda ser comprobada faciimente®.

1.4.2 El caracter de “privilegiada” de la informaci  6n

“En relacion al vocablo “privilegiada” debemos considerar que aquel no se entrelaza
necesariamente con el caracter de una informacion, sino mas bien con la posicion que un
sujeto pueda tener sobre aquella. Si todas las personas tienen posibilidad de acceso a una
determinada informacién de manera cierta evidentemente ella no tendra el caracter de
privilegiada, lo tendra solo cuando un nimero reducido de sujetos accedan y conozcan dicha
informacion, en otras palabras, si estos tienen un sitial ventajoso frente al resto de la
comunidad” (Vasquez Palma. p. 253)%.

La jurisprudencia, por su parte, ha definido el caracter de privilegiada de la informacién como
aquella que es idénea para afectar la cotizacion de los valores a que se refiere, esto es, que
por su naturaleza tenga la aptitud, capacidad o “potencialidad” de influir en ella. Es decir,
basta con que la informacion no divulgada del emisor tenga la potencialidad o idoneidad
sefialada para que posea el caracter de privilegiada, siendo dicha idoneidad el Unico

requisito de relevancia o esencialidad exigido por la norma para tal efecto. **

Luego, la LMV define el concepto de informacién privilegiada:

Articulo 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 0 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, como asimismo, la informacion
reservada a que se refiere el articulo 10 de esta ley.

También se entenderd por informacién privilegiada, la que se posee sobre decisiones de
adquisicién, enajenacién y aceptacion o rechazo de ofertas especificas de un inversionista
institucional en el mercado de valores.”

% En el caso analizado, la defensa en el proceso administrativo llevado por la SVS, alega principalmente que no
se us6 informacion privilegiada, dado que ya existian rumores acerca de la fusion, cuestién que es ampliamente
rechazada por la entidad administrativa

% VASQUEZ PALMA, M., (2010), p. 256

% bidem, p. 253

4 Superintendencia de Valores y Seguros, 2007, Aplica Sancion de multa al sefior Victor Bezanilla Saavedra,
“Res. Exenta N°308", p. 4
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Este concepto de informacion privilegiada, como veremos mas adelante, es compartido por
la LMV tanto para hacer alusién a la sancion administrativa como penal, a proposito del

andlisis penal del tipo de abuso de informacién privilegiada.

Se puede apreciar que el concepto tratado en nuestra ley aborda elementos del caracter de
privilegiada tanto de la definicién doctrinal y la jurisprudencial. Dado que se recoge el hecho
de que este caracter viene dado por el ho conocimiento publico de la informacién, o sea, éste
se encuentra bajo la esfera de conocimiento de un grupo reducido de personas, luego
también se hace cargo de lo dispuesto por la jurisprudencia al sefialar que dicho caracter
dice relacion con la capacidad de influir en las cotizaciones de los valores. Por lo tanto, de
este articulo podemos desprender tres elementos claves para poder saber si estamos 0 ho
frente a informacion privilegiada, todos ellos nos seran Utiles para poder reconocer mas
claramente que en el caso D&S Falabella si se ha hecho uso de informacién privilegiada y
uso abusivo de la misma.
a) Informacion referida **:
1. Uno o varios emisores de valores, puede ser informaciéon proveniente del

emisor o sobre éste.
2. Sus negocios
3. Sus valores®
b) No divulgada al mercado: *

Para que una informacién sea considerada como revelada al mercado debe ser:

1. Amplia Difusion, por ejemplo, entregada a través de un diario de amplia

difusioén, o través de medios sociales.
2. Libre acceso

€) Y cuyo conocimiento por su naturaleza sea capaz de influir en la cotizacién de

los valores *°

42 yéase en SVS, 2pO7, Aplica Sancién de multa al sefior Victor Bezanilla Saavedra, “Res. Exenta N°308”, p. 4
ii Véase en GARCIA PALOMINOS G., (2013), p. 47, respecto del alcance de la informacion referida.
Ibidem
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En relacién a la misma informacion privilegiada, es que en el Art. 165 LMV, inciso primero*®
se consagra el deber de reserva que tienen aquellos que tienen acceso a la informacion
privilegiada,. Por lo tanto, estos deberes y prohibiciones traen aparejadas sanciones que se

contemplan en el referido articulo *'.

Del andlisis anterior, podemos desprender que conforme a los principios que rigen el
mercado de valores, es necesario que la norma sancione a todos quienes quebranten el
correcto funcionamiento del mismo, dado que hay un interés publico comprometido, la
confianza publica de potenciales inversores en él. Por lo que, como primera postura acerca
de la delimitacién del circulo de autores, vemos que esta seria mas bien amplia, aunque es
necesario encontrar mas fundamentos que apoyen dicha postura y que de alguna forma

ayuden a delimitar dicha extension.

** Ibidem

% Art. 165. “Cualquier persona que en razén de su cargo, posicion, actividad o relacion con el respectivo emisor
de valores o con las personas sefialadas 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 o0 a través de otras personas los valores sobre los cuales posea informacion privilegiada (...)"

47 1665. (...) Asimismo, se les prohibe valerse de la informacién privilegiada para obtener beneficios o evitar
pérdidas, mediante cualquier tipo de operacién con los valores 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 enajenacion 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 posean la informacion 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 recomendacion del intermediario, y la operacidon se ajuste a su norma
interna, establecida de conformidad al articulo 33.

Para los efectos del inciso segundo de este articulo, las transacciones se entenderan realizadas en la fecha en
que se efectle la adquisicién o enajenacion, con independencia de la fecha en que se registren en el emisor”
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CAPITULO Il: MODELOS DE PROTECCION EN LA EVOLUCION HISTORICA DE LA LEY
DE MERCADO DE VALORES EN TORNO AL TRATAMIENTO DEL U SO Y/O ABUSO DE
INFORMACION PRIVILEGIADA.

En el siguiente capitulo, se propone el estudio de los modelos de proteccion inspiradores de
las normas administrativas y penales en torno a la evolucion histérica de la LMV, los que
marcaron cada cambio legislativo y sirvieron de fundamento para desarrollo del uso y abuso

de informacion privilegiada.

El objeto de este andlisis, es abordar la problematica existente en torno a la falta de claridad
existente en el modelo de proteccion actualmente vigente y como ello repercute en la
extension del circulo de posibles autores que contempla la LMV para aquellos que abusan
de informacién privilegiada. Lo anterior cobra vital importancia, dado que al comprender el
modelo inspirador de cada época, se podra entender la mayor o menor extension que tuvo el
posible circulo de responsables. Lo que sera otro fundamento para tomar postura acerca de
la extension que puede llegar a tener hoy en dia la norma de valores al respecto. Lo anterior,
ademads, incide en la forma en que se justifica la atribucién de responsabilidad penal para

quienes no guardan un deber de fidelidad con la empresa emisora.

Para comenzar con este capitulo se realizara una breve revision de los modelos de
proteccion para luego ver la forma en que estos fueron influenciando los cambios legislativos

con el estudio de la historia de la LMV

2.1 Modelos de Proteccion

Al respecto dice Garcia Palominos:

“La falta de claridad respecto al modelo de proteccidn y sistematica normativa, que redunda
en un posible problema de legitimidad de las normas sobre abuso de informacién privilegiada
y en problemas de coherencia en su aplicacion obedece a dos tipos de fenomenos: un primer
fenémeno dice relacién con la falta de claridad y coherencia entre el modelo de proteccion
presentado originalmente por el legislador y la sisteméatica de la actual normativa.(...) Mientras
gue el segundo fendmeno, exclusivamente interno de los discursos penales, se refiere a la
tendencia tanto a la administrativizacion del derecho penal como a la idealizacion de los
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ambitos de proteccion, en este caso del mercado de valores como objeto de proteccion
penaln48

En este trabajo, sin embargo, no se tomara postura ni se abordara el conflicto de legitimidad
de las normas penales para los casos de uso abusivo de informacion privilegiada, dado que
dicha problematica debe ser abordada en extenso, y no es objeto de analisis para resolver

nuestra hipotesis principal.

Ahora, respecto de los conflictos existentes en la determinacion del modelo actualmente
vigente, se hace necesario, realizar una breve revision de los tres modelos de proteccién que
han sido utilizados por nuestro legislador. Junto con lo anterior veremos que la mencionada

administrativizacion del derecho penal®

no es una tendencia en derecho comparado y
tampoco en nuestro pais, cuestion que se verd con mas claridad durante el desarrollo del

capitulo.

2.1.1 Modelo de propiedad de informacion privilegi  ada en chile

El modelo que adoptd Chile en un comienzo, es aquel en que la propiedad le pertenece al
emisor (empresa), quien es el Unico que puede usarla y beneficiarse licitamente de ella. Por
lo tanto, segun este modelo, se le asigna la propiedad de la informacién a quien la ha
generado — quien ejerce el derecho de propiedad sobre la informacién no serian sus agentes

—es decir, directores, gerentes, etc. (insider)—, sino la sociedad emisora misma.>®

Del tenor de la misma norma y de acuerdo a lo sefalado, se puede indicar que en este
modelo se limita el circulo de autores, a aquellos que tienen un deber fiduciario o de fidelidad
para con la empresa emisora (Fiduciary duty-free theory)®!. Por lo tanto, lo que se hace con
él, es proteger solamente los intereses del emisor y de esta concepcion orientada a los
intereses del mismo, se desarrolla la idea de que los ordenamientos que no prohiben el uso
de informacion privilegiada asignan la propiedad de la informacién confidencial generada al
interior de un emisor a los insider que tuvieran acceso a ella, pudiendo estos aprovecharse

de la misma®. Por el contrario, aquellos ordenamientos que prohiben el uso de dicha

“8 GARCIA PALOMINOS, G., (2013), p. 25.

9 Al respecto GARCIA PALOMINOS, G., (2015), en “La idealizacion y la administrativizacion de la punibilidad del
uso de Informacién Privilegiada. Un andlisis de los discursos penales en la doctrina chilena”

% GARCIA PALOMINOS, G., (2013), p. 26.

* |bidem, p. 31.

%2 Tal era la situacion que se contemplaba por el legislador de la LMV de 1981
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informacion —como el caso chileno, segun la legislacion actual- estarian asignando la
propiedad de la misma al emisor (empresa), Unico que podria usarla y beneficiarse
licitamente de ella®. Por lo tanto, vemos que en el primer modelo, la propiedad de la
informacion no era de los insiders, (ejecutivos o miembros de la compafiia), sino que ella es
de propiedad de la compafia y de esa manera era mediatamente de propiedad de los
duefios de las mismas. Por lo que, podemos concluir, que bajo este modelo, solo se busca
proteger los intereses del emisor, y como la informacion privilegiada generada en su

sociedad o negocio, puede influir en la cotizacion de sus valores.

Adicionalmente es posible encontrar modelos que, a diferencia del anterior, se orientan a la
proteccién de los intereses de quienes intervienen en el mercado de valores, ya no como
emisores, sino como inversores, De esta orientacién, y segun el modelo se dirija, a su vez, a
la proteccion de intereses individuales o colectivos, surgen tanto el modelo de proteccion

patrimonial (individual) como el modelo de proteccién institucional (colectivo).>*

2.1.2 Modelo de proteccion patrimonial (individual )

Concretamente, este modelo de proteccion individual del inversor, se basa en la idea de que
las conductas de abuso de informacién privilegiada —esta vez en las relaciones anoénimas y
multilaterales propias del mercado de valores secundario- tienen la capacidad de dafar el
patrimonio de algun inversor que realiza una disposicion patrimonial como contraparte

“anénima” del insider™°.

En este modelo, como se apreciara en profundidad a propésito del desarrollo de la LMV, adn
no se contemplan las consecuencias que ocasionan las conductas de aquellos que usan

informacién privilegiada para el mercado de capitales en su totalidad.
2.1.3 Modelo de proteccion institucional (colectivo )
Ya con este nuevo modelo, es que se viene a considerar en extenso las consecuencias que

las conductas de uso de informacion privilegiada pueden ocasionar en los diversos

intervinientes del mercado de valores; a este en su conjunto y a los principios reguladores

3 GARCIA PALOMINOS, G., (2013), p. 26.
* |bidem, p. 27
*® |bidem, p. 27.
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del mismo, los que sirven de base para mantener un 6ptimo funcionamiento del mismo. Este
modelo colectivo o institucional ubica las razones para la desvalorizacion de dichas
conductas vy justifica las infracciones administrativas y penales en la idea que las conductas
de abuso de informacion privilegiada tienen la capacidad de afectar el correcto

funcionamiento del mercado de valores o la confianza en dicho mercado®®.

Es asi como el injusto administrativo y penal, segun la orientacion de cada uno de los
modelos anteriormente abordados, sera diferente y exigira la configuracién de conceptos
normativos —tales como el de mercado de valores, el del objeto de la accién o el concepto

mismo de informacién privilegiada, de manera coherente con cada uno de estos modelos.>’

De lo anterior, queda de manifiesta la importancia que tiene el poder distinguir la diferencia
de los diversos modelos y la correcta aplicacién de cada uno de ellos conforme al cambio
legislativo de cada época, dado que la doctrina ha tendido a olvidar o confundir esto,
generando como consecuencia que se encuentren con problemas con la determinacion del

injusto bajo un modelo de proteccion en desuso por nuestra ley. ®

2.2. Historia de la ley

La prohibiciébn del uso abusivo de informacién privilegiada en Chile, es relativamente
reciente, apareciendo por primera vez en 1981, con el advenimiento de la LMV, que surge en
una etapa de expansion econdémica constante del mercado de valores, en el marco de una
legislacion insuficiente®. Por tanto, antes de esa fecha, y conforme a las reglas generales, el
uso de informacion privilegiada se encontraba permitido en nuestro pais. Lo regulacién en
esta materia, ademas, vino a ser parte del desarrollo que tuvo el mercado de valores en
Chile desde el siglo XIX. ElI que comenzé con el establecimiento de la Bolsa de Comercio de
Santiago en 1893, posteriormente vino la dictacién de la ley de sociedades andnimas en

1854 y por Gltimo se dictd la ley de mercado de valores.®

Es importante destacar, que la ley inicialmente no contemplaba sanciones penales para

aquellos que abusaran de informacion privilegiada para obtener un beneficio propio, sino que

*® GARCIA PALOMINOS, G., (2013), p. 27

> |bidem

%8 Al respecto GARCIA PALOMINOS, G., (2013), p. 28
* HOYOS BALMACEDA, G., (2006), p. 380

%0 RIED UNDURRAGA, J., (2004) p. 440
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solo se contemplaban sanciones administrativas, por lo que las sanciones penales vinieron a

ser tratadas posteriormente, en el afio 1994.

El texto original del articulo 13 de la Ley 18.045 sefialaba:

“Articulo 13.- Los directores, administradores y, en general, cualquiera persona que en razon
de su cargo o posicién tenga acceso a informacién de la sociedad y de sus negocios, que adn
no haya sido divulgada oficialmente al mercado por la compafiia en cumplimiento de lo
dispuesto en la presente ley y que sea capaz de incluir en la cotizaciéon de los valores de la
misma, deberan guardar estricta reserva.

Asimismo, se prohibe a las personas mencionadas en el inciso anterior valerse de la
informacion reservada para obtener para si 0 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 contravencion a lo establecido 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 infraccion a lo dispuesto en el presente articulo tendra derecho

a demandar indemnizacion en contra de las personas indicadas en el inciso primero, excepto

si estaba en conocimiento de la informacién reservada.”
Del tenor del articulo antes sefialado, podemos desprender que el tratamiento del uso de
informacién privilegiada, se encontraba prohibido para quienes no fueran el emisor de los
valores, por lo que a contrario sensu, el uso de informacién privilegiada era permitido para el
duefio de la sociedad y también era impune la conducta para personas ajenas al emisor. Del
mismo articulo 13 es posible concluir que la ley consideraba que las utilidades provenientes
del uso de la informacién privilegiada pertenecian a la sociedad, ya que el infractor debia
“devolverlas” (dificilmente podria devolverse a la sociedad algo que no hubiera sido de
ella)®’. A propésito de la devolucion de las utilidades autores como José Miguel Ried son de
la idea de sefalar que “estas personas respecto de las que recae la prohibicidn, se estarian
apropiando indebidamente de un bien del emisor, por lo que la fundamentacién inicial de la
prohibicion fue la apropiacion indebida®. El modelo de proteccion que inspiraba al legislador
en esta época es el de proteccidon individual, tal como se verd mas detalladamente en
pasajes posteriores de este capitulo, que a grandes rasgos justifica el injusto en este deber
de fidelidad que tienen aquellos que tienen esta relacion con la entidad emisora y se

apropian de informacion que no es suya, sino del ente emisor, pero no se consideré por el

®1 RIED UNDURRAGA, J., (2004), p. 441
%2 Ibidem
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legislador chileno como un tipo de apropiacion indebida como propone el profesor José
Miguel Ried.

De la lectura del articulo 13 de la LMV de 1981, queda de manifiesto que la extension de los
posibles responsables de uso de informacion privilegiada (norma administrativa)®®, se
encontraria limitada para a aquellos que de acuerdo a su posicién o cargo con la sociedad
obtuvieran de ella informacion no divulgada al mercado, y transaran con ella obteniendo
ventajas. Lo anterior, queda aun mas claro al sefalar la norma, que estos debiesen devolver
dicha utilidad a la entidad emisora (la sociedad), dado que, tal como se abordo
anteriormente, ella seria la duefia de la informacion, y solo esta podia aprovecharse de la
misma, cuando esta era generada dentro de la sociedad. Por lo tanto vemos que la
extension de los responsables es mas acotada, pero que el tenor literal de la norma era
bastante amplio o poco claro al igual que el actual, dado que tampoco hacia una definicién ni
determinaba el alcance de la palabra cargo o posicion. Sin embargo, de conformidad al
modelo de proteccion individual, vemos que la extension alcanza hasta quienes tengan este
deber de fidelidad con la entidad emisora, acotando el circulo de quienes pueden cometer
esta conducta, quedando, por lo tanto, exentos de responsabilidad los terceros ajenos (que
no poseen este deber de fidelidad con la entidad emisora) y los mismos duefios de la

empresa.

Llegado el afio 1994, hubo un cambio sustancial de la norma, con la dictacion de la ley
19.301, entre esos cambios se contempld la eliminacion de la devolucion de las utilidades a
la sociedad. Ademas, fue con ella que comenzoé la tipificacion de las figuras penales a
propésito del uso de informacion privilegiada y de conformidad con ello comenzé la
regulacién de las conductas de los denominados insiders y de la informacion privilegiada en
un titulo separado, distinto a como se venia regulando en la ley desde sus inicios. Esta
regulacién se gesté en Chile por mensaje del Presidente de la Republica, comenzando su
tramitacion en la Camara de Diputados el dia 30 de Junio de 1993. El trabajo del congreso
se plasmoé en los nuevos articulos 164 a 172, del también nuevo Titulo XXI de la ley 18.045
de Mercado de Valores, del Ministerio de Hacienda. Las nuevas normas estaban contenidas
en el articulo i letra b de la Ley 19.301, publicada en el Diario Oficial el 19 de Marzo de
1994,

%3 pado gue aun no se encontraba regulado el tipo penal de abuso de informacion privilegiada.
4 CAMPOS GRAZIANI,R., (2006), p. 97.
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La insuficiencia del antiguo articulo 13 ante las sofisticadas técnicas de los insiders, era
manifiesta, por eso uno de los objetivos basicos de la iniciativa legal era precisamente

mejorar la regulacion de los conflictos de interés®.
José Miguel Ried sefala que:

“El objetivo original de la Ley 19.301 era terminar con los conflictos de interés que pudieran
existir respecto de participes del mercado de valores que, ademas, participaran en la
administracion de emisores de valores o de alguna Administradora de Fondo de Pensiones. El
proyecto buscaba establecer una inhabilidad para aquellas personas que se desempefiaran
como directores de sociedades emisoras de valores no pudieran participar en la
administracion de las corredoras de bolsa o agentes de valores. Durante la tramitacion de la
ley se prefiri6 prohibir conductas especificas que supusieran la utilizacién indebida de
informacion reservada y sancionar drasticamente a los infractores, incluyendo sanciones

penales”.66

Para entender méas claramente lo anteriormente sefialado se da conocer el texto del

propuesto nuevo articulo13:*’

“Los directores, administradores y, en general, cualquier persona que en razén de su cargo o
posicion tenga acceso a informacion de la sociedad y de sus negocios, que no haya sido
divulgada oficialmente al mercado por la compafiia y que sea capaz de influir en la cotizaciéon
de los valores de la misma, deberan guardar estricta reserva”

En su inciso segundo, disponia que:

“Dichas personas no podran adquirir para si o para una persona directamente relacionada, los
valores emitidos por la sociedad desde que el directorio tome conocimiento de dicha
informacion y hasta que sea divulgada oficialmente al mercado. Se consideran realizadas las
transacciones en la fecha que se efectle la compra o venta”.

El inciso cuarto prescribia que:

“Aquellas personas indicadas en el inciso primero de este articulo que se valgan de la
informacion para obtener para si o para otros, ventajas mediante la compra o venta de
valores, seran sancionadas con la pena de inhabilitacién hasta por diez afios para el cargo de
directores de sociedades andnimas”.
En cuanto a los perjuicios ocasionados por el insider; el inciso quinto disponia: “Las personas
perjudicadas por infraccion a lo dispuesto en esta norma, tendrdn derecho a una
indemnizacién en contra de los infractores, salvo que se hallaren en conocimiento de la

informacion reservada”.

® |bidiem. p. 98.

® RIED UNDURRAGA, J., (2004), p. 441.

®7 Historia de la Ley 19.301, Tomo I, diario de sesiones del senado, paginas 2938 y 2939, Insider Trading o Uso
indebido de Informacion Privilegiada, En: CAMPOS GRAZIANI, R., (2006), p.98
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Finalmente, este precepto indicaba que:

“Para los efectos de esta ley, se entiende por personas directamente relacionadas las
sefialadas en las letras a), b) y c) del articulo 100 de la ley, a saber;

- Entidades del grupo empresarial al que pertenece la sociedad.

- Personas juridicas que tengan, respecto de la sociedad la calidad de matriz, coligante, filial o
coligada, y

- Quienes sean directores, gerentes, administradores o liquidadores de la sociedad, y su

cényuge o sus parientes hasta el segundo grado de consanguinidad o afinidad”.
Como se puede apreciar, este proyecto limitaba la adquisicion de valores a los insiders y a
los que estuvieran directamente relacionados con ellos, al igual que como se encontraba
tratado el uso de informacién privilegiada en sus inicios. Esto significaba, claramente, cerrar
la puerta y abrir una ventana a los abusos, pues se dejaba en la mas absoluta impunidad al
outsider casual y a cualquiera que alegara no tener relacion directa con el iniciado.®®
Subsanado lo anterior, la comision decidio, por unanimidad, crear un nuevo Titulo a la Ley
18.045 referente al insider trading, signado con el niamero Xll, y denominado “De La
Informacion Privilegiada”, rechazar el articulo 13 propuesto por la Cadmara de Diputados y
suprimir el articulo 13, vigente en ese momento, dado que no generaba ningun cambio
sustancial en comparacién al inicial articulo 13 de la mencionada ley. En cuanto a las
sanciones, esta reforma trajo como novedad el reafirmar el caracter de delito de las
conductas de insider, la inclusion en el articulo 60 de la pena de presidio menor en
cualquiera de sus grados, para las personas contempladas en el articulo 166 que usaren

indebidamente informacion privilegiada. *

A raiz del proyecto de ley anterior, es que se comienza a regular de manera mas extensa el
uso de informacion privilegiada y se asientan las bases de la regulaciéon actual, manteniendo

varios de los cometidos esenciales de la creacién de este titulo como son’:
1. Precisar lo que se entiende por informacién privilegiada.

2. Evitar la discriminacién del distinto grado de informacién en el que participan

los actores del mercado.

3. Impedir el uso indebido de la misma.

% |bidem, p. 101.

% |bidem, p. 103.

" Historia de la Ley 19.301, tomo I, diario de sesiones del senado, sesion 18, pagina 2980, Insider Trading o Uso
indebido de Informacién Privilegiada En: CAMPOS GRAZIANI, R., (2006), p.105
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4. Propender a una mayor transparencia del mercado de valores.
5. Aplicar drasticas sanciones por el uso indebido de la misma.

De conformidad a esta maodificacion legal vemos que la infraccion del uso de informacion
privilegiada queda contemplada en la LMV a propésito del art. 165 y 166. Y el tipo penal se

encuentra regulado en el articulo 60 letra €) y g).

Ya con esta reforma de la LMV, vemos un cambio en el paradigma del modelo a utilizar por
el legislador chileno, dado que ya no vemos un caracter fiduciario de la norma y las
sanciones, como fue en sus inicios, sino que tiende a convertirse en un modelo de proteccién
colectivo o institucional, al no solo importar el dafio que estas conductas puedan ocasionar a
la entidad emisora, sino también las consecuencias que estas conductas traen aparejadas
para el correcto funcionamiento del mercado de valores, como se ha manifestado en pasajes

anteriores.

A pesar de que esta reforma vino a marcar un hito en la regulaciébn de la informacion
privilegiada, aun faltan aspectos importantes que regular como es el tratamiento de los
outsiders, los cuales segln esta ley no serian sancionables. Esto tiene un correlato directo
con la falta de claridad en la extensién que tiene el tipo penal respecto del posible circulo de

autores.

Ya con la ley 20.382, se introducen perfeccionamientos a la normativa que regula los
gobiernos corporativos de las Empresas. Este cuerpo legal, modifica basicamente la ley
18.045 (Ley de Mercado de Valores) y la Ley 18.046 (Ley sobre Sociedades Anénimas).”
Ademas con esta ley, se modifican los articulos 165, 166, 167 y 60’> LMV, quedando de la

manera en que se conocen actualmente.

“Articulo 165. Cualquier persona que en razén de su cargo, posicién, actividad o relacién con
el respectivo emisor de valores o con las personas sefialadas 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 operacién con los valores a que ella se refiera o
con instrumentos cuya rentabilidad esté determinada por esos valores. Igualmente, se
abstendran de comunicar dicha informacion a terceros o de recomendar la adquisicion o

"L DELOITTE, “Nueva Ley de Gobiernos Corporativos N° 20.382, Efectos en la préactica profesional. [en linea]
2 Se abordara en el capitulo sobre analisis penal
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enajenacién 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 posean la
informacion 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 operacién provengan del cliente, sin
asesoria ni recomendacion del intermediario, y la operacién se ajuste a su norma interna,
establecida de conformidad al articulo 33. Para los efectos del inciso segundo de este articulo,
las transacciones se entenderan realizadas en la fecha en que se efectie la adquisicion o
enajenacion, con independencia de la fecha en que se registren en el emisor.”

“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 desempefien en el controlador del
emisor o del inversionista institucional, en su caso.

c) Las personas controladoras o0 sus representantes, que realicen operaciones o
negociaciones tendientes a la enajenacién del control.

d) Los directores, gerentes, administradores, apoderados, ejecutivos principales, asesores
financieros 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. 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
0 a este ultimo.

c) Los dependientes que trabajen bajo la direccién o supervision directa de los directores,
gerentes, administradores, ejecutivos principales o liquidadores del emisor o del inversionista
institucional, en su caso.

d) Las personas que presten servicios de asesorias permanente o temporal al emisor o
inversionista 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
valores de oferta publica o a fondos autorizados por ley.

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

“Articulo 167. Las personas que en razdn de su cargo o posicién, posean, hayan tenido o
tengan acceso a informacion privilegiada, obtenida directamente del emisor o inversionista
institucional, en su caso, o a través de las personas indicadas en el articulo anterior, estaran
obligadas a dar cumplimiento a las normas de este Titulo aunque hayan cesado en la relacion
0 posicién respectiva.”
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El tipo penal de abuso de informacion privilegiada a su vez, adopta la regulacion de la

siguiente manera hasta el dia de hoy.

“Articulo 60. Sufriran la penas de presidio menor en cualquiera de sus grados (...)

e) Las personas que se refiere el articulo 166 que al efectuar transacciones u operaciones de
valores de oferta publica, de cualquier naturaleza en el mercado de valores o en
negociaciones privadas, para si o para terceros, directa o indirectamente, usaren
deliberadamente informacién 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.(...)"

Luego en la letra h) se regula el tipo penal de quienes revelen informacion privilegiada.73

Por dltimo, es menester sefialar que el dltimo cambio legislativo significativo en materia de
mercado de capitales, viene con la promulgacién de la Ley 21.000, publicada en el Diario
oficial el dia 23 de febrero de 20177*. Esta ley, viene a reemplazar el decreto ley 3.538, aquel
gue crea la SVS. Con la nueva ley entonces, se crea la Comision para el Mercado

Financiero, en adelante CMF.

Aun cuando la ley 21.000 no viene a introducir cambios a la LMV ni al tratamiento del tipo de
uso y abuso de informacién privilegiada, trae consigo importantes modificaciones respecto
de la investigacion de conductas contrarias a la LMV y el procedimiento sancionatorio que
trae aparejado. Una novedad bastante importante, y que es de relevancia para el andlisis y
posterior critica a la falta de sanciones penales en casos de abuso de informacién

privilegiada, dice relacion con la organizacion y jerarquia que posee la CMF.

En la direccién de la comision se encuentra el Consejo de la Comisién’®, cuyo presidente

debe ser nombrado por el Presidente de la Republica’, el que igual que el Superintendente

& Ley 18.045. Art. 60. H) El que revele informacion privilegiada, con objeto de obtener un beneficio pecuniario o
evitar una pérdida tanto para si como para terceros, en operaciones o transacciones con valores de oferta
Ublica.

* Esta ley, sin embargo, comienza a regir 18 meses luego de su publicacion en el Diario oficial.

S Articulo 8. “La direccion superior de la Comisién estara a cargo del Consejo de la Comisién para el Mercado
Financiero, al cual le correspondera ejercer las atribuciones y cumplir las funciones que ésta y otras leyes le
encomienden.

El Consejo de la Comisién para el Mercado Financiero establecera una normativa interna de funcionamiento, la
gue determinara los aspectos basicos para su funcionamiento y para el cumplimiento de las obligaciones
encomendadas por esta ley y contendrd, en general, todas aquellas disposiciones que le permitan una gestion
eficiente. (...9”

% Articulo 9. El Consejo de la Comision para el Mercado Financiero (en adelante también el "Consejo") estara
integrado por cinco miembros, denominados comisionados, los que se nombraran y estaran sujetos a las reglas
siguientes: 1. Un comisionado designado por el Presidente de la Republica, de reconocido prestigio profesional o
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de Valores y Seguros, corresponde a un cargo de confianza del presidente, luego se sefiala
en la misma ley que la CMF deber& contar con una Unidad de Investigacion, y esta Unidad
se encontrard liderada por la figura de un funcionario denominado el fiscal, quien sera
nombrado por el Consejo de la Comision’’. Por lo que se ve mas claramente, que a
diferencia de lo dispuesto en el decreto ley 3.538, en donde se parecian concentrar todas las
funciones en el Superintendente de Valores y seguros, ahora se crea una jerarquizacion que
trae consigo una profesionalizacion de la CMF, lo que a su vez puede hacer mas eficiente el
trabajo de la comision en su conjunto’®. Es destacable, ademas, ver como el legislador creé
una comunicacion mas directa entre la investigacion administrativa y la penal, lo que trae
consigo que incluso el fiscal de la unidad de investigacién pueda solicitar a Carabineros de

Chile o a la Policia de Investigaciones e Chile, que se decreten determinadas medidas con el

académico en materias relacionadas con el sistema financiero, que tendra el caracter de presidente de la
Comision.

El presidente de la Comision debera ser nombrado a mas tardar dentro de los noventa dias siguientes al inicio del
periodo presidencial y durard en su cargo hasta el término del periodo de quien lo hubiere designado, salvo que
concurra alguna de las causales de cesacion de funciones establecidas en la presente ley

El Presidente de la Comision tendra la calidad de jefe de servicio y gozara de la autoridad, atribuciones y deberes
inherentes a esa calidad, en especial los sefialados en el articulo 21 y en las demas disposiciones legales
pertinentes.

2. Cuatro comisionados designados por el Presidente de la Republica, de entre personas de reconocido prestigio
profesional o académico en materias relacionadas con el sistema financiero, mediante decreto supremo expedido
a través del Ministerio de Hacienda, previa ratificacion del Senado por los cuatro séptimos de sus miembros en
ejercicio, en sesion especialmente convocada al efecto.

Los comisionados designados de conformidad con lo dispuesto en este numeral duraran seis afios en sus cargos,
pudiendo ser reelegidos s6lo por un nuevo periodo consecutivo. Se renovaran en pares, cada tres afios, segun
corresponda.

El Presidente de la Republica debera proponer al Senado los candidatos que correspondan antes de la expiracion
del plazo de duracion de los comisionados salientes. En caso que no se efectuaren sus nombramientos antes del
vencimiento de dicho plazo, los comisionados salientes podran permanecer en el desempefio de sus funciones
hasta el nombramiento de sus reemplazantes por un plazo maximo de tres meses adicionales. Vencido dicho
plazo, y no habiéndose pronunciado el Senado en los términos sefialados precedentemente, se nombrara a los
candidatos propuestos por el Presidente de la Republica, sin mas tramite. En el nombramiento de los
comisionados a que se refieren los numeros 1 y 2 del presente articulo se debera velar de manera permanente
por la conformacion de un Consejo diverso y que equilibre la experiencia y conocimiento técnico que posean sus
miembros sobre los mercados especificos que se encuentran sometidos a la fiscalizacién de la Comisién.

El Consejo elegira de entre sus miembros a un vicepresidente, quien subrogara al presidente en caso que este
ultimo se ausente o esté temporalmente imposibilitado de ejercer sus funciones.

La funcion de comisionado no sera delegable, como tampoco las obligaciones, facultades y responsabilidades
gue emanan de dicha designacion

Para efectos de lo dispuesto en la ley N° 20.880, sobre Probidad en la Funcion Publica y Prevencion de los
Conflictos de Intereses, se aplicaran a todos los comisionados las exigencias previstas para el superintendente o
jgfe de servicio, segln corresponda.

Articulo 22. Sin perjuicio de lo sefialado en el articulo 18, la Comision debera contar con una unidad de
investigacion responsable de la instruccion del procedimiento sancionatorio que regula el titulo IV, la cual estara a
cargo de un funcionario denominado fiscal, que sera nombrado por el Consejo mediante el proceso de seleccion
de altos directivos publicos previsto en el parrafo 3 del Titulo VI de la ley N° 19.882. La funcién del fiscal sera
eg'ercida por un directivo, grado 2° de la planta d e Directivos de la Comision para el Mercado Financiero.
® Esto se concluye de la comparacion del antiguo decreto ley 3538 el cual se encuentra en vacancia, con la
nueva ley 21.000, dado que como ella alin no se encuentra vigente, no se pueden apreciar cambios concretos en
el sistema.
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fin de resguardar antecedentes indispensables para la investigacion.” Ademas en el articulo
5 N°3 de la misma ley se establece como una de las atribuciones de la comisién el “Evacuar
los informes que le requieran los fiscales del Ministerio Publico que estén dirigiendo
investigaciones criminales, siempre que correspondan a materias de su competencia y se

refieran a informacién que esté disponible en sus archivos.”

A modo de conclusion de este capitulo vemos que de acuerdo a lo analizado, el modelo de
proteccién actual es el institucional o colectivo, y conforme a esto entonces nos queda por
responder si a modo de determinar la extension del tipo penal en cuanto al circulo de
posibles responsables, es factible utilizar la presuncion contemplada en el art. 166 LMV. a
propésito de la sancion administrativa. De lo desarrollado anteriormente podemos sefialar
que no seria aplicable este articulo en la medida de que este fuera utilizado como una
limitacion estricta del circulo de posibles autores, lo anterior dado que la importancia de la
proteccién y sancién aparejada son propender al correcto funcionamiento del mercado de
capitales en su conjunto, lo que a su vez tiene directa relacién con el modelo de proteccién
institucional inspirador de la norma de valores. Por lo que, con el Unico modelo en donde
este limite quedaba més marcado era a propésito del modelo individual, donde el sujeto que
cometia la conducta debia cumplir con esta condicién de fidelidad que actualmente no limita

la norma, por no ser el deber fiduciario el fin de la misma.

Llegando alun mas lejos en este andlisis, para quienes piensan que la actual LMV se ve
inspirada aun por un modelo individual, dado que seria un tratamiento replicado del Insider
Trading, tal como propone el profesor José Miguel Ried, esto haria limitar el circulo de
autores solo hasta aquellos que tuvieran un deber de fidelidad con la empresa, y de ello se
podria concluir, incluso, que no seria necesario el tipo penal de abuso de informacion
privilegiada para evitar esas conductas, dado que el injusto se daria producto de la violacién
a esta relacion fiduciaria (fiduciary duty theory), o como una especie de apropiacion
indebida®. Lo anterior se desarrollara en profundidad méas adelante en este trabajo, y nos
servira de base para defender una extension del posible circulo de autores inspirada por la
institucionalidad que marca la actual LMV, y junto con ello apoyar una categorizacion mas
especifica de los eventuales responsables, para delimitar con mayor precision la extension
del circulo de posibles responsables, tal como se propone a través de la doctrina comparada,

gue se analiza en el capitulo siguiente.

* Articulo 5 N2 27 ley 21.000
8 GARCIA PALOMINOS, G., (2013) p. 31
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Respecto de la nueva ley 21.000, es importante hacer notar como el legislador se ha dado
cuenta con el transcurso del tiempo, como los procesos investigativos deben irse
especializando y complejizando en la medida de que las mismas conductas infractoras se

han vuelto cada vez més frecuentes y sofisticadas.
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CAPITULO lIl: LEGISLACION NORTEAMERICANA SOBRE EL T RATAMIENTO DEL TIPO
PENAL DE USO DE INFORMACION PRIVILEGIADA: INSIDER T RADING.

Hasta ahora, se ha realizado un estudio generalizado del uso de informacion privilegiada y el
desarrollo del tipo penal de abuso de informacion privilegiada bajo las caracteristicas del
mercado de valores, sus principios y modelos de proteccion que inspiraron los cambios
legislativos. Sin embargo, es necesario, para poder comprender el fundamento que tuvo
nuestra legislacién en un comienzo, a propésito del tipo penal de abuso de informacion
privilegiada, y el desarrollo que tiene hasta hoy en dia, abordar la figura del Insider Trading,
gue es la denominacidn norteamericana, para tratar el delito de iniciados, esto porque esta
figura fue precursora y modelo para variadas legislaciones incluyendo la nuestra®. En
atencion a lo anterior, es importante destacar que informacion privilegiada e Insider Trading
no son sindénimos, aun cuando existe una conexion muy fuerte entre ellos. Insider trading es
una conducta, una actuacion, reprochada legalmente en casi todos los paises, es el mal uso
0 uso indebido de este tipo de informacién, es el verbo rector de los tipos penales, como
robar o matar. La informacién privilegiada, en cambio, es el objeto material sobre el que
recae el delito, y el medio para la comision de éste es el uso de indebido de informacién
privilegiada. Asi, haciendo un paralelo con el delito de homicidio, el insider trading seria
matar, el insider o iniciado seria el homicida y la informacion privilegiada seria el arma

utilizada.®?

3. Insider Trading

Para comenzar a desarrollar la figura norteamericana del Insider Trading, es necesario
determinar el significado de esta expresion. El término es de origen anglosajon e Insider, por
una parte, es el individuo que pertenece a una determinada organizacion o sociedad en una
forma lo bastante cercana como para ser considerado parte integrante de la misma. Luego,

Trading o dealing significa “actividad de negociar™:.

8. Con esta revision del insider trading, se abordara el fundamento del tipo penal de abuso de informacion
privilegiada, y como ello, a su vez, va manteniendo un didlogo con las caracteristicas, principios y modelos de
Ezrotecci()n abordados al comienzo de este trabajo.

CAMPOS GRAZIANI, R., (2006), p. 29.
8 KEMELMAJER DE CARLUCCI, A., (1995), p. 151.
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Entonces, de acuerdo a lo anterior vemos que el insider trading seria toda comunicacion,
divulgacion o uso indebido que obtiene una persona, de manera directa o indirecta®, y que
es capaz de influir en la cotizacion de los valores, sin importar que esto traiga ganancias

para quien hace uso de esta informacion.

Rolando Campos Grazianni por su parte sefala: “La infraccibn consiste en negociar en
condiciones ilegitimamente ventajosas, que implican aprovecharse de conocimientos con los
que esta prohibido transar para disminuir las legitimas ganancias de la otra parte, o
derechamente privarlo de ellas, aumentando desproporcionadamente las ganancias

propias”.®®

Ahora, en EEUU, se regula la informacion privilegiada bajo un modelo de cardcter fiduciario,
donde los insiders tienen un deber de lealtad con su sociedad o entidad en cuestién, y en
tanto utilizan informacioén que atenta contra ese deber de fidelidad® estarian cometiendo un
ilicito, de lo contrario, es totalmente aceptable que estos sujetos al ser iniciados que estan
dentro de la empresa tengan informacién privilegiada, pero deben abstenerse de usarla. Esta
ultima parte se parece a lo dispuesto en nuestro ordenamiento, toda vez que si un sujeto
sabe que va a transar en el mercado con conocimiento de informacién privilegiada, debe

abstenerse?’.

Hasta aqui, es posible ver que, a pesar de que nuestra LMV actual se inspiré del modelo
norteamericano de Insider Trading, existen diferencias, y la mas grande es que aun cuando
en sus inicios se inspird6 por un modelo de proteccion individual, como el ya revisado
anteriormente, este ha ido cambiando, y hoy en dia el legislador ha tenido como referencia
un modelo de proteccién institucional, tanto en sede administrativa como penal, marcando
asi una gran diferencia con la legislacion norteamericana, dado que la justificacién del injusto
en uno u otro sistema seria totalmente distinto. Por un lado, y a grandes rasgos, la

justificacion del injusto bajo la doctrina norteamericana tiene que ver con este deber de

# Se sefiala gue se obtiene de manera directa o indirecta, dado que la legislacion se basa en el modelo de
protecciodn institucional, entones mas que importar la relacién, importa el dafio que produce el mal uso de esta
informacién en el mercado bursatil, dado que dafia su transparencia, su equidad, su eficiencia, etc.

% CAMPOS GRAZIANNI, R., (2006), p. 11

% EI modelo de proteccion inspirador de esta norma seria el que tuvo la legislacion chilena en sus inicios, el
denominado Fiduciary duty-free theory, abordado en pasajes anteriores a proposito de los modelos de proteccion
inspiradores de la LMV.

8 Esto guarda relacion con lo dispuesto respecto del deber de reserva consagrado en el articulo 165 LMV: “(...)
Igualmente, se abstendran de comunicar dicha informacién a terceros o de recomendar la adquisicion o
enajenacion de los valores citados, velando para que esto tampoco ocurra a través de subordinados o terceros de
su confianza.”
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fidelidad, y por otro lado nuestra legislaciébn se basa en los perjuicios que puede traer
aparejada esta conducta para el mercado de valores en su conjunto, y es por ello que este
delito seria de aquellos denominados de peligro abstracto, como se vera en profundidad

acerca del andlisis penal del tipo de abuso de informacion privilegiada.

A pesar de lo anterior, en Chile existe un grupo de autores que defienden una especie de
liberacion del Insider Trading, para estos, ello no generaria un efecto nocivo en el mercado,
de hecho, su prohibicién privaria a la corporacion de un modo valioso de remunerar a los
insiders emprendedores, asi como de un modo eficiente de expresar la informacion acerca
de los valores en su precio®. Esta sin embargo, es la postura minoritaria de la doctrina, dado
gue como veremos mas adelante, la doctrina mayoritaria representada por el profesor
Antonio Bascufian y Juan Ignacio Pifia estan de acuerdo con una sancion eficaz para

quienes cometan este tipo de conductas, ya sea una sancién administrativa o penal®.

Bajo esta regulacion norteamericana, es posible distinguir o realizar una clasificacion de los
sujetos que pueden cometer dicha conducta, y en atencion a dicha clasificacién se determina
si merecen una sancion penal o no. Existe por lo tanto un tratamiento mas acabado respecto
del posible circulo de autores, cuestion que como se abordé a propdésito de la historia de la
ley no se encuentra contemplada en nuestra LMV. Es por ello, que el objeto de este andlisis
es dar de cuenta que en nuestra ley, aunque no se encuentra explicito, nos encontramos
frente a ciertas clasificaciones similares a las que tiene la ley norteamericana, lo que puede
ser de gran utilidad para ver mas claramente las responsabilidades de aquellos que abusan
de informacion privilegiada como los sujetos implicados en el caso D&S Falabella®. Con ello
se contempla la posibilidad de homologar las clasificaciones utilizadas por el Insider trading
a los tipos penales contemplados en nuestra LMV 0, mas bien, como se postula en este
trabajo, dar una idea o referencia al legislador chileno, para que vea esta legislacion
comparada, como un ejemplo para un futuro cambio legislativo en relacion a las
clasificaciones adoptas por ella. Esta clasificacion divide a los sujetos en Insider Primario y
Outsider. Y a modo de abordar un andlisis mas completo al respecto, es que se agregara
una nueva clasificacion realizada por la doctrina europea a propésito de esta misma figura

como es el Insider Secundario.

% MANNE, HENRY, G., (2005), p. 2.

% Esto en atencién a gue ambas son manifestaciones punitivas del estado, y de acuerdo a la postura que se
tomara en este trabajo es que se preferira una u otra o sera posible defender ambas sanciones

% Esta distincion es clave en sede penal, dado que se ha dejado claro al comienzo del trabajo que aln existen
problematicas en torno a la delimitacién del circulo de responsables. No genera tanta problematica, al parecer la
delimitacion del injusto administrativo, ya que vemos que la mayoria de los casos similares llevan aparejadas
sanciones administrativas, aunque claro esta que no es un tema totalmente zanjado.
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3.1 Insider primario

La traduccién de insider al espafol, dice relacidén con los iniciados, y una parte de la doctrina,
principalmente la europea, ha definido a los iniciados como insiders primarios e insiders
secundarios. Por otro lado, la doctrina norteamericana como se ha sefialado anteriormente,
solo distingue entre internal insider o iniciado propiamente tal y external insider u oustisider,
que es un tercero que adquiere la informacién de un insider, voluntaria o involuntariamente®.
Por lo tanto solo seria reprochable la conducta del internal insider, por lo que el outsider solo
podria ser culpable si se logra probar que éste sabia que la informacion que estaba
utilizando era privilegiada, Esto genera un conflicto respecto del alcance que tiene la norma
para aquellos que no siendo parte de la entidad emisora, ni teniendo un deber de fidelidad
con ella deben abstenerse de transar en el mercado si poseen informacion privilegiada. Este
conflicto serd abordado posteriormente desde el punto de vista de la doctrina norteamericana
y la chilena lo que nos servira de base para el posterior estudio sobre la problematica
respecto de la extension del posible circulo de autores que trae aparejado el tipo penal de

abuso de informacion privilegiada contemplado en nuestra legislacion.

Por otro lado, en Europa, los insiders primarios son quienes como consecuencia de su
participacién en el patrimonio de la sociedad emisora o del ejercicio regular de su cargo,

profesion o funcién han tenido conocimiento de una informacion reservada®.

También se ha definido como insider primario a quienes se encuentran dentro de la empresa
emisora, y por lo tanto pueden acceder directamente a la informacion privilegiada. De
acuerdo a la definiciébn anterior serian insiders los directores, accionistas, asesores 0
funcionarios publicos, que, por su cargo o actividad, se encuentran en una posicién que les
brinda la posibilidad de acceder directamente a informacion privilegiada®. Lo relevante es
gue sujetos no necesitan a otra persona para poder acceder a dicha informacion, ellos

acceden a ésta de forma directa, sin intermediarios.

De los conceptos de insider primario, obtenidos de la doctrina comparada, podemos
desprender que en nuestra legislacion se encontraria regulada esta clasificacion de manera
analoga, al sefalar el articulo 165 LMV “Cualquier persona que en razén de su cargo,

posicion, actividad (...)” . También podriamos desprender en atencién a lo anterior y en

relacion al articulo 166 de la misma ley, que en ella se hace una enumeracion de quienes

%L CAMPOS GRAZIANI, R., (2006), p. 124
2 TIEDEMANN K.,- NIETO A., (2000) p. 114.
% CAMPOS GRAZIANI R., (2006), p. 124.

40



pueden ser insiders primarios al sefalar “Se presume que poseen informacion

privilegiada las siguientes personas:

a) Los directores, gerentes, administradores, ejecu  tivos principales y liquidadores del
emisor o del inversionista institucional, en su cas 0.

b) Las personas indicadas en la letra a) precedente , que se desempefien en el
controlador del emisor o del inversionista instituc ional, en su caso.
c) Las personas controladoras o sus representantes, que realicen operaciones o

negociaciones tendientes a la enajenacién del contr  ol.

d) Los directores, gerentes, administradores, apode rados, ejecutivos principales,
asesores financiares u operadores de intermediarios de valores, respecto de la
informacion del inciso segundo del articulo 164 y d e aquella relativa a la colacién de
valores que les hubiere sido encomendada”
De lo anterior, podemos concluir, en principio, que para la legislacion chilena la mayoria de
los eventuales responsables contemplados en sede administrativa y penal son insiders, y a
pesar de que se encuentra una especie de catdlogo que sefiala los sujetos que pueden
cometer esta conducta a propadsito del citado articulo 166 LMV, existe igualmente en materia
administrativa dudas sobre la extension del posible circulo de responsables al sefalar el

articulo 167 de la misma ley:

“Las personas que en razdn de su cargo o posicion, posean, hayan tenido o tengan acceso a
informacién privilegiada, obtenida directamente del emisor o inversionista institucional, en su
caso, o0 a través de las personas indicadas en el articulo anterior estaran obligadas a dar
cumplimiento a las normas de este titulo aunque haya cesado en la relacion o posicion

respectiva.”

Esta clasificacion seria homologable al circulo de responsables que contempla el tipo penal
del articulo 60 letra e) de la LMV, al sefialar “Las personas que se refiere el articulo 166
(...)". Cuyo circulo de autores, vemos que no se ve restringido solo por el articulo 167,

porque sefiala el verbo rector del mismo articulo letra g) “El que (...)"%.
3.2. Insider secundario

Los insiders secundarios son aquellas personas que se encuentran dentro del mercado de
valores, pero que no son parte de la sociedad emisora, entonces, al no ser parte de ella por

no ser directores, accionistas, ni asesores, etc., no se podrian enmarcar dentro del concepto

% Esto sera abordado con mayor profundidad en el capitulo sobre el analisis penal del abuso de informacion
privilegiada.
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de insider primario. También se ha definido al insider secundario como aquellas personas
que han obtenido informacién a través de los insiders primarios®. Otra forma de definir a un
insider secundario, seria como aquellas personas que requieren de otro sujeto para poder
acceder a la informacion privilegiada. De lo anterior se desprende el hecho de que ambos
deben tener una relacion, por tanto este insider secundario puede ser quien aun cuando se
encuentra dentro del mercado, dado que trabaja de alguna forma en él, no trabaja para la
entidad emisora, ni es dependiente de ella, y es por eso que no tiene informacién de manera

directa de la misma.

Nuevamente, podriamos ver una analogia en nuestra legislacion de la figura de Insider
secundario, pero esta vez solo respecto de la conducta sancionada en sede administrativa.
Lo anterior se desprende de la descripcion contenida en el articulo 165 LMV al decir este que
“Cualquier persona que en razén de su cargo, posici on, actividad o relacién tenga

acceso a informacion privilegiada (...)". Sin embargo, para que ello fuese posible,
debiésemos entender que la amplitud del termino “relacién”, se refiere a aquellos que tienen
relacién con los insiders primarios, algo que por cierto es discutido, y ademas no hay claridad
de si dicha clasificacion puede ser aplicable en sede penal, ya que en nuestra legislacion el
tipo penal del articulo 60 letra e) solo hace referencia a los sujetos contenidos en el articulo
166 de la misma, por lo que tenderia a caer en esta especie de “cajon de sastre” de la letra
g) del mismo articulo. Lo anterior, porque en ninguna parte del tipo encontramos referencia al
término relacion, de la forma que lo hace la descripcibn de la conducta sancionada
administrativa. Por lo tanto, de la manera en que se encuentra regulado el tipo penal
actualmente no podriamos encontrar esa clasificacion, y para que ello fuese posible, tendria
el tipo penal que hacer referencia a aquellos que tienen una relacion laboral, de parentesco,
contractual y procesal, entre otras relaciones de confianza®, con los sujetos contemplados
en el articulo 60 letra e), o sea aquellos homologables a los insiders primarios. Esto como
vemos, seria una propuesta para el legislador con miras de perfeccionar el tratamiento legal

del tipo penal de abuso de informacion privilegiada.
3.3 Outsider

Para poder clasificar a aquellos sujetos que no siendo parte del mercado han podido obtener

informacién privilegiada, es que se ha desarrollado el término outsider. Un outsider es una

% TIEDEMANN-NIETO (2000), p. 115
% Esto con el objeto de subsanar la amplitud del término relacién y restringir de alguna forma el circulo de
autores.
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persona (taxista, mozos, empleados de imprenta, etc.) que recibe directa o indirectamente
informacion privilegiada de un insider, ya no en razén de su cargo u oficio (como el iniciado)
sino por motivos diferentes. Estos motivos pueden ser tan variados como una relacion de

parentesco.
La doctrina norteamericana los clasifica en:
i) Aiders: ayudantes, complices.
ii) Abbetors: inductores
iii) Tipees: informadores, soplones, informadores remotos.®’

Bajo esta doctrina se indica que debiese existir intencionalidad del insider, pero también
existen casos en los que la informacién es revelada por mera negligencia, por ejemplo al
conversar por teléfono en un taxi y revelar informacion privilegiada al conductor. Es
conveniente por ello, realizar la clasificacion anterior, para poder ver el alcance de la
prohibicién. Sin embargo, y de acuerdo al caso materia de estudio, toda transaccion con uso
de informacion privilegiada debiese ser sancionada, dado que bajo nuestro modelo de
proteccion institucional, (colectivo) lo mas importante es proteger el mercado y su normal
funcionamiento. La distincion de igual manera, es importante para poder determinar el grado
de la pena o de la sancion (sede administrativa), dado que el conocimiento o no
conocimiento de que la informacién es privilegiada, debiese incidir en el quantum de la pena

o el monto de la multa, segun corresponda.

Existe bastante discusion respecto del outsider, dado que para la doctrina norteamericana,
como este sujeto no tienen un deber de fidelidad con la empresa o sociedad emisora, no se
podria sustentar el deber de abstencion que si pesa sobre los internal insider, por lo tanto,
bajo ese punto de vista no seria responsable, pero bajo el modelo adoptado por la LMV
chilena seria culpable por poner en riesgo el bien juridico protegido del correcto
funcionamiento y la confianza de los inversores en el mercado de valores. Otra parte de la
doctrina indica que el fundamento de la sancién a este outsider, se sustenta en el hecho de

que éste al saber que el internal insider viola su deber de reserva al revelarle dicha

9 CAMPOS GRAZIANI, R.,(2006), p. 145.
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informacion, estaria violando, a su vez, un deber de fidelidad derivado.?® Con ello se busca

dejar impune a quien casualmente se ha enterado de informacion privilegiada.

En la legislacién chilena podemos ver que las descripciones que mas se ajustan a la figura
del outsider seria la mencionada en el articulo 166 letra f) LMV que dice: “Se presume que
poseen informacion privilegiada las siguientes personas: Los conyuges o convivientes de las
personas sefialadas en la letra a) del inciso primero, asi como cualquier persona que

habite en su mismo domicilio” .Y en materia penal, el outsider, se encontraria regulado a
proposito del articulo 60 g) por contenerse en el tipo a todos quienes no caben en la
conducta descrita en la letra e) del mismo articulo, esto se debe, como se sefalo

anteriormente, al verbo rector “El que (...)".

Cuando la norma regula a los outsiders, sin una sancién penal diferenciada como lo hace
actualmente nuestra norma de valores surge un conflicto bastante interesante, que tiene que
ver con aquellas personas que se han enterado de informacion privilegiada por negligencia
del emisor, por ejemplo si entra el encargado de aseo (contratado por una empresa externa)
a la oficina del director de una compafiia y escucha su conversacion sobre un acuerdo de
fusion, luego éste compra mil acciones de la compafiia y se hace rico, ¢podria hacerse
responsable a este sujeto de uso abusivo de informacién privilegiada? Para la doctrina
norteamericana esto no seria posible, dado que el sujeto no tiene ningun deber fiduciario con
la compafiia al ser un trabajador externo, pero esto no seria igual para la doctrina chilena,
dado que lo importante es que el sujeto dafié el mercado con dicha accion y ademas
podriamos llegar a concluir que si el sujeto trabaja en una empresa muy importante del rubro
bursatil, puede concluir que dicha informacion es bastante relevante y puede sacar provecho
de eso. Para ello no se necesita un conocimiento mas acabado del sistema ni tampoco tener
un deber de fidelidad con el emisor, aunque puede parecer una interpretacion muy amplia
para algunos. Ahora, cambiando un hecho de la hipétesis, suponiendo que este sujeto es
encargado del aseo contratado por la misma compairiia del rubro bursétil, ¢ cambia en algo
su responsabilidad?, bajo la doctrina norteamericana, podrian existir dos hipotesis: 1) Que el
sujeto al no ser parte del negocio, ni del mercado de valores, no tiene ningin deber de
fidelidad con la empresa, ademas porque la informacién no se la ha revelado a sabiendas, y
por lo tanto tampoco le alcanzaria el deber de fidelidad derivado; 2) El sujeto al ser
contratado por la empresa, es un subalterno, y por lo tanto tiene un deber de fidelidad para

con ella que no puede usar a su favor. Ahora para el derecho chileno, la responsabilidad del

% |bidem, p. 146.



encargado del aseo seria mas clara dado que al ser un contratado de la empresa, tienen una
relacion (dado que la norma no nos entrega el alcance de este término) con el emisor de tipo
laboral, y por lo tanto si se entera de informacién proveniente de él, debe abstenerse de
usarla, por lo tanto bajo esta hipétesis seria mas clara la responsabilidad del encargado de
aseo, aun cuando debiese existir una regulacién mas clara del mercado de valores y de los

deberes y prohibiciones que deben tener los subalternos de las empresas del rubro bursatil.

Por lo que, para despejar estos conflictos, sera necesario entrar de lleno al analisis penal del
tipo de uso abusivo de informacion privilegiada, ya que con ello se daran a conocer las
caracteristicas del mismo y los elementos objetivos y subjetivos del tipo que nos ayudaran a
dilucidar la posibilidad o merecimiento de reproche de los que podrian denominarse

outsiders.
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CAPITULO IV: A PROPOSITO DE UN CASO DE USO DE INFOR MACION PRIVILEGIADA
(D&S FALABELLA)

Ya habiendo estudiado los contenidos necesarios para la adecuada comprension de las
sanciones aplicadas por la autoridad administrativa, tales como las caracteristicas del
mercado de valores, sus principios, la historia de la ley y sus modelos inspiradores, es que
en el siguiente apartado se pretende abordar brevemente los hechos de la fallida fusién de
D&S Falabella, para dar paso, posteriormente, a la revision de las sanciones aplicadas por la
SVS, a alguno de los responsables, que como se sefialaba en el principio del trabajo, son de
interés para las conclusiones finales, esto porque los implicados seleccionados, se
encuentran contenidos tanto en la descripcién del articulo 165, 166 en cierta medida en el
articulo 167 como se apreciara en el andlisis caso a caso. Las conductas de estos sujetos
ademas, también se encontrarian descritas en el tipo penal del articulo 60 letra €), g) y h),

aun cuando, de antemano, ya sabemos que no fueron sancionados penalmente.

Es pertinente abordar estas sanciones, ademas, ya que a través de ellas se podra conocer el
criterio juridico utilizado por la entidad administrativa para atribuir responsabilidad, y ver
ademas como dichos argumentos y pruebas pudieron servir de base para la posterior
investigacion y condena criminal®. Tratado lo anterior, se propondra y se dard una postura
sobre la forma en que se podria haber imputado responsabilidad penal en este caso y no
solo haber terminado en una suspension condicional del procedimiento. Considerando
ademas para ello, que las investigaciones solo recayeron en un insider primario y
secundario, quedando de manifiesta la dificultad que tiene la investigacion criminal al
momento de determinar responsabilidad penal, para aquellos sujetos denominados

outsiders'®.

4.1 Los hechos

En el caso materia de analisis hubo un total de 8 sanciones aplicadas por la
Superintendencia de Valores y Seguros, en adelante SVS, (3 por infraccion al deber de

reserva y 5 por uso de informacién privilegiada). Es importante mencionar que los aspectos

% Lo cual deberia dejar de ser una problematica por los cambios introducidos en materia de investigacion con la
Iea/ 21.000, estudiada a proposito del capitulo de la historia de la ley.
1% por ello, es que se abordard brevemente la conducta de la conyuge de uno de los responsables que se
analizara mas adelante en el tratamiento particular de cada sancion.
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relevantes abordados en este capitulo y que serviran de referencia a lo largo del trabajo, son
hechos que fueron probados y reprochados en sede administrativa, y para ello la SVS utilizd
presunciones judiciales y simplemente legales como las dispuestas en el articulo 166 de la
LMV, las que pueden ser desvirtuables mediante prueba en contrario.”® Es menester
mencionar lo anterior, a modo de ver més claramente la dificultad de prueba que tienen estos
casos en los tribunales penales, toda vez que el estandar de prueba es mas alto que el

administrativo®, rigiéndose por lo dispuesto en el articulo 297 del Cédigo Procesal Penal.

Ahora, para poder identificar més facilmente los hechos que fueron determinantes para
poder aplicar una sancion por parte de la SVS, se agruparan los hechos en hecho A, B, C,

siendo este Ultimo el hecho esencial.

Estos hechos, se configuran a partir de las negociaciones que realizaron ambas compafiias
con el fin de realizar un futura fusion que comenzaron el dia 7 de Mayo de 2007 y terminaron
con el hecho esencial de la fusion, informada al Superintendente de la época don Guillermo

Larrain, el 17 de mayo del mismo afio.
4.1.1 Hecho A (comienzo de las negociaciones)

Fue con fecha 07 de Mayo de 2007, que comenzaron las negociaciones de ambas
compainiias. Con esta fecha tuvieron su primera reunién el Director de D&S vy el Director de
Falabella, junto a socios controladores de las mismas empresas, con el objetivo de discutir

sobre la posibilidad de una exploracién de negocios conjunta’®

4.1.2 Hecho B (en etapa de desarrollo y término de  las negociaciones)

Se volvieron a reunir negociadores de ambas compaiiias con fecha 14 de mayo de 2007, en
dicha ocasion ya se habia llegado a acuerdo respecto de la tasa de cambio, quedando
pendiente los temas de gobierno corporativo.'®El 15 y 16 de mayo siguieron las

negociaciones.

101 Al sefialarse en el articulo 166 presunciones de acceso de informacion a determinadas personas por razén de

su cargo, posicién, o relacion con la entidad emisora, se puede sefialar que dicha presuncién solo se podria
desvirtuar cuando estos sujetos respecto de los que pesa la misma logren probar que desconocian que la
informacién que utilizaron era privilegiada.

192 “Mas alla de toda duda razonable”

103 Superintendencia de Valores y Seguros. (2008). Comunicado de prensa Superintendencia de Valores y
Seguros hace publica sancién por uso de informacién privilegiada en compra de acciones e incumplimiento de
Deber de Reserva. p. 2

1% ibidem p.3
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4.1.3 Hecho C (Hecho esencial)

Fue el 17 de mayo del mismo afio a las 15:00 hrs. cuando ambas partes firmaron el acuerdo
de fusion. Luego a las 16:00 hrs. del mismo dia se le informé al Superintendente de la época.
A las 16:30 horas, se informo al directorio de D&S y a las 17:08 horas, D&S remitié el hecho

esencial, posteriormente a las 18:01, Falabella hizo lo propio.'®
4.2 Las sanciones aplicadas por la SVS

4.2.1 Sancién a Maria Luisa Solari

Maria Luisa Solari, era accionista mayoritaria del pacto controlador de Falabella, la cual se
enter6 de las negociaciones de fusion dado que se requirié personalmente de su firma para
que se pudiera cerrar el acuerdo de fusion'®. A ella entonces, se le imputa la violacion del
deber de reserva, dado que ventildé esta informacion a su conviviente, y por lo que se le
aplica sancion de multa por parte de la SVS. Al respecto, parece bastante extrafio que a ella
no se le haya responsabilizado igualmente de uso de informacion privilegiada, dado que ella
saco provecho de las transacciones que realizé su conviviente a su nombre o0 en sociedades
donde ella es duefia junto con él (por lo que, de alguna manera hizo uso de informacion
privilegiada, aunque no fue sancionada por ello). Esto bajo el tenor la norma en su Art. 165
LMV: “Cualquier persona que en razén de su cargo, posicion, actividad o relacién con el
respectivo emisor de valores o con las personas sefialadas en el articulo siguiente, posea
informacion privilegiada, debera guardar reserva y no podra utilizarla en ben  eficio propio
0 ajeno, ni adquirir o enajenar, para si o parater ceros, directamente o a través de otras

personas los valores sobre los cuales posea informa cion privilegiada”

A pesar de lo anterior, los responsables, y en este caso Maria Luisa Solari, insistieron en que
no habian realizado uso de informacién privilegiada, ya que se habian dado a conocer
rumores a la prensa sobre esta posible fusién, lo que habria influido en la compra de
acciones que se realizaron. Sin embargo, esta hipotesis no es admitida por la SVS, la cual

sefiala que las negociaciones tendientes a un acuerdo de fusion eran informacion

1% ibidem p.3

1% ygase en sentencia Corte Suprema de 9 de diciembre de 2013 que falla casacién en el fondo, Rol de ingreso
No 9.136-2011, rechazandolo y se confirma el monto de la multa impuesta a Maria Luisa Solari y a don Marcel
Zarour. Pronunciado por la Tercera Sala de esta Corte Suprema integrada por los Ministros Sr. Héctor Carrefio
S., Sra. Maria Eugenia Sandoval G., el Ministro Suplente Sr. Alfredo Pfeiffer R. y los Abogados Integrantes Sr.
Guillermo Piedrabuena R. y Sr. Alfredo Prieto B.
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privilegiada desde sus inicios y hasta que se configura el hecho esencial, el 17 de Mayo de
20071

La SVS, ademéas ha dejado claro que los rumores no son motivo suficiente para poder inducir
a los inversionistas a transar en el Mercado de Valores, sobre todo en este caso, dado que
los hechos ventilados por la prensa al respecto eran de hace un afio atrds aproximadamente.
Ademas queda de manifiesta la violacion al deber de reserva, dado que esta persona tiene el
conocimiento necesario para saber que dicha informacién es valiosa y que puede obtener
provecho de ella si hace uso de la ventaja que le entrega la informacion privilegiada de

fusion entre estas dos grandes empresas.'®

A partir de lo anterior, es que la SVS logra demostrar la infraccion al deber de reserva de
esta socia, ya que queda claro su acceso y conocimiento del hecho esencial (Hecho C), ya
gue como se ha mencionado en principio, ésta fue requerida para que firmara el acuerdo, por
lo que se encontraba en una situacion de asimetria de informacion respecto de los demas
intervinientes del mercado quienes solo escuchaban rumores sobre las negociaciones sin
poseer la certeza que ella tenia, y que tal como se sefial6 anteriormente, eran rumores que

venian desde hace mucho tiempo atras'®

, incluso desde el 2006. Ademas, su conyuge quien
realizo operaciones de compra ese mismo dia (Durante el Hecho B), se encontraba con ella
y compré no menos que acciones de D&S para la empresa en la que ambos tenian
participacion. De lo anterior se desprende, que sélo quienes participaron o tomaron
conocimiento de dichas negociaciones sabian a ciencia cierta que las noticias de Mayo de

2007 ya no eran s6lo notas de prensa™*’.

Esta infraccion al deber de reserva se lleva a cabo una vez que Maria Luisa Solari le revela
esta informacién a su conviviente quien da 6rdenes de compra durante los Hechos B, sin
importar que éste haya conseguido beneficios econdémicos de dicha compra, dado que para
la SVS, la figura infraccional de uso de informacién privilegiada del articulo 165 de la LMV,
no exige la produccion de perjuicio para su perfeccionamiento y, de esa manera, tampoco la
realizacion de un beneficio o provecho para ello, toda vez que el tipo sélo requiere que se

haya obrado con dicho objeto.***

107 Superintendencia de Valores y Seguros, “comunicado de prensa SVS hace publica sancion por uso de

informacién privilegiada en compra de acciones e incumplimiento de Deber de Reserva”. p. 3.
198 Ello guarda relacion con el elemento subjetivo del tipo
199 syperintendencia de Valores y Seguros, “Res. Exenta N°431”, p. 8
110 .
Ibidem
M bidem p.9
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A modo de conclusion, siendo el conocimiento de las negociaciones para el acuerdo una
informacion apta para producir el alza del precio de la accion D&S, debe entenderse que la
sola circunstancia de haber actuado en el sentido y en orden de poder obtener dicho
potencial beneficio, es suficiente para que se configure la infraccion, cumpliéndose todos los
requisitos del tipo“z. De este Ultimo razonamiento de la SVS, se puede concluir, también,
gue el solo hecho de revelar (en caso de infraccion de reserva) o utilizar informacion
privilegiada, para beneficio propio o ajeno constituye las infracciones contenidas en los
articulos 165 y 60 letra g) y h) LMV. Ademas llama mucho mas la atencién el hecho de que
se haya sancionado por infraccion al deber de reserva en el ambito administrativo y ello, sin
embargo, no haya podido probarse en sede penal, siendo que la accion ejecutada por esta

implicada, se encuentra abordada claramente en el tipo penal del articulo 60 letra h) LMV.
4.2.2 Sancion a Marcel Zarour Atanacio

El Sefor Zarour, era el conviviente de hace dos décadas de la Sefiora Maria Luisa Solari,
quien le proporciond la informacion privilegiada de que D&S Falabella, se iban a fusionar,
cuestion que tendria, dado los efectos en el Mercado de valores, directa incidencia en el
aumento del precio de las acciones de ambas compafiias. A raiz de lo anterior, es que éste
compré acciones a nombre propio, y a nombre del Complejo Turistico Bahia Quiman de la
que es duefio con Dofia Maria Luisa Solari, y a nombre de ésta misma a través de la

sociedad Agricola Icha Solari y Cia Ltda.'*?

La SVS atribuye que éste obtuvo informacién de su conviviente, por hechos presuntos que
son de alta relevancia y que no pueden ser desconocidos. Estos hechos se basan en los
dias y horas en los que se desarroll6 la negociacion de la fusién y en paralelo comparando
las transacciones hechas en esas mismas fechas antes de que estas sociedades
comunicaran la fusiébn como hecho esencial a la SVS. O sea, las transacciones por parte de
este responsable se hicieron durante los Hechos B, antes de que se comunicara el Hecho C
(hecho esencial). En efecto, el sefior Zarour di6 orden de compra a BCI corredora de bolsa
para que adquiriera acciones de D&S, el dia 16 de Mayo de 2007 a partir de las 11:20:25
horas'**. Paralelo a esto las negociaciones de D&S Falabella ain continuaban, fue ademéas

ese mismo dia que se visitd a dofia Solari para requerir su firma, aproximadamente a las 7

2 1hidem

13 Superintendencia de Valores y Seguros. (2008). “Comunicado de prensa Superintendencia de Valores y
Seguros hace publica sancién por uso de informacion privilegiada en compra de acciones e incumplimiento de
Deber de Reserva”. p. 8

1% Estos hechos se llevaron a cabo durante los Hechos B
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de la mafiana de ese dia, tan solo unas horas antes de que el infractor realizara las
transacciones citadas.™ Luego de ello los acusados se fueron de viaje juntos, por lo tanto,
con ello y los hechos anteriormente sefialados por la SVS, queda de manifiesta la
responsabilidad del Sefior Zarour, al constatarse la SVS que éste estaba en una posicion de
ventaja respecto de otros inversionistas, al conocer de cerca los negocios tendientes a la
eminente fusion de D&S Falabella, y que aprovechandose de eso efectuo las transacciones

descritas.®

Nuevamente la SVS, para justificar esta sancion, hace alusién a que “la figura infraccional
de la LMV, en su articulo 165 no exige la produccibn de un perjuicio para su
perfeccionamiento, y de esa manera, tampoco la realizacién de un beneficio o provecho para
ello, toda vez que el tipo sélo requiere que se haya obrado con dicho objeto. Tal objeto
resulta, en consecuencia, como una condicién subjetiva para la punibilidad de acto, la cual
se deduce de la conducta desplegada por el actor, esto es, del hecho de haber actuado
contando con una informacion no divulgada con la capacidad de influir en la cotizacion de

una valor y del modo que haria posible lograr tal provecho™"’

Ademas la SVS en su Resolucion exenta numero 432, sefiala que: “el tipo se ha descrito
como una figura prohibitiva de orden absoluto, desde que se ha entendido que la sola
circunstancia de haber hecho uso de una informacién de tal indole, implica el
aprovechamiento o uso de un privilegio, que el sistema legal imperante destierra por
completo en aras de la conservacion los bienes juridicos que sustentan el mercado de
valores™®. Lo anterior vemos que es un tema abordado y analizado por la doctrina nacional
a proposito de lo observado por el profesor Bascufian, al cuestionarse si la prohibicién seria
absoluta o si existe algun tipo de salvaguarda sobre la transacciones de valores con uso de
informacién privilegiada, entendiendo que dicho interviniente por su posicién cargo o relacion
tendria acceso a dicha informacion. Desde ese punto de vista Bascuian, al igual que lo
entiende la SVS, sefala que: “El efecto practico de la prohibicibn absoluta consiste

precisamente en excluir incluso esta salvaguarda: al poseedor de informacion privilegiada no

15 superintendencia de Valores y Seguros, “Res. Exenta N°431”, p. 8

18 Zarour, di6 6rdenes de compra a BCI corredora de Bolsa para la adquisicion de 294.500 acciones D&S para
sociedad Agricola Icha Solari y Cia Ltda, de 244.460 acciones para Complejo Turistico Bahia Quiman, y de
101.490 acciones a titulo personal.

117 superintendencia de Valores y Seguros, “Res. Exenta N°432”, p.11-12

18 |bidem p. 8
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le esta permitido de modo alguno efectuar transacciones sobre los valores a los que se

refiere la informacion que posee”. '*°

Vemos en la sanciones aplicadas, que se prueban dichos aspectos, tanto el conocimiento

y conocimiento y voluntad  de querer realizar las transacciones por parte de los implicados.
Por lo que llama la atencién que a este sujeto no se le haya aplicado sancion penal, siendo
gue de los hechos queda bastante claro, que él se encuentra dentro del tipo penal descrito
en el articulo letra f), al ser unos de los sujetos mencionados en el articulo 166 LMV,
guedando de manifiesto, que los conflictos pueden deberse en este caso particular por la
falta de prueba y el conflicto con el estdndar probatorio en sede penal como se vera mas
adelante y la falta de interés del Ministerio Publico en la persecucién de estos ilicitos. Ya que
la delimitacién del circulo de autores aqui no debiese verse cuestionada, ya que él se
encontraba dentro del articulo 166 letra f) Lo que es aplicable como ya se vio al tipo penal

correspondiente al articulo 60 letra e).
4.2.3 Sancién a Eugenio Eben Aresti

Otra sancion interesante de mencionar, dice relacion con la infraccion de uso de informacion
privilegiada por parte del sobrino del director de D&S, quien ademas era socio de su tio en
otra reconocida empresa, éste implicado compré acciones de D&S a través de su esposa, y
se presume el uso de informacion privilegiada del mismo, por las relaciones de orden
familiar, social, comercial y profesional que éste tenia con el director de D&S en ese

momento*®°.

La conyuge del sancionado realiz6 la compra de acciones durante el desarrollo de los
Hechos A, quedando bastante claro, que hasta ese momento, solo aquellos sujetos
participes de las negociaciones y aquellos que tuvieran gran cercania con los negociadores,

podrian tener acceso.

La primera orden de compra se dio el 11 de Mayo de 2007, durante el desarrollo de los
Hechos A, ésta se realiz6 un dia después de que se reunieron el Sr. Hans Eben, con Alfredo
Moreno, director de Falabella. Luego, podemos ver que el Sr. Eugenio Eben Aresti, seguia
muy de cerca el desarrollo de la negociacion de la futura fusion dado que el dia 18, un dia

después de que se comunicara el hecho esencial (Hecho c), se vendieron dichas acciones

19 BASCUNAN RODRIGUEZ, A., p. 101

120 Superintendencia de Valores y Seguros. (2008). “Comunicado de prensa Superintendencia de Valores y
Seguros hace publica sancién por uso de informacién privilegiada en compra de acciones e incumplimiento de
Deber de Reserva”. p. 7
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generando utilidades por la suma ascendiente a $14.458.150"'.

De lo anterior vemos que
las compras realizadas por el Sr. Eugenio Eben Aresti no fueron realizadas al azar, sino que
se realizaron con el fin de sacar provecho de la informacién privilegiada que tenia, y a
sabiendas de que poseia este tipo de informacion, puesto que en las fechas en las que él
realizd las transacciones, no habia otra forma de conocer la informacibn mas que haber
obtenido la misma de primera fuente o ser parte de la negociacion en si. Otro suceso que
demuestra que las compras se hicieron con uso de informacion privilegiada, es el hecho de
que la sociedad a través de la cual se compraron las acciones no fue un inversionista
habitual en ese afio (2007), y que la Unica inversion en titulos de renta variable fue la
realizada en Mayo de 2007, comprando acciones de D&S'??, cuestién que hace ain mas

fuerte la presuncion que utilizé la SVS para poder culpar al Sr. Eugenio Eben Aresti.

En este caso, el sujeto debié ser sancionado por el articulo 60 letra e), por lo que
nuevamente nos encontramos ante un conflicto de falta de prueba en sede penal y de falta
de interés del Ministerio Publico, sin olvidar el conflicto que puede traer aparejado la
delimitacion del circulo de posibles responsables, toda vez que en este mismo caso, no fue
sancionada la esposa de él, siendo que a través de ella se compraron las acciones y a la vez
tuvo beneficio de esas ganancias, al ser éstas de su cényuge y ser, por otro lado, aquella
que contaba con un patrimonio suficiente para efectuar este tipo de operaciones. Por lo que
su conducta, se encontraria descrita a propésito del articulo 167 LMV*%. Y haciendo una
analogia al Insider Trading, ella vendria siendo una outsider, y por lo tanto de lo concluido

hasta ahora ella si debiese ser responsable en sede penal.

2L bidem

122 gyperintendencia de Valores y Seguros, “Res. Exenta N°431”, p. 3

123 «Art. 167 Las personas que en razén de su cargo 0 posicidn, posean, hayan tenido o tengan acceso a
informacién privilegiada, obtenida directamente del emisor, o inversionista institucional en su caso, o a través de
las personas indicadas en el articulo anterior, estaran obligadas a dar cumplimiento a las normas de este Titulo
aunque hayan cesado en la relacion o posicion respectiva”
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CAPITULO V: ANALISIS PENAL DEL USO DE INFORMACION P RIVILEGIADA

El tipo penal de abuso de informacion privilegiada, se encuentra abordado en la LMV en el
articulo 60 letra e) la cual determina la conducta basica del tipo de abuso de informacién

privilegiada; letra g) y letra h) que regula el tipo penal de violacion del deber de reserva.

Articulo 60 LMV: “Sufriran las penas de presidio menor en cualquiera de sus grados:

e) Las personas a que se refiere el articulo 166 qu e al efectuar transacciones u
operaciones de valores de oferta publica, de cualqu ier naturaleza en el mercado de
valores 0 en negociaciones privadas, para si o para terceros, directa o indirectamente,
usaren deliberadamente informacion privilegiada;

g) El que valiéndose de informacion privilegiada ej  ecute un acto, por si 0 por intermedio

de otras personas, con objeto de obtener un benefic o pecuniario o evitar una pérdida,

tanto para si como para terceros, mediante cualquie r tipo de operaciones o
transacciones con valores de oferta publica;

h) El que revele informacién privilegiada, con obje  to de obtener un beneficio pecuniario
o evitar una pérdida, tanto para si como para terce  ros, en operaciones o transacciones
con valores de oferta publica.”

5. ELEMENTOS DEL DELITO
5.1. La accion

La accion es todo comportamiento humano dirigido por la voluntad con miras a un fin.*** Para
cometer el delito de abuso de informacion privilegiada por parte de los implicados en el caso
materia de estudio, se requiere una accion, o sea, un comportamiento humano guiado por la
voluntad'®®. En este caso la accion consiste segin la letra e) del articulo anteriormente
abordado “(...) usaren deliberadamente informacién privilegiada” y letra g) El que valiéndose
de informacion privilegiada (...), en ambos, el elemento comun, y por tanto la accion de ellos

es haber usado informacion privilegiada.

Al encontrarnos regidos por un modelo institucional, vemos que los sujetos activos no
requieren una calidad especial, aunque de la sola lectura del articulo e), al referirse a las
presunciones contenidas en el articulo 166 LMV, podriamos sefialar que solo ellos podrian
ser los sujetos activos, cuestion que pronto veremos, se desestima conforme a lo estipulado

en el mismo articulo letra g).*?®

12 ETCHEBERRY ALFREDO, (1998), p. 175
125 pOLITOF, MATUS, RAMIREZ, (2003-4), p. 172
126 Esto se sustenta nuevamente por nuestro actual modelo de proteccion
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5.2 El tipo
En palabras del profesor Politoff :

“El tipo penal, comprende el conjunto de elementos que integran la descripcion legal de un
delito. La tipicidad es la adecuacion de una conducta del mundo real a esa descripcion legal.
Luego, a través del concepto de tipicidad se expresa la relevancia de una determinada
conducta para el derecho penal, en el sentido de que una determinada conducta pueda ser
subsumida en una descripcién del tipo Iegal”.127
Ahora, los tipos penales que se encuentran en los libros Il y Il del CAdigo Penal, y en las
leyes penales especiales, tienen todos en comun una estructura que responde a la
necesidad de describir una conducta con el lenguaje comun: se refieren siempre a un sujeto

(activo) que realiza la conducta que se considera lesiva para un bien juridico®®.

Los elementos normativos del tipo que se abordaran a continuacion, son solo las situaciones
mas evidentes en que el intérprete esta obligado a indagar sobre el contenido valorativo de

las palabras usadas por el legislador. **

En este apartado se abordarén los elementos tanto objetivos y subjetivos del tipo que son de
interés para nuestro andlisis y la conclusion sobre la posibilidad de reproche de los sujetos

materia de estudio.
5.2.1 Elementos obijetivos del tipo
a) El verbo rector

El nicleo o verbo rector es la descripcion de la conducta punible, la acciéon u omision

sancionada (matar, defraudar, falsificar, apropiarse, etc.)*®.

En el abuso de informacién privilegiada, el verbo rector seria comun y es usar informacién
privilegiada para realizar transacciones en el mercado de valores, cuestion que los tres

implicados ya estudiados realizaron'*!. Conforme al articulo 60 letra e) el verbo rector seria

27 bidem, p. 183

128 |hidem, p. 185

2% 1hidem

139 |bidem, p. 188

131 Maria Luisa Solari, comete la conducta tipificada en el art. 165, respecto del deber de reserva y a su vez del
tipo penal por la misma conducta, contenida en el art. 60 letra h) (aunque no es sancionada bajo esta figura
penal), luego Marcel Zarour, se encontraria cometiendo la conducta descrita en el mismo articulo anterior, letra
166 letra f) “Los cényuges o convivientes (...)" y por ultimo Vicente Aresti, estaria bajo la descripcion del mismo
articulo letra g).
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los que usaren deliberadamente informacion privilegiada , y la letra g) el que valiéndose de

informacion privilegiada.
b) Sujetos
b.1) El sujeto activo

El sujeto activo de un delito es quien lo lleva a cabo, normalmente puede ser cualquier
persona natural “el que™®. En el tipo penal de abuso de informacion privilegiada, los sujetos
activos, vendrian a ser aquellos sefialados en el articulo 166 LMV*®, y todos aquellos que
valiéndose de informacion privilegiada transen en el mercado de capitales, tal como se
sefiala en el articulo 60 letra €) y g) LMV, respectivamente. Es importante destacar,
entonces, que los sujetos activos, son todos los que transen en el mercado de valores
haciendo uso de informacion privilegiada, ya que en pasajes anteriores se abord6 que el
modelo de proteccidbn que inspira actualmente al legislador, es el llamado modelo
institucional, y producto de ello es que podemos aseverar que el circulo de autores no se
encuentra restringido al catalogo ofrecido en el art. 166 de la LMV, y se extiende a todos los
que transen en el Mercado de Valores'*. Esto ademas, sera de gran utilidad al momento de
analizar los conflictos que existen en la doctrina acerca de la delimitacion del circulo de

autores.
b.2) El sujeto pasivo

El sujeto pasivo, por el contrario, viene a ser aquel ofendido por el delito, quien padece sus
efectos'®. En este caso, vemos que el sujeto pasivo no es un persona determinada como en
los casos de delitos comunes o delitos especiales, sino que son todos aquellos que pueden
verse afectados por transacciones que se realizaron con informacion privilegiada, en

desmedro de los demas.**®

132 pOLITOF, MATUS, RAMIREZ, (2003-4), p. 186

133 En el articulo 166 LMV se consagra una presuncion simplemente legal respecto del posible circulo de autores,
toda vez que esta presuncion puede desestimarse si alguno de los presuntos implicados, prueba no haber hecho
uso de dicha informacién al momento de transar en el mercado de valores.

134 cuestion gue se abordara con mayor profundidad en el andlisis sobre las discusiones doctrinales al respecto
del mismo tépico

135 POLITOF, MATUS, RAMIREZ, (2003-4), p. 186

136 Nuevamente, esto guarda relacién con el hecho de que nuestra LMV se encuentra regida bajo un modelo de
proteccion institucional, y guarda, a su vez, directa relacién con el bien juridico protegido.
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c) El objeto
c.1) El objeto material

El objeto material de la conducta u objeto de la accidn es la cosa 0 persona sobre la que
recae la accion™’. En este caso, por lo tanto, el objeto material es la informacion privilegiada,

ya que la conducta recae sobre la informacion privilegiada.

Ya en pasajes anteriores de este trabajo se abordd el concepto de informacion privilegiada,
el cual se encuentra regulado en nuestra legislacién en el articulo 164 LMV y también por la
doctrina®®. Sin embargo, es importante destacar que informacién privilegiada e Insider
trading no son sindnimos, sin embargo, estan intimamente relacionados. El Insider trading es
el delito y el medio idéneo para cometer ese delito es la informacion privilegiada™®. Se puede
concluir que el concepto de informacién privilegiada tratado en nuestra LMV en el articulo
165 es igualmente aplicable tanto para la sancion administrativa como penal, ya que no se
hace distincién alguna en la ley, e incluso el tipo penal del articulo 60 letra e) de la misma se

remite a los conceptos del articulo 166 LMV.

Es importante mencionar, ademas, que el objeto de la informacion en Chile, se refiere
especificamente a los valores, pero hay que destacar que este concepto se amplia un poco
mas en el Art. 165 LMV, en donde se sefiala que “(...) 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 0 con instrumentos cuya rentabilidad esté
determinada por esos valores”, con ello podemos concluir que nuestra legislacion adopta la
amplitud del término que incorpora la legislaciébn espafiola. Ellos emplean el concepto
instrumentos financieros en el articulo 81 de su LMV. Como se puede apreciar, la amplitud
del término instrumentos financieros, impide que los insiders u outsiders basen su defensa
en el tecnicismo de que el titulo sobre el que operaban no habia sido contemplado por la ley,

por lo que su operacion seria licita™*.

En el caso en cuestidén, no hay duda de que el objeto es la informacion privilegiada la que a
la vez, se usa para comprar acciones*! en condiciones mas favorables, ya que el precio aun

no subia durante los Hechos A y B, pues no existia certeza, aun, acerca de la futura fusién

37 bidem, p. 190

138 yéase paginas 19-23 de este trabajo

139 CAMPOS GRAZIANI, R., (2006), p. 123.
140 1bidem, p. 45.

141 | as acciones son valores de renta variable.
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de D&S Falabella, por lo que es menester concluir que con el uso de esta informacion se
buscaba comprar acciones a bajo costo para luego vender a mayor precio**. Vemos que no
era necesario para que se cometiera la conducta tipica, que los sujetos obtuvieran ventajas
econdémicas'®®, sino que solamente transaran en el Mercado de Valores utilizando
informacion privilegiada, encontrandose en ventaja respecto de otros actores del mercado, y
generando una gran asimetria de informacion entre ellos y los demas posibles participes de
estas transacciones, al no cumplirse o al verse quebrantado un principio basico y elemental
tratado al principio de esta memoria, como es la simetria de informacién con la que deben
contar los actores de este mercado. La accion, en el caso materia de estudio, recae en dicha

informacién, por parte los implicados.

Por otro lado, este objeto, no debe confundirse con el objeto juridico del delito, que es el

objeto de tutela o bien juridico.**
c.2) El objeto juridico o Bien juridico protegido

En el caso del abuso de informacion privilegiada, el bien juridico protegido, seria la
confianza que tienen los actores del mercado bursat il, la fe publica o la igualdad de

acceso a la informacion relevante , conceptos que se toman como sinénimos**°. Lo anterior
es fundamental a la hora de la toma de decisiones en el mercado de capitales, ya que en esa
confianza descansan los distintos actores a la hora de transar valores, y es por ello que por
medio de la prohibicion del uso de informacion privilegiada y su sancion se busca, por un
lado, evitar la discriminacion en el conocimiento de la informacién y cumplir asi el objetivo de

una participacion igualitaria de oportunidad en la informacion*#.

Lo anterior, ademas, lo podemos desprender de lo sefialado por la Superintendencia de
Valores y Seguros durante la tramitacion legislativa de la Ley N° 19.301, al decir que la
regulacion persigue: a) Precisar lo que se entiende por informacion privilegiada; b) Evitar la
discriminacién del distinto grado de informacion en que participan los distintos actores del
mercado; c) Impedir el uso indebido de la misma; d) Propender a una mayor transparencia

del mercado de valores, y e) Aplicar las drasticas sanciones por el uso indebido de la

142 Bajo la presuncién de que, concretada la fusion, los precios de estas acciones se dispararian

143 por ello es que se trata de un delito de peligro abstracto
144 POLITOF, MATUS, RAMIREZ, (2003-4), p. 190

145 GARCIA PALOMINOS G., (2015), p.63

18 Ibidem
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misma**’. Entonces, vemos claramente que la norma busca que los potenciales inversores
puedan confiar en el mercado de valores al momento de invertir en él, cuestién que solo
puede lograrse al respetar todos los intervinientes del mismo, los principios basicos

abordados a propdsito de las caracteristicas del mercado de valores.
d) Resultado

Desde el punto de vista de la LMV, vemos que lo que se castiga en los tipos penales del art.
60 e) y g) es el uso de informacion privilegiada, sin hacer mencion a un resultado, el cual se
puede concluir en este caso, es la obtencion de una ganancia por parte de aquellos que
realizaron la conducta tipica, esto se sustenta por la misma ley, la que sefiala en la letra g)
gue, el que valiéndose de esta informacién tenga por objeto obtener un beneficio pecuniario,
cuestion que es del todo natural si lo que se hace es transar con ventajas en el mercado de
capitales, pero en ningun caso se establece como requisito el hecho de haber obtenido
ganancias o ventajas producto de esa operacion. Esto ademés se encuentra intimamente
relacionado con el hecho de que este delito es de aquellos denominados de peligro abstracto

y no de dafio, en palabras de Francisco Maldonado:

“Estos delitos de peligro se los ha concebido tradicionalmente -en todas sus formulaciones-
como delitos cuyo centro radica en la generacién de una condicion que hace peligrar el bien
juridico. Asi se evidencia en los llamados delitos de peligro concreto. Sin embargo en
ocasiones dicha consecuencia (el riesgo) pasa a ser presumida por el legislador ya sea por
dificultades referidas a la acreditacién de un vinculo de imputacién entre éste y la conducta a
incriminar o por concurrir en determinados comportamientos una alta probabilidad estadistica
de generar dichos riesgos, dando con ello lugar a los tradicionalmente llamados delitos de
peligro abstracto”*®
Es importante ademas realizar esta distincion para poder determinar cuando se ejecuta la
conducta tipica. En el caso de abuso de informacién privilegiada, al tratarse de un delito de
peligro, estamos sefalando que basta para imputar responsabilidad, el hecho de haberse
ejecutado la conducta tipica sin importar su resultado. De peligro abstracto, es necesario
sefalar que la peligrosidad abstracta es la vara de medida que el legislador utiliza para
prohibir ciertas acciones que pueden considerarse peligrosas de acuerdo a la experiencia

general®®. Lo relevante para nuestro andlisis, es que en este tipo de delitos no sirve utilizar

147 Historia de la Ley 19.301, Acta Sesion del Senado N° 18, de 14.12.1993, Tomo I, p. 2980, En: Corte Suprema,

Sentencia de fecha 3 de Mayo de 2016,rol de ingreso 19.679-2015, que inciden en el expediente rol 12.142-2012

del 16° Juzgado Civil de Santiago, que falla casacion en el fondo, en los que se denuncia la infraccién de los

E)Alrseceptos legales que inciden en la nulidad del fallo dictado por la C.A de fecha 30 de diciembre de 2014.
MALDONADO F., (2006), p.23

149 CONTESSE BLANC M., “El delito de uso ilegal de informacion privilegiada”. Tesis para optar al grado de

licenciado en derecho, Pontificia Universidad Catdlica de Chile, p.81
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como defensa el hecho de que el sujeto que ha cometido el acto ilicito, finalmente no causo
dafio alguno, dado que en la medida en que éste haya dado inicio a la ejecucion ya es

reprochable penalmente.

Este delito, ademas, es de aquellos denominados de mera actividad, dado que se trata de
aquellos que como se ha explicado anteriormente, solo se configuran con la sola ejecucion
de la conducta tipica por parte del sujeto activo, por lo que basta con que uno de los sujetos
descritos en el articulo 166 o cualquiera que transe en el mercado de valores haciendo uso
de informacion privilegiada, tal como describe el verbo rector contenido en el articulo 60 letra
g) al decir “El que valiéndose de informacion privilegiada (...)", opere en la bolsa con dicha

informacion.
5.2.2 Elementos subjetivos del tipo

Los elementos subjetivos del tipo hacen referencia a aquellas especiales motivaciones o
finalidades del autor que deben comprobarse antes de afirmar la tipicidad del hecho™°. Esto
supone en todo delito, el conocer los elementos objetivos del tipo y quererlos, es decir

“conocer y querer el tipo”.***

Para los efectos sistematicos, la apreciacion de la existencia de un elemento subjetivo en el
tipo penal conducira, por regla general a la exclusion del castigo de esa figura a titulo de dolo
eventual o culpa, pues tales posiciones animicas son incompatibles con la intencién

claramente manifestada en el elemento subjetivo.*>

En el caso del tipo penal de abuso de informacion privilegiada, consagrado en el articulo 60
letra e) supondria saber la calidad que tienen respecto de esa informacion, o sea si se
encuentra dentro del articulo 166, pero luego la letra g) no requeriria dicho requisito, ya que
al esclarecerse que los sujetos activos en estos casos de uso abusivo de informacién
privilegiada, puede ser cualquiera, no necesitaria saber que tiene una calidad especial, sino
que bastaria que tuviera conocimiento de que hace uso de informacion privilegiada, por lo
que, aunque no tenga deber de fidelidad con la entidad de la que tiene informacion, debe
abstenerse de transar por este fin mayor, que es el que los demas puedan seguir confiando

en el mercado de capitales. Esto, sin embargo es discutido, pero sustentado nuevamente,

150 pOLITOF, MATUS, RAMIREZ, (2003-4), p. 191

51 CONTESSE BLANC M., “El delito de uso ilegal de informacion privilegiada”. Tesis para optar al grado de
licenciado en derecho, Pontificia Universidad Catdlica de Chile, p. 166

152 pOLITOF, MATUS, RAMIREZ, (2003-4),194
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bajo el modelo de proteccion institucional que rige nuestra LMV, y el fin preventivo que trae

consigo las sanciones a estas conductas. **

Por lo tanto, el sujeto activo debe tener plena conciencia de que la informacidon que esta
utilizando es privilegiada, y que transa con ella con el objeto de obtener ganancias, ya que

sabe que se encuentra en ventaja respecto de los dem4s inversionistas del mercado.

En cuanto a otro aspecto subjetivo del tipo, y como elemento comdn de las letras e) y g) del
articulo 60 LMV, vemos que ambos exigen que la comisién sea dolosa, pues asi lo indica la
formula con objeto de , que revela intencién o animo™*, por lo que se descarta que exista un

tipo culposo de abuso de informacion privilegiada.

Es importante destacar que la voluntad final del sujeto activo debe estar dirigida a “querer el

tipo”, lo que implica “querer ese tipo especifico” y no otro.**®
5.3 La culpabilidad

Una vez que se ha determinado que concurren los elementos substanciales y formales del
delito, o sea que existe una accion y que ella es tipica, viene el proceso en que se debe
efectuar una doble valoracion de la accién. La primera de estas valoraciones es objetiva, e
indica la conformidad o disconformidad entre dos 6rdenes de voluntades: la voluntad del
sujeto, que ha dirigido la accion, y la voluntad del ordenamiento juridico, acd aun nos
encontramos ante una valoracion meramente objetiva.”®® Esto quiere decir, que aqui basta
con constatar que los implicados han realizado una conducta, que se encuentra sancionada
en nuestra legislacién, sin entran, aun, al juicio de reproche que corresponde a la

culpabilidad.

Sin embargo, al abordarse los elementos del delito, y del tipo penal propiamente tal se ha
dejado claro que para la imposicion de la pena no basta con la existencia de una conducta
antijuridica (que pueda subsumirse en un tipo legal y no esté cubierta por una causa de
justificacion (acad no existe causal de justificacion), sino que ella requiere ademas que al

hechor se le pueda hacer el reproche culpabilidad, esto es, el reproche que se hace al que

%3 Esto quedara zanjado cuando se aborden los conflictos que se dan en la doctrina acerca de la delimitacion del

circulo de eventuales responsables

%4 POLITOF, MATUS, RAMIREZ, (2003-4), p. 203

%5 CONTESSE BLANC M., “El delito de uso ilegal de informacion privilegiada”. Tesis para optar al grado de
licenciado en derecho, Pontificia Universidad Catdlica de Chile, p. 168

%6 pOLITOF, MATUS, RAMIREZ, (2003-4), p. 229

61



podia obrar diversamente y opt6 por la conducta prohibida.'®” En este tipo de conductas de
abuso de informacion privilegiada, no podemos encontrar causales de justificacion, salvo
aquella denominada “cumplimiento de un deber”,  cuya hipoétesis seria, por ejemplo, que
en el directorio de una sociedad an6nima, se obligue a un gerente a efectuar una operacion
en la bolsa haciendo uso de informacion privilegiada so pena de ser removido en caso de no
obedecer a dicha orden.’™® Esta Ultima se encuentra regulada en el Cédigo penal, en el

articulo 10 nimero 10™*°.

Continuando con la teoria de la culpabilidad, en palabras de Alfredo Etcheberry:

“No basta eso, sin embargo, dentro del derecho vigente. Para hacer surgir la responsabilidad
penal, o sea, la obligacién que el sujeto tiene de someterse a las consecuencias juridico-
penales que la ley prevé para su acto. La objetividad del dafio, la adecuacién externa de la
accion al molde legal, la contrariedad a la norma juridica, no bastan todavia para completar los
presupuestos de la responsabilidad penal. EI derecho no impone tal responsabilidad sino
después de haberse valorado la accién atendiendo fundamentalmente a su contenido interno,
0 sea, a la voluntad que la anima, entendiendo el término en su acepcion mas amplia, de
conocimiento, de volicién y de libertad. El propio orden juridico se encarga de determinar los
criterios de acuerdo con los cuales debe efectuarse esta valoracién. Esa cualidad de la
voluntad que la hace reprobable a los ojos del derecho y que es requisito de la
responsabilidad penal, es lo que se llama la culpabilidad” **°
En el caso materia de estudio, el reproche de culpabilidad de cada uno de los implicados
abordados debiese basarse en el hecho de que, primero ninguno de ellos es inimputable
conforme a las reglas generales de inimputabilidad contempladas en nuestro Cédigo Penal,
por otro lado, todos tenian conocimiento de lo que estaban haciendo, por ser todos ellos
ademas, frecuentes intervinientes del mercado de capitales, ya sea porque ellos trabajaban
constantemente en empresas que colocan y compran acciones en la Bolsa, y/o porque eran
inversores habituales del mercado de valores. Ademas, ellos se encontraban motivados a
transar en el mercado con informacion de caracter privilegiada, y asi se constato por el ente
administrativo a través de presunciones y hechos ciertos que daban de cuenta del actuar
motivado con el propésito de obtener ventajas operando con informacion privilegiada, o

ventilandola, en el caso de Maria Luisa Solari.

57 |bidem, p. 243

%8 CONTESSE BLANC M., “El delito de uso ilegal de informacion privilegiada”. Tesis para optar al grado de
licenciado en derecho, Pontificia Universidad Catdlica de Chile, p. 177

%9 ART. 10.Estan exentos de responsabilidad criminal:

10° El que obra en cumplimiento de un deber o en el gjercicio legitimo de un derecho, autoridad, oficio o
cargo(...).

%0 ETCHEBERRY ALFREDO, (1998), p. 270

62



5.4 Conflictos en la atribucion de responsabilidad en los casos de abuso de

informacién privilegiada

En el siguiente apartado, se abordaran los conflictos que se generan a la hora de querer
determinar responsabilidad penal en este tipo de casos, entre ellos encontramos las
problematicas relacionadas a la delimitacion del circulo de autores, como tema central en
donde se abordaran las posturas de la doctrina al respecto, y otros problemas secundarios

como aquel relacionado con la prueba y la carga de la misma.

5.4.1 Aspectos Problematicos en la delimitacién del circulo de posibles responsables

de abuso o uso abusivo de informacién privilegiada

Al comienzo de este trabajo se sefiald que uno de los conflictos mas importantes que se
presentan al momento de querer imputar responsabilidad penal en este tipo de casos y
especificamente en el de la fallida fusiébn de D&S Falabella, es la delimitacion del circulo de
potenciales autores del delito. Para analizar con mayor profundidad este fenébmeno, se daran
a conocer las posturas divididas de la doctrina para luego poder tomar partido por una de
ellas, asi, desde esa perspectiva se podra proponer formas de hacer frente a la problemética
y con ello poder cambiar el paradigma de la escasa aplicacion de sentencias condenatorias

en sede penal a aquellos que abusen de informacion privilegiada.

Ademas del mencionado conflicto, se abordardn brevemente otros aspectos problematicos
que surgen a propdsito de la carencia de condenas en los delitos econémicos o también
conocidos como ilicitos de White collar. Estos conflictos dicen relacion con la dificil obtencion
de pruebas®™, la determinacién de quien tiene la carga probatoria, la posibilidad de

utilizacion de la presuncion contenida en sede administrativa en sede penal*®

, el non bis in
idem, y la falta de interés del Ministerio Publico en la persecucion de este tipo de conductas

ilicitas.

De todo lo anterior se tomara una postura en las conclusiones de este trabajo, a modo de
vislumbrar la posibilidad de aumentar las sentencias condenatorias en delitos similares y
tomar postura respecto de la posibilidad de que el caso materia de estudio terminara con una

condena y no solo con una salida alternativa al juicio oral, como sucedié en su momento.

1 pruebas gue puedan respaldar las presunciones que se pueden obtener de las fechas y horas de las

transacciones, por ejemplo.
82 Entiéndase la presuncién del articulo 166 LMV, ya tratada anteriormente, por lo que no sera abordada
nuevamente en este punto.
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5.4.2 Posturas de la doctrina sobre la delimitacion del circulo de autores

Mucho se ha dicho en este trabajo que no existe una postura unificada por la doctrina a
propédsito de si el circulo de autores del tipo penal de abuso de informacién privilegiada
estaria delimitado o no, y por lo mismo no hay claridad, hasta el momento, de quienes
pueden ser alcanzados por dicha extensién. En concordancia con lo anterior, surge la
interrogante de si la delimitacién estaria dada por la norma administrativa, a propésito del
articulo 166 LMV, o ésta no seria estrictamente taxativa a la hora de delimitar el alcance de

la norma penal, sino mas bien ejemplar.

Sin embargo, del estudio de la historia de la ley, se pudo desprender que parte de la doctrina
gue aboga por una delimitacibn mas o menos estricta del circulo de autores, tiene como
referencia al modelo de proteccién individual, y por otro lado, aquellos que piensan que el
circulo de autores puede ser bastante mas extenso de lo que sefiala, por ejemplo, la norma
administrativa tienen en consideracion lo dispuesto por el modelo de proteccion institucional.
No basta, sin embargo, con enunciar dicha dicotomia sino que es necesario abordar el
fundamento de cada uno de los autores, que se encuentran en veredas opuestas acerca de
esta interrogante para asi adoptar una u otra postura con un fundamento consistente y

necesario para llegar a la conclusion.

Por un lado, vemos que el profesor José Miguel Ried es fuerte detractor, incluso, de la
prohibicion del uso de informacién privilegiada, ya que para él la informacién privilegiada es
un bien valioso que pertenece al emisor de valores'®. Al comienzo de la regulacion de la
LMV, como vimos a propésito de la misma norma, el legislador tenia en consideracion que
era necesario prohibir este tipo de conductas porque dafiaban u afectaban el patrimonio de
los emisores de los valores, y por lo tanto, el circulo de responsables se encontraba
delimitado hasta quienes tenian un deber de fidelidad con dicho ente. Por lo que el legislador
tenia como referencia un modelo de proteccibn marcadamente individual. Siendo, en
consecuencia, solo insiders, responsables de conductas de uso abusivo de informacién
privilegiada, sin considerar siquiera una condena en sede penal. Volviendo a la postura del
profesor José Miguel Ried, éste sefiala que el tipo penal contenido en el articulo 60 letra g)
LMV, contiene una extension muy amplia del posible circulo de autores, dado que del tenor
de la norma, y de acuerdo al verbo rector “El que valiéndose de informacion privilegiada

(...)", cualquier persona que tenga informacion no divulgada al mercado, capaz de influir en

163 RIED UNDURRAGA J., (2004), p. 440
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el precio de ciertos valores, comete un delito si transa esos valores con el objeto de obtener
un beneficio o si revela, con esa intencion, la informacion®®®. Es por ello, que dice que debe
considerarse este deber de fidelidad para delimitar la extension de posibles responsables,
cuestion que seria correcta y aplicable si nuestra ley de mercado de valores aun estuviera
inspirada por un modelo individual, como lo proponia la ley estadounidense a proposito del
Insider Trading. Sin embargo, esta postura se vuelve poco aplicable, actualmente, dado que
el modelo de proteccién utilizado hoy en dia por el legislador es institucional, como lo vimos
a proposito del capitulo sobre la historia de la ley. Del andlisis anterior, es preciso concluir
gue actualmente la extension del posible circulo de autores alcanzaria incluso a aquellos que
sin tener ningun deber de fidelidad con la empresa obtengan informacion privilegiada y
transen a sabiendas de ello en el mercado de capitales. Por lo que a pesar de que nuestra
LMV imit6 en gran parte al Insider Trading, no tiene su misma fundamentacion ni tampoco el

mismo tratamiento como ya se analizé en el Capitulo IlI.

Por otro lado, el profesor Juan Ighacio Pifia, reconoce que la tipificacion del uso de
informacién privilegiada estaria relacionada con la funcionalidad del sistema de valores en
general, y por lo tanto, su prohibiciébn se relaciona con un deber general positivo de
resguardar ciertos bienes en razén de la posicién que ocupa.'®® En este caso, este autor
aboga por sefialar que el bien juridico protegido como se abordd anteriormente seria la
confianza de los potenciales inversionistas en el correcto funcionamiento del mercado. Por lo
tanto no cuestiona, a grandes rasgos, la existencia de la tipificacion del tipo penal de abuso
de informacion privilegiada en los términos de José Miguel Ried, pero al igual que este Gltimo
mantiene una discusion con respecto a la extension del tipo penal consagrado en el articulo
60 letra e) y g) LMV. Para él, lo dispuesto en la letra e), por un lado, implica una determinada
cualidad especial del sujeto activo (ser alguno de los enumerados en el articulo 166),
mientras que lo dispuesto en la letra g) es una prohibicion general que alcanza a cualquiera

gue cuente con informacion privilegiada.

José Ignacio Pifia ademas sostiene que esta escasa taxatividad de la norma penal trae

conflictos al no realizar algunas distinciones que son esenciales.
Al respecto, sefiala expresamente el mismo autor:

“El supuesto de los sujetos que cuentan por sus posiciones (sea institucional dentro de la
empresa o por relaciones de otro tipo como el parentesco) con informacion privilegiada parece

%4 |bidem p. 444

185 p|JA ROCHEFORT, J.,(2010), p. 118
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evidente. Estos sujetos estan en una posicion de garante respecto de esa informacion que les
impide usarla para si e incluso entregarla a terceros para que la usen. Desde esta perspectiva,
no presenta problemas el primer supuesto.

No puede afirmarse lo mismo del segundo, toda vez que aqui no hay una responsabilidad

institucional sino que alcanza a todo a aquel que (“el que”) cuente con informacién

privilegiada™®.

De lo anterior, surge el conflicto acerca de si la norma en el articulo 60 letra g) puede llegar a
ser tan extensa que incluso terceros ajenos que se enteraron de la informacion por
casualidad, como el caso de un mozo, pueden ser imputables, sin embargo, remontandonos
al bien juridico protegido y a las normas generales del derecho penal, la imputacion del
sujeto vendria dada por la prevencion general positiva siempre y cuando se logre demostrar
que actué a sabiendas de que la informacion era privilegiada'®’. Lo cual estaria en total
concordancia con el modelo institucional inspirador de la actual LMV y el bien juridico

protegido por el tipo penal.

Sin embargo, Pifla dice que “esto es poco sostenible, muy en especial si se considera que
estos son delitos dolosos y que en este caso el director imprudente (que tiene posicion de
garante respecto de la informacion) resultaria impune y el tercero transeunte que escuchd la
recomendacion y que conforme a ella compr6 acciones deberia recibir una sancién penal.
Una adecuada interpretacion del tipo penal deberia distinguir a aquellos que se hacen de la
informacion por el trabajo o funcién que desempefan y aquellos que se imponen de ello

casualmente”

A pesar de lo sefalado por el profesor Pifia, éste vuelve a olvidar, al igual que José Miguel
Ried la institucionalidad que marca la LMV, por lo que aqui parece existir ademas de un
problema de falta de taxatividad y carencia de criterios interpretativos de la norma, un
conflicto bastante relevante a propdsito del quantum de la pena, toda vez que del tenor de la
norma es posible concluir que este delito es igualmente imputable, para todo aquel que use
informacién privilegiada, sin considerar los deberes de garante y la posicion que tiene el
sujeto que obtiene esta informacidn para hacer variar el quantum de la pena que puede traer

aparejada. '*®

1% pIJA ROCHEFORT J., (2010), p. 123

%70 sea que se la conducta era reprochable, bajo lo estudiado a propésito de la culpabilidad en los pasajes
anteriores de este trabajo.

168 A pesar de que se logra identificar este conflicto sobre el quantum de la pena, esto no sera abordado en
profundidad ni nos haremos cargo de ello, toda vez que se cree que dicho conflicto debe ser tratado en extenso e
incluso puede ser material suficiente para otro trabajo de investigacion.
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Por lo tanto, Pifia es de la idea de delimitar la extension de los responsables, llegando a
concluir que los criterios de imputacidbn debiesen ser mas estrictos para aquellos
denominados Outsider o tippes en la doctrina norteamericana del Insider Trading. Por lo que
al igual que José Miguel Ried, se equivocan en la utilizacion del modelo inspirador de la
LMV, considerando que la infraccién de deberes de lealtad o de custodia de informacién son
los que justifican la punibilidad, de modo que solo aquellos sujetos que ostenten una posicién

de garante respecto de esa informacion podra hacérseles responsables de esa revelacion.'®

“Desde esa perspectiva, si bien la utilizaciéon de informacién privilegiada puede sancionarse
respecto de terceros extrafios a la fuente de la informacion, los deberes de reserva solo
pueden ser infringidos-y por ende sancionados- por aquellos que ocupan una posicion
institucionalmente ligada a dicha fuente. De hecho, deberia servir como criterio paliativo —si

bien incapaz de subsanar la incoherencia sancionatoria- que los iniciados secundarios sélo

pudiesen ser objeto de sanciones administrativas y nunca penales”.!

Respecto a este Ultimo punto se tomara postura en las conclusiones de este trabajo, aunque
parece estar bastante claro desde el punto de vista de la historia de la ley y del tratamiento

actual de la legislacion del mercado de capitales.

Por otro lado, el profesor Antonio Bascufidn Rodriguez, aborda criticas sobre la extension y
tratamiento del circulo de autores que contiene la norma administrativa principalmente, y que
tal como se ha comprobado a lo largo de este trabajo son aplicables en sede penal (aunque
no por ello restrictivas), y por lo tanto, inciden sus criticas a lo que podamos concluir en sede

criminal.

Para este autor los cambios legislativos que trajo consigo la LMV y que fueron tratados en el
Capitulo 1l de este trabajo, tuvieron un impacto en la extensién y determinacién de quienes
podian cometer las conductas contenidas en los articulos 165 y 167 en relacién con el
articulo 166 LMV. Estos cambios se produjeron de la mano del cambio de modelo de
proteccion utilizado por el legislador y la necesidad de que estas conductas tuvieran una
sancion aparejada. Sin embargo, la postura de Antonio Bascufian dice relacion con la critica
gue trae aparejada el hecho de que los sujetos tratados por la norma en el articulo 165, 166
y 167 LMV tienen en algun grado una vinculacion con la entidad emisora, con lo que dejaria
fuera a quienes no tuvieran esta relacion y ello segun el modelo de proteccion institucional

estaria errado, dado que con este modelo termina el deber de fidelidad adoptado en los

89 pINA ROCHEFORT J., (2010), p. 125.
9 1bidem.
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inicios de la regulacién de mercado de valores, y que genera grandes confusiones y errores

interpretativos en la doctrina hasta hoy en dia.
Al respecto sefiala estrictamente Antonio Bascufian:

“El circulo de destinatarios de las normas de comportamiento estaria delimitado por la
regulacion conjunta de los Arts. 165 inciso primero y 166. Obviamente, esta solucion
interpretativa solo alcanza a las personas que detenten “un cargo, posicion, actividad o

relacion” con un emisor o inversionista institucional, y deja fuera el circulo de destinatarios a

otros poseedores de informacién privilegiada”.*™*

De lo anterior, podemos concluir que nuevamente, existe un error de restriccién del circulo
de autores por un deber de fidelidad o relacién con la empresa. Y para ello se sefala que
podria revertirse esa circunstancia si se interpretara el articulo 165 en la parte que dice “las
personas sefialadas en el articulo siguiente”, (y de las personas relacionadas con ellas) con
independencia de la regla de presuncion contenida en el articulo 166'2. Sin embargo, esto
vuelve a generar un conflicto que guarda relacion con lo mencionado al comienzo de la
postura de Bascufidn. Nuevamente quedarian fuera de la prohibicion aquellos que no tengan
esta relacion institucional con la entidad emisora de valores, cuestion que no debe suceder
en sede penal al sefalar el verbo rector del articulo 60 letra g): “El que valiéndose de
informacion privilegiada (...)", sin hacer alusion a que este sujeto debiese detentar una
calidad o posicion especial frente al emisor de valores, con lo que nuevamente se confirma
gue el circulo de autores en sede penal es mas amplio que lo dispuesto en sede

administrativa.

Luego, siguiendo con el analisis del potencial circulo de autores, el profesor Manuel Jaén
Vallejo, al referirse al objeto de proteccion del delito de abuso de informacion privilegiada

hace hincapié en un tema fundamental al sefialar expresamente:

“No cabe duda que en el abuso de informacion privilegiada se entremezclan distintos
aspectos, pues puede afectar a la relacién de confianza entre el insider y la empresa para la
gue trabaja, al utilizar una informacion obtenida por razén de su profesion, sin estar autorizado
para ello. Puede producir también un perjuicio patrimonial al inversor individual, pues es claro
que al disponer de la informaciéon que, en cambio, el insider, si tenia habra perdido una
oportunidad de ganancia en el mercado. Pero el aspecto que mayor interesa en el marco

del derecho penal del mercado de valores es otro: e s el que se refiere, como se dijo, al

"1 BASCUNAN RODRIGUEZ A., p.114
72 1pidem
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perjuicio de la confianza publica, concretamente de la confianza de los inversores en el

mercado de valores” .*"
Vemos que bajo las reglas generales de imputacion, estaria justificado que aquellos terceros
gue no teniendo ningun deber de fidelidad con la entidad emisora si tengan una pena
aparejada, siempre que al transar voluntariamente en el mercado, con conocimiento de que
poseen informacién privilegiada afecten con su conducta la confianza publica de los
potenciales inversores del mercado, por lo tanto el bien juridico protegido'™. Esto se ve
reforzado al tratar la norma una prohibicion absoluta de utilizacion o aprovechamiento de

dicha informacion.
En los términos del profesor Antonio Bascufian:

“El efecto normativo de la existencia de la prohibicién absoluta de adquirir o enajenar es la
configuracion de un supuesto de hecho distinto del supuesto de hecho correspondiente a la
prohibicién de utilizacién o aprovechamiento. Este supuesto de hecho consiste en (a) poseer
informacion privilegiada y (b) adquirir o enajenar valores a los que se refiere esa informacion.
Respecto de la concurrencia de ambos elementos son plenamente aplicables las reglas
generales de imputacion. Si se sostiene que éstas exigen intencién (conocimiento y voluntad
de realizar la accion, conocimiento de las circunstancias de su utilizacion), entonces la sanciéon

por la infraccién de la prohibicion supone la prueba del conocimiento de la informacion y la

prueba de conocimiento y voluntad de realizar la transaccion”.'”

Esta ultima vendria siendo la postura que se adopta en este trabajo, o sea que el circulo de
responsables solo debiese verse limitado por las reglas generales de imputacion, con lo que
solo queda reiterar que en el caso materia de estudio, era posible hacer un juicio de

reproche.
5.5 Otros conflictos en la aplicacién de sancion pe nal

Es necesario reconocer en la pena una intencion disuasiva a través de la confirmacién de
gque las normas que rigen a los actores del mercado de valores permanecen vigentes. Esto
permite mantener niveles relativos de certidumbre respecto de las condiciones de inversion y
asi estos actores pueden desenvolverse normalmente.'”® Al no existir sancién penal alguna
respecto del abuso de informacion privilegiada, podemos llegar a pensar que la sancién
penal en estos casos no es suficientemente efectiva o no causa el efecto disuasivo necesario

y que en cambio la multa (sede administrativa) es mas efectiva, al afectar el patrimonio del

3 JAEN VALLEJO M., (2009), p. 122

1 Cuestion gue se sustenta cuando se analizan los elementos objetivos y subjetivos del tipo, sobre todo cuando
se sefiala que los sujetos activos pueden ser cualquiera.

175 BASCUNAN RODRIGUEZ A., p. 101

76 p|JA ROCHEFORT J.,(2010), p. 117

69



imputado. Respecto de esto, y considerando otros casos sancionados por la SVS, vemos
gque las sanciones administrativas no han sido lo suficientemente disuasivas, toda vez que
los sujetos han seguido cometiendo conductas de este tipo. Hubo casos anteriores a D&S
Falabella, que dan cuenta que las sanciones administrativas no lograron su objetivo. De los
casos anteriores podemos nombrar el Caso de los ex controladores del Banco Penta-
Consorcio del 2001, cuya sancion fue una multa. Junto a este, encontramos el Caso Lan y el

Caso la Polar'”’

, los que también terminaron en multas, demostrando que los sujetos no
tienen miedo de infringir la normativa porque tienen capacidad de pago, pero en cambio,
¢ qué pasaria si se enfrentaran a una sancién penal? Tal vez, muchos pensarian dos veces

antes de cometer la conducta tipica, y se lograria disuadir a unos cuantos.

Ademas de lo anterior, se han identificado otras probleméticas que podrian justificar de
alguna manera la falta de atribucién de responsabilidad penal relativos a la dificultad de
prueba o insuficiencia de la misma, al probarse estos casos en presunciones simplemente
legales, ademas se destaca una especie de falta de interés del Ministerio Publico en la
persecucion de estos delitos, y de alguna medida también se ha sefialado que la falta de
sanciones penales podria verse afectada por el non bis in idem, sin embargo esto se ha ido
descartando en el ultimo tiempo como un conflicto que incida en la falta de atribucién de

responsabilidad penal, en conjunto con una sancién administrativa®’®.
5.5.1 La prueba y la carga probatoria

Podemos ver, que en estos casos se hace dificil probar la culpabilidad en sede penal, dado
gue el estandar de prueba es mayor que en sede administrativa, y por lo tanto si no es
suficiente para el juez, el sujeto podria quedar exento de responsabilidad penal, cuestion que
podria considerarse como uno de los argumentos a favor de preferir una sancién
administrativa antes que una penal. Junto con ello, la consagracion de la presuncion de
inocencia como derecho fundamental proscribe la condena en la duda, porque, establece el

hecho inicialmente cierto de que todo hombre es inocente.’”® Entonces lo que podemos

Y7 Este caso, no tuvo solo sancién por uso de informacién privilegiada, sino también de otros delitos del mercado

de valores.

8 "El non bis in idem, significa, a grandes rasgos, que no se puede juzgar dos veces por el mismo hecho. Sin
embargo, al tener la sancién penal y administrativa, una naturaleza distinta, no habria conflicto en que ambas
convivieran. A favor de esta postura HERNANDEZ BASUALTO H., (2014), Actividad administrativa,
Procedimiento sancionatorio-Administrativo y proceso penal: Algunas necesidades de coordinacion legal, EN:
Sanciones administrativas X Jornadas de Derecho Administrativo Asociacién de Derecho Administrativo (ADA)

"9 REYES POBLETE, M.,(2008), “Medios de prueba en el contencioso administrativo en Chile: Presente, futuro y
puntos de tension”, p.5
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concluir, a priori, es que las presunciones que se utilizan para sancionar en sede
administrativa no son suficientes en sede penal, pero estas debiesen servir como base para
la investigacion, dado que la incertidumbre, es decir la duda entre la verdad y falsedad,
caracteriza a los hechos que se proponen al comienzo del proceso en la acusacion realizada
por el Fiscal.'®® Por lo tanto, no se explica el hecho de que el Caso D&S Falabella y otros
casos que versan sobre uso indebido de informacion privilegiada no puedan ser investigados
por el Ministerio Publico, siendo que la presuncion obtenida en sede administrativa puede
servir para empezar una investigacion a cabalidad que cumpla con los estandares de prueba

necesarios para que esto pueda llegar finalmente a un juicio oral*®.

El sistema de valoracion de la prueba en el ordenamiento juridico chileno de acuerdo con el
art 297 inciso 1°del Cadigo Procesal Penal, es el de la libre valoracion de la prueba®®. Aun
cuando esta libertad no se encuentra exenta de limites, dado que de lo contrario el juicio se
basaria en la toma de decision arbitraria por parte del juez. El mismo cuerpo legal, a su vez,
ha establecido limites para los jueces a la hora de valorar la prueba, estos limites se basan
en los principios de la ldgica, las maximas de la experiencia y los conocimientos

cientificamente afianzados.

Es importante destacar, que el estandar de prueba es tan alto porque la condena afecta la
libertad del responsable, un derecho constitucional, por lo tanto el juez al momento de
valorar la prueba debe velar porque no se produzcan errores (aunque es imposible un
margen de error cero). Pero, es importante sefialar que las pruebas no son suficientes por si
solas, sino que requieren de un proceso de induccion, de subsuncién de la conducta al tipo,
cuestidén que es propia del juicio oral. Ademas, lo importante es que la prueba como tal, deje
en evidencia el acaecimiento de la conducta tipica, la que el juez como sujeto imparcial,

pueda apreciar a simple vista, sin duda razonable.

Entonces adentrdndonos nuevamente al Caso D&S Falabella, la presuncién como tal no
seria suficiente para el juez penal, cuestidn que es bastante discutible, ya que a simple vista
podriamos sefalar que si se podia alcanzar el grado de conviccidn necesario, respecto de la

reprochabilidad de las conductas ilicitas, dado que debemos considerar que las

180

161 Ibidem, p. 7.

Es importante destacar, que estas interrogantes han sido relevantes para el legislador a la hora de la creacion
de la Ley que crea la Comision para el Mercado Financiero, como se vio a proposito del estudio de la historia de
la ley, ya que se contemplan mayor atribucién y jerarquizacion dell ente administrativo, en la tarea investigativa, y
ademas se establecen canales mas directos de comunicacion entre el ente administrativos, el 6rgano persecutor
Yslzos juzgados penales.

REYES POBLETE, M.,(2008), p. 8.
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presunciones utilizadas por la SVS se basaron en hechos ciertos, como son la relacion de
familia que es facil de comprobar, la relacion laboral, los informes de las corredoras; las
declaraciones a las mismas; declaracion de los sujetos implicados; informes que revelan las
dias y horas exactas de las transacciones; informe de la SVS de cuando se dio a conocer a
esta el hecho esencial. Todo lo anterior ¢no es prueba suficiente para el juez? No queda
claro por qué no lo seria, dado que lo importante de una investigacion es poder corroborar
todos aquellos hechos que den cuenta de que se llevd a cabo la conducta, y a la luz de los
acontecimientos hay hechos suficientes que dan cuenta del abuso de informacién
privilegiada, ademas de que la misma ley se basa en presunciones para poder determinar
quiénes tienen acceso a la informacion privilegiada, tal como se ha analizado anteriormente.
A su vez, el juez penal, debe comprender que, por el tenor de las transacciones en el
mercado de valores, no existe otra forma de saber que se utiliza informacion privilegiada mas
que la presuncion. De lo contrario, si la presuncién no es suficiente como prueba, debiese
cambiarse el tipo penal que consagra la conducta, o dejar de lado completamente la sancién
penal, y solo aplicar la sancion administrativa, que en atencion a lo anteriormente sefialado
no seria el camino correcto dado que los sujetos, como veiamos anteriormente, no limitan su
actuar cuando las sanciones que su conducta trae aparejada son multas. Por lo que queda
como tarea pendiente una especie de reestructuracion del tipo penal consagrado en la LMV
para que no existieran conflictos relacionados con la prueba, el estandar probatorio y la

determinacion de una pena para quienes hacen uso indebido de informacién privilegiada.

Para reforzar la idea anterior, es pertinente mencionar otro caso de abuso de informacion
privilegiada como es el Caso Schwager. A modo de resumen, es preciso sefalar que en el
caso Schwager S.A, se hizo uso abusivo de informacién de informacion privilegiada por parte
de don Jacobo Kravetz, gerente general de la empresa en ese tiempo, cuando éste al
enterarse de la decision unilateral de la compafiia de poner término anticipado al Memorando
de Acuerdo que tenia con la Empresa Nacional de Petréleo (ENAP), vendio
aproximadamente 38 millones de acciones de Schwager S.A, por un monto total de
$691.155.600". Lo interesante de este caso es que si termind en una sentencia
condenatoria dictada por el 4° Tribunal Oral en lo Penal de Santiago, en donde se utilizaron
dentro de la prueba documental variados instrumentos tales como, un Oficio Reservado
suscrito por el Intendente de Valores de la época quien remitid antecedentes al Ministerio

Publico, resoluciones exentas en las cuales constan las sanciones administrativas que

183 Superintendencia de Valores y Seguros, Comunicado de Prensa, SVS dicta resolucidn definitiva en caso

Schwager. p.1
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recibio el mismo imputado y otros implicados del caso por uso de informacion privilegiada en
la SVS*'®*, quedando de manifiesto que el tribunal oral en lo penal si esta dispuesto a admitir
este tipo de pruebas para dar por probados hechos en sede penal. Cuestion que no fue
suficiente en el caso materia de andlisis, y que nuevamente nos hace voltear la mirada hacia
el conflicto que tuvieron los implicados en torno a la posicién, relacion o cargo que ocupaban
en dichas entidades. En el caso Schwager, el imputado era el gerente general de la
empresa, el que para los efectos de nuestra legislacién se encontraba regulado en el articulo
60 letra e). Por tanto, el estudio anterior, viene a reafirmar los conflictos identificados en el
caso materia de estudio, como son la dificil atribucidon de responsabilidad penal para los
sujetos contenidos en el articulo 60 letra g), o los que se podria identificar por la doctrina
norteamericana como los outsiders, siendo que incluso en la acusacién del mismo Sefior

185 condenandosele

Kravetz, se solicitd una condena por ambos delitos, el de la letra e) y )
finalmente solo por la letra e) del articulo 60, quedando también de manifiesto el hecho de
que no se utiliza el articulo 60 letra g), cuyo verbo rector el que, hace extensible el circulo de

eventuales responsables.

5.4.3 Falta de interés del Ministerio Publico enla  persecucién

Ademas de los conflictos ya abordados, y siendo que las normas no difieren tanto de las que
imponen sanciones administrativas, llama la atencion lo que parece ser una cierta falta de
interés del Ministerio Publico de perseguir este tipo de hechos'®. Por lo que, podriamos
sefalar que existe una tarea pendiente desde el punto de vista de la persecucién criminal en
casos de delitos econdmicos, la razon por la cual el Ministerio Publico, no tiene un mayor
interés en condenar este tipo de casos es una interrogante que no podemos responder hoy
en dia, pero que es bastante inquietante, dado que con los afios y cantidad de casos
similares al analizado en este trabajo, hemos podido dar cuenta que la multa en sede
administrativa no genera el efecto disuasivo esperado, y tampoco se ha mejorado la norma
para evitar los problemas en la atribucion de responsabilidad penal, cuestibn que se ha
analizado y criticado durante el desarrollo de este trabajo. Esto muchas veces implica que el

Ministerio Publico se vea obligado por la opinién publica a iniciar investigaciones con poca

% Sentencia condenatoria del 42 Tribunal oral en lo penal de Santiago en contra de Jacobo Kravetz, (Ruc:

0500630079-2, Rit: 67-2010), p. 105

185 Sentencia condenatoria del 42 Tribunal oral en lo penal de Santiago en contra de Jacobo Kravetz, (Ruc:
0500630079-2, Rit: 67-2010), p. 8

18 WINTER ETCHEBERRY, J., (2015), “Derecho Penal e impunidad empresarial en Chile”, Revista de Ciencias
Penales, sexta época(XLIl) N° 2, p. 56.
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viabilidad en la practica, ya sea porque debe utilizar tipos penales que dudosamente se
aplican o busca castigar por otros hechos que los que dieron inicio a la investigacion'®’. Por
altimo, es necesario que la legislacion se modernice de la mano con la persecucién penal
gue lleva aparejada, para evitar asi la regulacién de tipos penales que tienen dificil o nula

aplicacion en nuestro sistema juridico actual.

87 |bidem, p. 70.

74



Il. CONCLUSION

No es facil llegar a una conclusion en este tipo de andlisis en donde aun existen discusiones
doctrinarias opuestas y faltando aun suficiente jurisprudencia que respalde un criterio
unificador por parte de los tribunales penales, acerca de la extension del posible circulo de
autores y de los otros conflictos abordados que guardan relacién con esta escasa atribucion
de responsabilidad en delitos denominados de White Collar. Sin embargo, del estudio
realizado en el desarrollo de los capitulos se puede llegar a la primera conclusién, la cual es,
gue nos encontramos frente a una norma de mercado de valores poco precisa, la cual no
guarda total correlato con el modelo de proteccidén institucional que inspira actualmente
nuestra legislacion, tanto en la regulacion del tipo administrativo y penal de abuso de
informacién privilegiada, o sea, se registra este conflicto en los articulos 165, y 60 €) y g)
especificamente. Junto con ello, otra conclusion que podemos extraer del analisis realizado,
es que vemos una carencia por parte de la doctrina de un criterio unificador al respecto del
mismo punto, ya que de la revision de las posturas de los distintos autores vemos que
algunos aun confunden el modelo actual que caracteriza nuestra norma de capitales.
Cuestion que es fundamental, como ya se demostrd, ya que el hecho de que se determine
uno u otro modelo puede generar grandes variaciones en la extension del potencial circulo
de eventuales responsables, lo que a su vez puede ocasionar, que alguno de los implicados,
contenidos en el articulo 60 letra €), y g), 166, y 167 LMV, incluso, puedan quedar exentos

de responsabilidad penal segun se adopte uno u otro modelo.

Siguiendo con el argumento anterior, es que se hizo un estudio en este trabajo del modelo
comparado del Insider Trading, para poder proponer al legislador la idea de realizar una
reforma del tipo penal contenido en la LMV, en torno a la incorporacion de las clasificaciones
de quienes pueden abusar de informacion privilegiada, tales como los insiders primarios,
secundarios y outsiders, lo que terminaria con la falta de claridad que marca hoy en dia la
norma de valores, al respecto de este tdpico. Ademas, vemos que adoptar una clasificacion
similar parece ser mas preciso que lo dispuesto en la norma actual, dado que ni siquiera se
establece hoy en dia una variacién en el quantum de la pena para quienes cometan las
conductas descritas en la letra €) y @), lo que deja entrever una especie de inutilidad del
tratamiento diferenciado de la conducta de uso abusivo de informacién privilegiada, lo que
ademas queda de manifiesto en la sentencia del caso Schwager, es que, aun cuando se

solicita al Juez penal, se le condene al sefior Kravetz por la conducta tipificada en ambas
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letras, éste solo condena por la letra e), pudiendo claramente haberlo hecho responsable de
ambos ilicitos. Ademas, esta especie de inutilidad de la conducta diferenciada en ambas
letras, se explica dado que nuestra LMV actualmente se rige por un modelo de proteccién
institucional por lo que no es necesario que primero el tipo trate sujetos que tienen una
cualidad especial, para luego abordar a todos quienes puedan hacer uso de informacion
privilegiada en la letra siguiente, por lo que queda alin mas de manifiesta la necesidad de

modificar este tipo penal.

Respecto del conflicto relacionado con la prueba y el estandar probatorio en sede penal,
vemos que no existe un criterio unificado por los mismos tribunales penales, ya que por
ejemplo, a propésito de otro caso de abuso de informacién privilegiada como el mencionado
Schwager, vemos que el juez oral en lo penal no tuvo problemas en la utilizacién de las
resoluciones exentas de la SVS, oficios reservados con informacion de transacciones,
declaraciones de responsables, y todos aquellos medios de prueba que bajo lo establecido
por el legislador penal en el Cddigo Procesal Penal cabrian dentro de la libertad de prueba
contenida en el articulo 295. Sin embargo, es necesario mencionar que en dicho caso, el
juez oral en lo penal no se vio enfrentado al dilema respecto de la extension del potencial
circulo de autores, ya que el imputado se encontraba dentro del tipo penal del Articulo 60
letra e), o sea, era de aquellos catalogados por la doctrina comparada como insiders
primarios'®, respecto de los cuales no existen dudas en nuestra doctrina ni en la comparada,
respecto de su imputabilidad, al presumirse, incluso en nuestra norma de valores en el
articulo 166 que éste era uno de los sujetos respecto de los que se presume poseen
informacion privilegiada®®. Al respecto, sin embargo, vemos que la nueva ley 21.000 ya ha
considerado esta problematica cuando otorga dentro de las atribuciones de la comision
aquella que hace referencia a la potestad de poder evacuar informes que le requieran los
fiscales del Ministerio Publico que estén dirigiendo investigaciones criminales, siempre que
correspondan a materias de su competencia y se refieran a informacion que esté disponible
en sus archivos.'® Por lo que solo es cuestién de tiempo, el saber si los conflictos
relacionados al no uso de la investigacion administrativa en sede penal se veran

subsanados una vez que la nueva ley entre en vigencia.

188 a sancién mencionada, es la aplicada a Jacobo Kravets gerente general de la Empresa Schwager

189 Eg importante recordar que el articulo 60 letra €) LMV, hace referencia al articulo 166 LMV
190 Articulo 5 N°3, ley 21.000
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Ahora, respecto de la falta de interés en la persecucion del Ministerio Pablico, y sin perjuicio
de lo anteriormente mencionado, vemos que actualmente es posible concluir que este ente
no se encuentra del todo abocado a la investigacion de estos casos, ya que por una parte,
vemos que hay un alto costo asociado a la investigacion, que no se recompensaria o
justificaria dado que la mayoria de los implicados no terminarian sujetos a penas efectivas,
esto ya que gran parte de ellos no cuentan con antecedentes penales previos, lo cual los
haria perfectos candidatos para la obtencion de salidas alternativas a la pena, como también
de poder acceder a procedimientos alternativos a un juicio oral. Como consecuencia de lo
anterior, el juez penal tiende a dejar de lado el fin intrinseco que lleva la pena asociada al
delito, el cual es el restablecimiento de la norma, con el objeto de volver a reconstruir la
confianza de los potenciales inversores en el Mercado de Capitales (Teoria de la prevencion

general positiva).

A pesar de lo anterior, remontandonos al caso D&S Falabella vemos que el juez en lo penal
tampoco debid verse enfrentado mayormente al dilema de la extension del posible circulo de
autores™, al ser gran parte de los involucrados aquellos contenidos en el articulo 60 letra e)

al igual como en el caso de Schwager.

Siguiendo con la fallida fusion de D&S Falabella, vemos que una vez que determinamos que
el circulo de autores podia ser tan extenso segun se pudiera probar la participacion de los
responsables bajo las reglas generales de imputacion, tal como propone Antonio Bascufin,
bastando probar que hubo conocimiento y voluntad de los implicados de realizar
transacciones con uso de informacion privilegiada y conociendo las circunstancias de su
utilizacién, lo cual ayudaria a trazar més claramente los lineamientos de una investigacion
criminal que gire en torno a la prueba de dichas circunstancias. En el mismo caso, vemos
que es posible bajo las presunciones y el respaldo de las mismas pruebas documentales
utilizadas en su momento por la SVS haber probado que los implicados en sede
administrativa eran también culpables en sede penal. En relacion con lo anterior, y del
estudio de las caracteristicas del mercado y de la historia de la ley, se pudo observar la
finalidad de que este sea un mercado regulado, dado que en él se juega con la fe publica y la

confianza de futuros inversores, por lo que la condena penal estaria completamente

1 Al menos respectos de aquellos que ya habian sido sancionados en sede administrativa, porque en este

ambito si podria haber discutido la posible atribucion de responsabilidad penal de la esposa de don Eugenio Eben
Aresti, en donde el juez penal, tendria que haber entrado de lleno al andlisis del alcance que contiene nuestra
norma y hasta quienes alcanza la responsabilidad penal.
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justificada incluso para la esposa de don Eugenio Eben Aresti, quien, aun cuando, tenia un
grado de parentesco bastante més alejado que los demas sancionados, transé igualmente
en el mercado a sabiendas de que tenia informacion privilegiada con el objeto de obtener
ventajas de la misma, por lo que también transgredié con ello el bien juridico protegido de la
norma, con lo que demostrando que se cumplian con los elementos objetivos y subjetivos del

tipo, ella debiese haber tenido al menos un grado de participacion en el delito.**?

Ahora, ya que se ha zanjado el conflicto sobre el circulo de autores, y habiéndose despejado
por parte de la doctrina nacional y comparada que es necesario que exista una norma penal
dado que la sancidn administrativa no ha traido consigo el efecto disuasivo esperado, se
deja como tarea pendiente para el legislador, la problemética sobre la determinacion del
grado de pena que debiese traer aparejada la conducta de los sujetos que abusen de
informacién privilegiada, cuestién a la que no se ha hecho referencia en este trabajo, por
escapar al objeto del mismo, pero que se hace fundamental considerar, ya que no se
encuentra clara la forma en como el juez determina la pena que va desde el presidio menor
en su grado minimo hasta su grado méaximo, sin ser una agravante o atenuante la forma de
acceso que tuvo “el que” transé haciendo uso de informacién privilegiada, o como las letra €)
y g) del articulo 60 LMV pueden tener aparejada la misma pena, y erigirse como dos
maneras de llevar a cabo la conducta tipica. Lo anterior se respalda por el hecho de que ya
se ha dejado claro que no importa el deber de fidelidad que tenia “el que” utilizé informacion
privilegiada, sin embargo, se propone que si debiese influir este grado de cercania con la
facilidad o dificultad que tuvo el imputado en la obtencién de dicha informacién y considerar
adem@s si esa obtencion se hizo de manera maliciosa 0 no. O sea, se propone una forma de
variacion de la pena, para aquellos que no sean de los sujetos abordados en el articulo 165 y
166 LMV, es decir, aquellos que pueden denominarse bajo la legislacion comparada como

outsiders!®®

Otra tarea pendiente, y de gran relevancia dice relacién con la regulacion del tipo penal de
abuso de informacién privilegiada, la que deja dudas de si el tratamiento de este tipo debiese

estar contemplado en una ley especial, como es la LMV o debiese estar tratado a propdsito

92 sin embargo, esta participe no tuvo siquiera sancion por la SVS, pero se expone como un hecho novedoso al

respecto de la discusion de la extension del posible circulo de autores, donde se hace mas oscuro el alcance del
término “relacion” en el ambito administrativo, y la posibilidad de que la norma penal alcance a los denominados
outsiders.

193 Entendiéndose gue bajo nuestro modelo institucional, el sujeto activo, como se abordd en pasajes anteriores,
puede ser cualquier persona que transe en el mercado con informacion privilegiada.
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del Libro Il del Cédigo Penal, sobre los delitos especiales, cuestion que es de abierto debate

a propasito de las propuestas hacia un nuevo Cédigo Penal.

Por dltimo, y a modo de recapitular, es necesario volver a dirigir la atencion a la falta de
imputacion penal en estos casos, para poder proponer soluciones concretas al legislador en
cuanto al sentido y alcance del tipo penal de abuso de informacién privilegiada. Ya que, si se
tiene una postura clara respecto del modelo inspirador de la norma penal, no se tiene limites
en la extension de responsables mas que los otorgados por la reglas generales del derecho
penal acerca de la imputacion. En el caso D&S Falabella, se concluye que existian los
antecedentes necesarios para poder condenar a los responsables en sede administrativa, sin
embargo, el Ministerio Publico nuevamente da lugar a que estas conductas sigan quedando
impunes y no marcar ningun referente para las futuras generaciones. Lo anterior no es
menor pensando que el mercado especulativo es de vital importancia para la economia y por
lo tanto es altamente gravisimo jugar con la fe puablica involucrada en él, porque ello puede
generar gran desconfianza de parte de los posibles inversionistas nacionales y extranjeros,
guienes no querran correr riesgos al no sentirse respaldados por la norma penal. Ello, dado
gue se ha visto que la sancién administrativa no ha traido consigo el efecto disuasivo
esperado y la doctrina comparada esta ampliamente de acuerdo en la aplicacion del derecho
penal para resguardar la confianza de los intervinientes en el correcto funcionamiento del

mercado de capitales.
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