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Resumen

Este trabajo de vocacién penal realiza un estudio doctrinario del fundamento que hay de parte
del legidador para prohibir la entrega de informacion falsa a mercado bursdtil,
particularmente ala SVS, alas bolsas de valores y al publico en genera y examina la forma
concreta en que esa prohibicion quedd consagrada en la Ley de Mercado de Vaores,

realizando un estudio dogmatico de laletraa) del articulo 59 de ese cuerpo legal.

Para lograr 10 anterior, la tesis se divide en dos capitulos. El primero analiza la exigencia de
veracidad de la informacion bursatil, principalmente la regulacion positiva que plasma ese
deber y los fundamentos que a nuestro parecer explican a la misma. El segundo, haciéndose
cargo del fundamento demarcado por € capitulo anterior, estudia en forma concreta la
tipificacion contenida en la letra a) del articulo 59 de la Ley de Mercado de Valores,
identificando €l objeto especifico y directo que protege, las categorias en que quedd inmerso y
el acance y contenido de los elementos que componen a la descripcion, cuestionando su

significacién y presupuestos de aplicacion.



I ntroduccién

El mercado de valores es € espacio en que “los inversionistas buscan instrumentos en
los cuales invertir y las empresas 0 emisores requieren financiar sus proyectos. Ambos grupos
negocian valores, tales como acciones, bonos y fondos mutuos, a través de intermediarios
(agentes, corredores y bolsas de valores)”!. De esta definicién entregada por la
Superintendencia de Vaores y Seguros (en adelante SVS, que en enero del 2018 sera
remplazada por la Comisién para el Mercado Financiero?), es posible desprender, ahora en
detalle, que este espacio comun es protagonizado por tres grandes actores. emisores,
inversionistas e intermediarios, quienes se relacionan intersubjetivamente en torno a intereses
econdmicos o lucrativos de tal manera que generan e flujo, asignacién, colocacion o
captacion de capitales desde el ahorro del inversionista hacia los emisores; fijan e precio de
los valores, funcion conocida como pricing y; dan liquidez a los inversionistas, en tanto les

permite salir y entrar rapiday facilmente del mercado, recuperando el dinero invertido®.

Para que este mercado pueda funcionar en orden a las actividades recién descritas
necesariamente debe contar, a modo de presupuestos de funcionamiento, con principios tales
como libertad y democracia, en tanto es un mercado que debe permitir la apertura, acceso y
participacion en igualdad de condiciones de |os agentes que quieran intervenir; competitividad
meritocrética, asumiendo gue en este espacio los participes buscan generar y aumentar sus
riquezas y que para ello se esforzarén por realizar las destrezas necesarias y propias de la
estructura de este mercado, todo dentro de un manto de licitud y lealtad -“jugando limpio”-; y
confianza y optimismo, pues es gracias a la confianza que depositan los inversionistas en €l

mercado y a la expectativa de que obtendran utilidades que € mercado puede existir y

1 SVS. (2017). El mercado de valores. 2 de enero 2018, de SVS Sitio web: http://www.svs.cl/educa/600/w3-
propertyvalue-1161.htm

2 Advertimos que en adelante seguiremos refiriéndonos a la SVS, sin perjuicio que todo lo que se diga a su
respecto, principamente las facultades que tiene y los deberes que € resto tiene para con €lla, luego
corresponderan a la Comisién para el Mercado Financiero. Esto se debe a que durante la redaccion de esta tesis
aun no entraba en vigenciala Ley N° 21.000, aunque paralafecha de su publicacién ya haya comenzado aregir.

% Londofio, F. (2013). llicito de manipulacién bursétil: fendmeno y lesividad. Aspectos de politica sancionatoria,
Politica Criminal, (8), pp. 111-115.



perdurar, pues sdlo asi tendran lugar las operaciones -inversiones y financiamiento- que lo

configuran®.

Y como acaba de anticiparse, e funcionamiento mismo de este espacio se traduce o
materializa en operaciones bursatiles. En este sentido, no hay duda que son las operaciones
bursétiles o que configuran € mercado, son el mercado de valores en si. Y esas operaciones,
construidas sobre la base de una oferta de valores hecha por los emisores y una demanda
realizada por los inversores, tienen como factor central el precio, ya que este determina
cuantos valores estara dispuesto a ofrecer el emisor (a mayor precio, més oferta) y cuantos esta
dispuesto a adquirir € inversor (a mayor precio, menos demanda). En este sentido, el precio es

el motor que genera'y define los movimientos del mercado.

Ahora, ese precio ideamente debiese situarse en el punto en gque intersectan la ofertay
la demanda, dando cuenta del valor intrinseco del producto. Sin embargo, € problema de ese
ideal es que no resulta atractivo para los actores en cuestion, los cuales buscan obtener el
maximo de utilidades, cuestion que solo es posible en la medida que € precio del producto se
distancie de su valor intrinseco. Por 1o mismo y dada la situacion de ventgja con que corren
ciertos actores, bien podrian existir de su parte incentivos para generar ese distanciamiento,
aprovechandose de ciertas anomaias del mercado y destruyendo ilicitamente aquellas

condiciones indispensables para el buen funcionamiento del mismo.

Una de esas condiciones es que en e mercado circule la mayor cantidad de
informacion posible respecto a emisor y sus valores y que esa informacion sea veraz. Esto se
sostiene debido a que la Unicaforma viable para que e precio represente € valor intrinseco del
producto es a través de su capacidad de reflgjar toda la informaciéon disponible. De lo
contrario, s falta informacién o si la que hay es falsa, € precio informara otras cualidades o
defectos del producto cotizado que lo a€jaran de su valor intrinseco, generando reacciones en

la demanda que no manifiestan la verdadera voluntad de los inversionistas.

* Londofio, F. Op. Cit., pp. 111-115.



Ese cometido de acanzar un precio ideal y € riesgo cierto de que las condiciones
indispensables para ello sean ateradas por la consecucion de fines particulares, sumado a
interés publico comprometido a este mercado, justifica la necesidad del Estado de intervenir
en €, a fin de establecer y garantizar mediante una regulacion legal aquellas condiciones
necesarias, entre las cuales destaca la maxima circulacion de informacion veraz. Y la forma
gue ha determinado el Estado para asegurar |0 anterior es estableciendo expresamente deberes
gue exijan la entrega de informacion veraz, suficiente y oportuna e imponiendo una pena de

crimen aquienesinfringiendo e deber anterior, proporcionen informacion falsaa mercado.

Respecto a establecimiento del deber de informar verazmente, este se encuentra
consagrado en los articulos 9° y 10° de la Ley de Mercado de Valores N°18.045 (en adelante
LMV), los cuales comprenden dos grandes obligaciones: i) la obligacion de que todas las
entidades inscritas en € registro de valores proporcionaren ala SVS y al publico genera la
informacion que la ley determina, con la periodicidad, publicidad y forma que estipule la
entidad publica en una norma de caracter general (tarea que hoy se materializa en la norma de
caracter general N°30, dictada por la SVS e 11 de noviembre de 1989, en adelante NCG
N°30) y ii) € deber de divulgar toda informacién que fuera esencial, es decir, aquella que un
hombre juicioso consideraria importante para sus decisiones sobre inversion, exigiendo a

reglén seguido que la misma sea veraz, suficiente y oportuna.

En cuanto alainfraccién de las obligaciones anteriores, € legislador reforz6 amodo de
proteccion, incentivo y garantia la exigencia de que la informacién gque se aporte al mercado
sea veraz, tipificando su falsedad en € articulo 59 de la LMV, norma que a través de la
mayoria de sus literales castiga con una pena privativa de libertad a quienes entreguen
informacion falsa al mercado. De esos literales, por razones que en su momento se indicaran,
destaca laletra @), que expresamente establece que “Sufriran las penas de presidio menor en su
grado medio a presidio mayor en su grado minimo: a) Los que maliciosamente proporcionaren
antecedentes fal sos o certificaren hechos falsos a la Superintendencia, a una bolsa de valores o

al publico en general, para los efectos de lo dispuesto en esta ley”.



Esta descripcion tipica, que es de la que se ocupa esta tesis, da cuenta clara de ciertas
caracteristicas del tipo penal, pero es poco precisa respecto a otros el ementos del injusto, los
cuales, frente a una lectura aislada, indiferente de los principios que orientan al derecho penal,
indiferente del resto de las normas contenidas en la LMV e indiferente de las |ogicas del
mercado, podria dar paso a una procedencia absurda e ilegitima de lanormay con €llo a una
aplicacion irrisoria de la pena de crimen asociada, asi como también podria dar paso a una

exigenciatan elevada, que hariainaplicable el delito.

Esafalta de precision y en general |as consecuencias 0 amenazas que implica €l injusto
en cuestion paralaformacion de un precio ideal y con ello para e correcto funcionamiento del
mercado, sumado a la falta de uniformidad y poca consistencia que en algunos casos presenta
la doctrina, por gemplo tratandose del bien juridico protegido, y la escasa profundidad
analitica o critica que ha mostrado la jurisprudencia cuando ha debido conocer y juzgar €
delito, nos han motivado a estudiar esta norma penal, tanto en relacion con su fundamento
como concretamente su tipificacion, a fin de lograr una interpretacion coherente, l6gica y
sistematica del injusto descrito en la letra @) del articulo 59 de la LMV tanto con la pena

adscrita ala conducta como con e ordenamiento juridico y e sistema econémico de mercado.

Para este efecto se realiza un examen compuesto de dos grandes partes. En primer
lugar se describe y demarca el contexto en que se sittia la prohibicion de entregar informacion
falsa al mercado. Luego, en € capitulo segundo se realiza un andlisis dogmatico dd tipo, que
tiene por objeto examinar cua es € bien juridico que protege, cudles son las categorias
punitivas en que quedd plasmado y cudl es el alcance que tienen o que debe otorgérsele a los

elementos especificos que |o componen.

Hemos de transparentar que la empresa emprendida por esta tesis no ha sido sencilla,
no obstante confiamos en que nuestro trabao ha cumplido su cometido. Esperamos que o

mismo concluya €l lector.



Capitulol|
Exigencia de veracidad de la informacion bur satil

1. Exigenciadeinformar verazmente en & ordenamiento nacional

La exigencia de informar por una parte y que la misma sea veraz por otra es una
obligacion excepcional en el ordenamiento, en tanto que laregla genera es que las entidades e
individuos particulares puedan declarar e informar cuantitativa y cualitativamente 1o que
quieran conforme a sus intereses, sin perjuicio claro de los limites legaes, fundados
normalmente en los dafios y perjuicios que se ocasionan a terceros, constitutivos

derivativamente de la responsabilidad civil o penal.

Esta regla genera es posible identificarla transversaimente en e sSistema y
particularmente en ciertas instituciones o figuras®. Un gemplo de ello es la simulacién de
actos juridicos y su limite penal. Esta institucion, cuyo desarrollo esta configurado
basicamente por |a doctrina, se basa en dos grandes normas: en el articulo 1707 del Codigo
Civil y en € articulo 471 del Cédigo Penal. La primera norma establece que “las escrituras
privadas hechas por |os contratantes para alterar 10 pactado en escritura publica, no producirén
efecto contra terceros. Tampoco lo produciran las contraescrituras publicas, cuando no se ha
tomado razon de su contenido a margen de la escritura matriz cuyas disposiciones se alteran
en la contraescritura, y del traslado en cuya virtud ha obrado el tercero”. De esta horma se
desprenden dos cosas. primero, |os contratantes pueden simular actos y contratos, o e ementos
de ellos, utilizando para esto todo tipo de instrumento, incluyendo los publicos, y a la vez,
manifestar su verdadera voluntad en otro instrumento, también pablico o privado; y segundo,
que la voluntad real de los contratantes solo es oponible a ellos, mas no a terceros, para
quienes es oponible el acto o contrato aparente, a menos que, seguin la doctrina, les resulte mas

conveniente invocar lavoluntad real o € contrato disimulado.

® Otros ejemplos que pueden darse son las declaraciones vertidas por particulares en instrumentos pablicos y
privados y, en ese sentido, en el alcance de la competencia de 6rganos 0 ministros de fe, como son |os notarios o
conservadores de bienes raices. También es posible extraerla del @mbito penal y procesal penal, como es en la
declaracion del imputado en juicios penalesy en el derecho ala no autoincriminacion.



Esta norma se complementa con €l articulo 471 del Codigo Penal, € cual sefiala que
“Sera castigado con presidio o relegacion menores en sus grados minimos o multa de once a
veinte unidades tributarias mensuales. 2.° El que otorgare en perjuicio de otro un contrato
simulado”. De aqui se extrae que € limite alasimulacion o lailicitud de lamismaradicaen €
perjuicio que con ella se ocasiona a terceros. A o cua corresponde sumar la norma de los
articulos 1466, 1467 y 1682 del Cédigo Civil, de los cuales se desprende que si la simulacion
da paso a contratos prohibidos por ley 0 que responden a una causa ilicita, adoleceran de
objeto o causa ilicita, siendo nulos absolutamente. Asi entonces, es posible concluir que los
contratantes pueden exponer “publicamente” ciertos actos y contratos que en la realidad no
existen o difieren de la voluntad verdadera de las partes, siendo ello licito en la medida que no

dafie atercerosy no burlelaley.

En cuanto a las razones que habria detras de esto, se cree que radican
fundamentalmente en los intereses que se encuentran comprometidos en esos ambitos del
derecho y en un intento del ordenamiento de no incurrir en un paternalismo gque exceda su
ambito de competencia, asi como también, aunque con menos fuerza, en la falta de
prohibicion del engafio, unido a principio de que lo que no esta prohibido estaria permitido en
el derecho privado. En este sentido, y principalmente en e derecho civil, que integra y lidera
ese anbito del ordenamiento, priman intereses individuales cuyo Unico o a menos principal
protector es y debe ser su titular. De este modo, es € individuo titular del interés quien debe
intentar satisfacerlo, y en caso de verlo amenazado o perjudicado, buscar prevencion o
reparacion. Asi entonces, en las relaciones juridicas entre particulares, donde no haya méas
intereses que € de las partes intervinientes, sumado a la ausencia de prohibiciones, estaria
permitido que estos informen en la forma que deseen y les resulte conveniente, pudiendo
incurrir en una entrega insuficiente, inoportuna, confusa o derechamente falsa de informacion,
correspondiéndole a la otra parte (y no a Estado) exigir oportunamente informacion
suficiente, clara y verdadera, verificando por sus medios e iniciativa propia e cumplimiento
deédlo.

Ahora, no obstante la regla general, en forma excepciona hay ambitos, materias o
ciertas diligencias que contienen el deber de decir verdad, obligando alos destinatarios de esas

10



normas a dar informacion auténtica o prestar declaraciones verdaderas. En este sentido,
destacan por gemplo las declaraciones e informaciones que deben prestar los testigos, los
peritos’ y los intérpretes en juicio y las declaraciones que deben prestar los ministros de fe y

en general los funcionarios ptblicos’.

En cada uno de esos casos cabe destacar que e deber de informar verazmente se
encuentra expresamente consagrado en la ley, ya sea por una norma imperativa 0 por una
norma pena gue castigue la falsedad. Asi por gemplo, en el caso de |os testigos, se encuentra
el articulo 363 del Cédigo de Procedimiento Civil que establece que “Antes de examinar a
cada testigo, se le hara prestar juramento al tenor de la férmula siguiente: "¢Jurais por Dios
decir verdad acerca de lo que se os va a preguntar?’. El interrogado responder& "Si juro”,
conforme alo dispuesto en € articulo 62. El articulo 298 del Codigo Procesal Penal sefiala que
“Toda persona que no se encontrare legalmente exceptuada tendra la obligacion de concurrir
a Ilamamiento judicial practicado con € fin de prestar declaracién testimonia; de declarar la
verdad sobre o que se le preguntare y de no ocultar hechos, circunstancias o elementos acerca
del contenido de su declaracion”. Y € articulo 206 del Cdédigo Pena que prescribe que “El
testigo, perito o intérprete que ante un tribunal faltare ala verdad en su declaracion, informe o
traduccion, sera castigado con la pena de presidio menor en sus grados minimo a medio y
multa de seis a veinte unidades tributarias mensuales, si se tratare de proceso civil o por falta,
y con presidio menor en su grado medio a maximo y multa de veinte a treinta unidades

tributarias mensuales, si se tratare de proceso penal por crimen o simple delito (...)”.

En estos casos, |a excepcion podria encontrar respuesta o fundamento inmediato en la
ley. Es decir, ala pregunta ¢por qué un testigo esté obligado a prestar declaracion y tiene que
decir la verdad en su testimonio? La respuesta positiva pura debiese ser “porque la ley asi lo
establece”. Y si bien lo anterior es cierto y contundente, lo que agui interesa es saber por qué

el legislador establece normas como esas. En esa linea, nos parece que la respuesta, en € caso

® Respecto de la prueba pericial, aplicalaregla del inciso primero del articulo 417 del Cédigo de Procedimiento
Civil, e cua estipula que “El perito que acepte el cargo deberd declararlo asi, jurando desempefiarlo con
fidelidad”, entendiendo que en esa fidelidad radica su deber de presentar un informe o dictamen verdadero y
objetivo conforme a su experticia, ratificado por el tipo penal del articulo 206 del Cédigo Penal.

" Lo que se desprende del articulo 193 del Codigo Penal, que reza: Seré castigado con presidio menor en su grado
maximo a presidio mayor en su grado minimo e empleado publico que, abusando de su oficio, cometiere
falsedad: (...)”
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en concreto que se estd analizando, pasa por e contexto en que se sitlan las declaraciones de
los testigos, € rol que elos juegan dentro de él y €l interés publico que hay a su respecto. En
concreto, se trata del proceso y la configuracion de la prueba por medio de terceros que no
tienen interés en €l juicio, para efectos de que €l juez gerza su jurisdiccion, funcion publica
cuya principal tarea radica en conocer y resolver conflictos de relevancia juridica,
determinando asi quién de las partes o intervinientes debe ser el vencedor del juicio.

Ahora, 1o que nos importa del caso anterior es e interés publico que existe en que €
juez resuelva en la forma correcta, es decir, que falle afavor de la parte o interviniente que es
realmente € titular del derecho que reclama o cuyas pretensiones se correspondan con los
hechos que alega. En ese sentido, s se considera que estamos en un sistema en que la
autotutela estd prohibida y la autocomposicion no siempre es exitosa, termina siendo
obligatorio asistir ante un juez para que resuelva el conflicto. Y obviamente, tanto a las partes
e intervinientes que componen € juicio, como a todos los ciudadanos que estamos inmerso en
ese sistema y somos potenciaes litigantes, nos resulta definitivamente esencial que e juez
resuelva sobre la base de una prueba veraz. Y esa veracidad creemos, debe ser garantizada por
el Estado, tanto con la imposicién de deberes positivos como con € reforzamiento penal que
castigue los casos de fal sedad.

Sobre la base de lo expuesto, nuestra conclusion a nivel de ordenamiento y su
tratamiento a la veracidad es que @ Estado respeta aquellos d@mbitos en que los Unicos
intereses comprometidos son los de los particulares que lo forman, entendiendo por respeto €
brindarles la libertad de informar cuantitativa y cualitativamente lo que prefieran. A contrario
sensu, en aquellos ambitos o funciones en que predomina un interés publico y en que laverdad
parece ser una condicidn basica para que la misma pueda cumplir con su cometido, €l Estado
revoca la regla general y garantiza esa condicion, garantia que consigue mediante la
imposicién de deberes positivos y a través de normas penales que sancionen su infraccion y

con ello lainobservancia de los intereses comprometidos.

Esta conclusion consideramos aplica en la regulacion del mercado de valores, la cual,
tras identificar ciertas razones y un interés publico comprometido, consagra deberes expresos
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de informar verazmente y tipifica la entrega de informacién falsa. El plan a continuacion es
revisar esos deberes contenidos en la LMV, las razones especificas que lo fundan y cémo se
sustenta el interés publico del mismo, para asi demarcar € contexto y € fundamento en que

sittalanorma contenida en laletraa) del articulo 59 de la Ley N°18.045.

2. Exigencia de veracidad en e mercado de valores. Ubicaciéon del deber en laley y

en normas complementariasy un breve analisis de las mismas

La consagracion positiva de la exigencia de informar verazmente se encuentra en €l
Titulo Il y Il dela LMV, particularmente € articulo 9° y 10° de la misma. Se complementa
con las disposiciones de la NCG N°30 dictada por la SVS & 10 de noviembre de 1989. Y se

refuerza con la norma penal del articulo 59 de la ley, especificamente con sus literales a, b, c,

dfyag.

El articulo 9° por su parte, que cierra estratégicamente el Titulo Il de la ley,
denominado “Del registro de valores y de la informacion”, establece como regla de clausura
que:

“Lainscripcion en e Registro de Vaores obliga a emisor a divulgar en forma veraz,

suficiente y oportuna toda informacién esencia respecto de si mismo, de los valores

ofrecidos y de la oferta.

Se entiende por informacion esencia aquella que un hombre juicioso consideraria

importante para sus decisiones sobre inversion.”

De esta norma es posible desprender varias ideas. En primer lugar, €l deber impuesto
recae sobre los emisores de valores. La segunda es que la obligacion de divulgar informacion
es un deber genera cuando se trata de informacion esencial, esto es, informacion que un
hombre juicioso (en términos civiles, €l buen padre de familia) consideraria importante para
decidir si invierte 0 no y cuanto. Por ultimo, que esa divulgacion debe cumplir con tres

condiciones. ser oportuna, ser suficiente y ser veraz.
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Respecto a primer punto es importante tenerlo presente sobre todo alaluz del articulo
59 delaLMV. Larazdn de esto es gue mientras el articulo en comento refiere exclusivamente
alos emisores de valores inscrito en € registro que para esos efectos llevala SVS, € articulo
59 castiga la falsedad provenga de los administradores y apoderados de una bolsa de valores,
de corredores de bolsa y agentes de vaores, de contadores o auditores, de los directores,
administradores y gerentes de un emisor de valores, de los socios, administradores u otros
funcionarios de sociedades clasificadoras y en general la castiga respecto de cuaquier
persona. De esa manera, la norma pena viene a significar un complemento de la norma
imperativa al exigir, en el supuesto en gque se proporcione informacién al mercado, € requisito
cualitativo de que la informacion suministrada sea veraz sin distinguir si quien informatiene o

no deberes positivos de informacion a su respecto.

En cuanto a la segunda idea, resaltamos € carécter general con que se presenta la
obligacién de divulgar informacién veraz, aunque se encuentre aparentemente® restringida
solo a aquella que por definicion resulte esencial. Resalta, primero, porgue como se vio en €l
primer apartado, la obligacion de divulgar informacion por una parte, y que la misma sea
veraz por otra, es excepciona en el ordenamiento en el entendido que cada persona es libre de
determinar qué, como y cuanta informacion proporciona a otras. Y destaca en segundo lugar,
porgue revoca laregla general no solo a ciertas materias 0 a ciertafuncion, sino que larevierte
paratodo el sistema de mercado de valores, o que permite asegurar que en € mercado bursétil
por regla generalisima sus actores, y segun e articulo 9° particularmente los emisores de
valores, tienen un deber de decir verdad, de informar verazmente todo aguello que un inversor

juicioso considerariaimportante al momento de invertir.

Ahora, si bien pareciera que € deber general de los emisores de informar verazmente
se encuentra restringido solo a la informacion esencial, cabe tener presente que por obra de la
NCG N°30 de la SVS, hay mucha mas informacion que debe ser veraz. De hecho y como en
breve se vera, toda la informacion que para efectos de la inscripcién deban entregan los

emisores debe ser verdadera. Asimismo, la propia definicion de informacion esencial acarrea

8 Adelantamos €l carécter aparente, porque con la NCG N°30 queda claro que la obligacion de veracidad se
extiende a mucho mas que solo alainformacion esencial.

14



una tendencia expansiva mas que restrictiva, porque ciertamente hay infinitos factores, hechos
y antecedentes que resultan importantes para un inversor a momento de tomar decisiones
sobre inversiones, de ahi que € legislador otorgue una definicion y no consagre un listado
taxativo de antecedentes 0 hechos esenciales y la SVS por su parte s6lo mencione g emplos 'y
no los casos especificos. Y si e mismo concepto se analiza desde un emisor responsable que
pretende no caer en el delito del articulo 59 de la LMV, esa tendencia expansiva se corrobora

y consolida’.

Por ultimo, en relaciéon con las condiciones que debe revestir la informacion esencial
gue se proporcione, la ley sefiala concretamente tres. Que sea veraz, es decir, no puede ser
falsani inducir aerror (lo que por supuesto lleva a preguntarse cuando la informacion es falsa,
cuestion gue se vera en el segundo capitulo de estatesis, como elemento tipico relevante). Que
sea suficiente, esto es, completa o toda la necesaria para que €l inversionista juicioso lleve a
cabo sus decisiones. En este punto es clave tener presente desde ya que la insuficiencia de
informacion, esto es, € ocultamiento de una parte de ella, puede conducir a una entrega de
informacion falsa, de modo que infringiendo esta condicion igualmente se podria incurrir en
una infraccion a la condicién anterior. Y que sea oportuna, significa que se divulgue en €

momento en que producira efectos, en el que sea Util, no después.

El articulo 10°, que inicia deliberadamente el Titulo 1l de la LMV, llamado “De la
informacidn continua y reservada”, sefiala en sus primeros dos incisos que:

“Las entidades inscritas en € Registro de Valores quedaran sujetas a esta ley y a sus
normas complementarias y deberan proporcionar la informacién que establece laley a
la Superintendencia y a publico en general con la periodicidad, publicidad y en la
forma que la Superintendencia determine por norma de caracter general.

Asimismo, y sin perjuicio de lo dispuesto en el inciso anterior, las entidades
comprendidas en é deberan divulgar en forma veraz, suficiente y oportuna, todo hecho
o informacion esencia respecto de ellas mismas y de sus negocios a momento que é

ocurra o llegue a su conocimiento. Sera responsabilidad del directorio de cada entidad

® Advertimos que si bien el concepto y contenido de “informacion esencial” es absolutamente relevante para este
capitulo, mas lo es para €l segundo, en tanto viene a delimitar la informacion tipicamente relevante, es decir,
aquella que no puede ser falseada. Por 1o mismo, su estudio se remite a ese capitulo.
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adoptar una norma interna gue contemple |os procedi mientos, mecanismos de control y
responsabilidades que aseguren dicha divulgacién. La norma respectiva, debera

gjustarse alanorma de caracter general que dicte la Superintendencia.”

De esta disposicién se pueden extraer |os siguientes puntos relevantes. Primero, existen
dos reglas relativas a la entrega de informacién. Una, consagrada en €l inciso primero, que
establece que las entidades inscritas en € registro de valores deberan proporcionar alaSVSy
al publico general la informacion que la ley exija. Entendiendo de esa manera que en lo que
sigue de la ley habra una serie de deberes positivos exigiendo la entrega de ciertainformacion,
la cua habrd de cumplirse con independencia de la voluntad o critica que pudiera tener la
entidad obligada y en la forma, publicidad y periodicidad que establezca la SVS. La otra,
contenida en la primera parte del inciso segundo, reitera € deber plasmado en e articulo
anterior, recacando que este deber general no obsta a de informar agquello que
especificamente exijalaley.

En segundo lugar, nuevamente cabe destacar que los deberes informativos anteriores
obligan alas entidades inscritas en €l registro de valores que llevala SVS, € cual, de acuerdo
con € articulo 5° dela LMV, comprende a los emisores de valores de oferta publica. Cuestion

que debe contrastarse con €l articulo 59 de lamisma, en laformayavista.

Por ultimo, cabe notar que de acuerdo con la parte final del inciso segundo del articulo
en comento, el directorio de cada entidad es e responsable de fijar procedimientos,
mecanismos de control y responsabilidades internas que aseguren la observancia del deber de
divulgar verazmente informacion esencial. Esta responsabilidad y aquella que establece que €
obligado a proporcionar o divulgar verazmente informacion es e directorio (articulos 40 y 46
de la Ley de Sociedades Andnimas, en adelante LSA y e punto 2.2. de la seccién I, de la
NCG N°30 de la SVS, entre otras), permite concluir facilmente que son los directores los
principales candidatos para ser autores del delito de entrega de informacion falsa a mercado.
No obstante, € o los autores posibles del delito es materia del capitulo segundo de esta tesis,
adelantando que aparentemente son varios més |os posibles candidatos idoneos a ser hechores
del injusto.
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En cuanto a la NCG N°30 de la SVS, cabe sefidar que esta norma tiene por objeto,
como lo indica su propia referencia, establecer normas que regulen la inscripcion de emisores
y valores de oferta publica en e registro de valores, su difusion y colocacion y regular las
obligaciones de informacion consiguientes, para efectos de simplificar, ordenar y estandarizar
lainformacion que los emisores deben presentar ala SVS'y a publico en general. Con esefin,
a través de sus primeras cinco secciones, regula e procedimiento y los antecedentes que se
deben acompafiar para efectos de lainscripcion de los emisores de valores de oferta publica en
el registro de valores (seccion 1), la informacion continua que las entidades inscritas en el
registro de valores deben proporcionar ala SVS, a publico general y alas bolsas de valores
(seccion 11), y e procedimiento y los antecedentes que deben acompafiarse en la inscripcion de
emisiones de acciones de pago, de bonos y de efectos de comercio, junto a las normas de

difusion e informacion continua que deben cumplirse a su respecto (seccion 11, 1V y V).

La particularidad de esta norma administrativa estéa en que ademés de establecer en
forma positiva deberes de aportar informacion, les exige a las entidades inscritas en el registro
de valores que esa informacion sea veraz. Esto se desprende de la “declaracion de
responsabilidad” que debe acompafar a los antecedentes que se presentan ante la SVS vy al
publico general, la cual es exigida en cada una de las secciones como parte del
procedimiento. Dicha declaracion, en el caso de |as tres primeras secciones establece que:

“Debera estamparse una declaracion jurada de responsabilidad de la veracidad respecto

de toda la informacion proporcionada para fines de inscripcion del emisor de valores

en e Registro de Valores. Dicha declaracion deberd ser suscrita por la misma mayoria

v éase:

Seccién Il - A. informes y estados financieros trimestrales y anuales - A.4 contenido de los informes - A.4.1
estados financieros trimestrales y anuales de la entidad inscrita. Letra G;

Seccion Il — 2.0 informacion requerida — 2.1 antecedentes econdémicos y financieros — C. memoria anual. - C.2
contenido de la declaracion — 16)

Seccion 111 - 4.0 Inscripcion de emisiones de acciones de pago destinadas a suscripcién por los accionistas 0 a
pagarse mediante capitalizacion de créditos — A. antecedentes adicionales. A.2.

Seccion 11- 6.0 Inscripcion de las emisiones de acciones de pago acordadas por aquellas entidades sujetas a la
Circular N° 198, de 1982 y de sus modificaciones (Circular N° 498 de 1985) — B. antecedentes adicionales— B.3
Seccién |V — 2.0 procedimiento de presentacion - 2.4. declaraciones de responsabilidad

Seccién V- 5.0 Obligaciones de informacion continua y de remisién de antecedentes — 5.1 para las entidades
emisoras - 5.1.2.- informacion sobre colocacion en caso de lineas de bonos. 5.0.

Seccién IV — 7.0 modificaciones a contrato de emision

Seccién V - 2.0 procedimiento de presentacion — 2.4 declaraciones de responsabilidad.
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de los directores requerida por los estatutos sociales para la adopcion de acuerdos del
directorio, y por e gerente genera o por quien haga sus veces, tratandose de
sociedades andnimas. En caso de otras entidades, debera ser suscrita por |as personas
gue de acuerdo al pacto socia representen validamente a la entidad, y por € gerente

genera”.

En caso de las secciones IV y V, la declaracion de responsabilidad cambia un poco en
relacion al quorum exigido respecto a las personas que suscriben. Asi, la declaracion en estos
casos establece que:

“Toda solicitud de inscripcién de una emision de bonos deberd ser acompafiada de una

declaracion jurada de veracidad respecto a toda la informacién proporcionada para

fines de lainscripcion de la emision de los valores, suscrita por € gerente general o

por quien haga sus veces y, al menos, un director, los cuales deberdn encontrarse

debidamente facultados para ello por € directorio o la junta de accionistas, en su caso,
quienes deberdn hacerse expresamente responsables tanto por e contenido de la
documentacion como por las declaraciones de responsabilidad que las personas
autorizadas acompafien ante este Servicio, entendiéndose que esta responsabilidad

corresponde a Directorio 0 ala Junta, segin corresponda” (la cursiva es nuestra).

Por ultimo, viene en consideracion € articulo 59 de la LMV, que en sus diversos literales
(salvo e delaletrae) castigalafasedad de lainformacion en los siguientes términos:
“Sufriran las penas de presidio menor en su grado medio a presidio mayor en su grado
minimo:
a) Los que maliciosamente proporcionaren antecedentes falsos o certificaren hechos
falsos a la Superintendencia, a una bolsa de valores o a publico en general, para los
efectos de lo dispuesto en estaley;
b) Los administradores y apoderados de una bolsa de valores que den certificaciones
falsas sobre |as operaciones que se realicen en ella.
c) Los corredores de bolsa y agentes de valores que den certificaciones falsas sobre las

operaciones en que hubieren intervenido.
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d) Los contadores y auditores que dictaminen falsamente sobre la situacion financiera
de una persona sujeta a obligacion de registro de conformidad a esta ley.

f) Los directores, administradores y gerentes de un emisor de valores de oferta publica,
cuando efectuaren declaraciones maliciosamente falsas en la respectiva escritura de
emision de valores de oferta publica, en € prospecto de inscripcion, en los
antecedentes acompariados a la solicitud de inscripcion, en las informaciones que
deban proporcionar a las Superintendencias de Vaores y Seguros o de Bancos e
Instituciones Financieras en su caso, 0 alos tenedores de valores de oferta publica o en
las noticias o propaganda divulgada por ellos al mercado.

g) Los socios, administradores y, en general cualquier persona que en razén de su
cargo o posicion en las sociedades clasificadoras, se concertare con otra persona para

otorgar una clasificacion que no corresponda a riesgo de los titulos que clasifique”.

Respecto a este articulo, son varias las cosas que podrian analizarse, de ahi que sea €
objeto central de esta tesis. Sin embargo, |0 que queremos destacar en este capitulo son sus
intenciones a la luz de lo que se esta revisando y € limite que demarca respecto a esas
intenciones. En cuanto a estas Ultimas, es claro que € articulo tiene por objeto prohibir la
entrega de informacion falsa en e mercado respecto de todos los actores que participan en él.
En este sentido, sabido es que las normas penales 0 de sancion describen la conducta que es
merecedora de la pena. Es decir, describen la conducta que no debe realizarse, la conducta
prohibida. Pero, detras de esta norma de sancién, existe una norma de comportamiento, que es
la conducta que si debe cumplirse por parte de las personas y destinatarios de las normas, y
gue es la que protege y refuerza la norma penal. Asi por giemplo, la norma penal del articulo
391 del Codigo Penal describe y castiga e homicidio, cuya norma de comportamiento
implicita es no matar. En esa misma logica, e articulo 59 establece como norma de
comportamiento la exigencia de entregar informacion verdadera, prohibiendo y castigando en
forma explicitala entrega de informacion falsa.

En cuanto al limite de la intencion anterior, €l legislador restringe el deber de informar
verazmente a aquella informacion que serarecibida por laSV'S, por las bolsas de valores y por
el publico en genera (caso de la letra @) o bien, a aquella actividad que de alguna manera
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define lafuncién del actor y que es la que tiene mas relevancia para los fines perseguidos con
laregulacién del mercado y por 1o mismo la que tiene relevancia tipica (caso de los siguientes
literales). De ahi que tipifique un delito comun y luego delitos especiales, estos Ultimos con
una circunscripcion especifica a un determinado verbo rector. A saber, en el caso de laletrab)
y ¢), referido a los administradores y apoderados de una bolsa y a los corredores de bolsa y
agentes de valores respectivamente, tipifique la certificacion falsa. En el caso de la letra d),
respectiva a los contadores y auditores, tipifique € dictamen falso. En cuanto a la letra f),
referida a los gecutivos principales del emisor, tipifique las declaraciones falsas. Y en e caso
de laletra g), relacionada con los gecutivos principales de la empresa clasificadora, tipifique
la clasificacion errada (entonces falsa).

Advertimos que hablamos aqui y en los apartados que siguen de “entregar”, “aportar” o
“proporcionar” como la idea central del injusto, porque a pesar de reconocer que € verbo
rector cambia segun @ actor especifico de que se trate, en definitiva sea cual sea la actividad
(proporcionar, certificar, dictaminar, declarar o clasificar), en todas hay una entrega de
informacion al mercado. Ademés, porgue la conducta tipica especifica objeto de este trabagjo y
gue concentra la columna vertebral del injusto es la contenida en la letra a) del articulo 59 de
la LMV, gque precisamente habla de proporcionar. En este sentido, adelantamos que, cémo se
explicara en e primer apartado del capitulo segundo, esta tesis entiende que la conducta base
del injusto es la contemplada en la letra @) del articulo 59, resultando las letras siguientes en
una eventual redundancia del legislador al intentar establecer figuras especiales con respecto a
la informacién falsa, sin existir realmente un motivo fundante y diferenciador para aquella
regul acion especial.

3. Razones que explican la exigencia de veracidad de la informacion bur satil

Como acaba de exponerse en los apartados anteriores, la regla genera en
ordenamiento juridico es que cada persona es libre para decidir si entrega 0 no informacién y
s la misma sera fidedigna o falsa. No obstante, esa regla tiene excepciones e incluso hay

ambitos en que derechamente se revierte. Un gjemplo de ello es el mercado de valores, en que
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conforme alos articulos 9°, 10°y 59 dela LMV y ala NCG N°30 de la SV'S, existe tanto para
los emisores de valores como para otros actores del mercado un claro deber genera de
entregar informacion veraz, cuando la misma se trate de informacion esencial (caso de los
emisores por € articulo 9° y 10°), de informacion exigida para efectos de la inscripcion en €l
registro de valores (caso de los emisores por la NCG N°30), cuando se trate de informacion
proporcionada ala SVS, alas bolsas de valores o a publico en general (caso de laletra a del
articulo 59), o se enmarque en alguna funcién o actividad que tenga relevancia tipica (caso de

los actores referidos en lasletras b, ¢, d, f y g del articulo 59 delaLMV).

Ahora, la pregunta que viene en consideracion radica en las razones que tuvo €l
legislador para tomar una decision como la anterior. Al respecto y tras € andlisis o catastro
hecho a nivel de ordenamiento juridico general, concluimos que € motivo general es asegurar
la veracidad de la informacion enmarcada en un ambito en que existiendo un interés publico
comprometido, la verdad aparece como una condicion necesaria para que dicho ambito logre

funcionar y alcanzar sus objetivos.

Consideramos que lo anterior es justamente |o que ocurre en el mercado de valores,
primero porque es un ambito en que efectivamente hay un interés publico comprometido y
porque a la luz de su estructura, su funcionamiento y sus problemas, la verdad de la
informacion que en € circula resulta determinante. De ahi que € legislador se encuentre en la
necesidad de garantizar la veracidad de la informacion en tanto es una condicion necesaria
para propiciar una correcta formacién de los precios, lo cua creemos, es la principal tarea que

se persigue con laregulacion legal del mercado.

En este contexto, analizaremos a continuacion como se explica €l interés publico en €
mercado de valores, es decir, por qué a Estado le interesa que este mercado funcione bien.
Luego, se expondra desde un enfogue econémico qué implica un buen funcionamiento
bursétil, dando cuenta de la relevancia protagonica que tiene € precio de los valores. Por
altimo, nos referiremos a problema de la asimetria de informacion, sosteniendo que un precio

ideal ayuda a solucionar o mitigar ese defecto. Con todo o anterior, nuestro argumento es que
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el Estado debe orientar sus recursos legales a generar las condiciones necesarias que propicien
(aungue no aseguren) un camino a una correcta formacién de los precios.

3.1 Interéspublico en € mercado devaloresy en lainformacién queen € circula

La pregunta aca es por qué a Estado le importa que el mercado de valores funcione
correcta y eficientemente, si a parecer sus actores (inversionistas, emisores e intermediarios)
sblo persiguen la satisfaccion de intereses propios y particulares, respecto de los cuaes €
Estado no debiese tener mayor intromision.

La respuesta es clara. Porque en el mercado de valores existe un interés publico
comprometido, que se funda en i) la influencia que tienen las empresas en las economias,
puntualmente en lanacional y ii) en los efectos asociados a un mercado en crisis.

En cuanto a la influencia de las empresas, Chile consagra en e articulo 1° inciso
tercero y 19 N°21 de la Constitucién Politica de la Republica™ e caracter subsidiario del
Estado, en virtud del cual, € desarrollo de las actividades econdémicas estd encargado
primeramente a los grupos intermedios (0 empresas), quienes organizan y estructuran la
sociedad, amparados y garantizados por e Estado y solo en caso de que no haya ningun
particular dispuesto a realizar la actividad u ofrecer el bien o servicio, puede entonces
participar agquel, pero en todo caso sometido a la legisacién comun aplicable a los
particulares. De este modo son las empresas las que articulan la economia del pais, son ellas
las que entregan la mayor fuente laboral alos ciudadanos y son ellas las que prestan bienes y

servicios que podrian resultar fundamentales para la sociedad. Asi las cosas, es un principio

“Articulo 1° inciso 3° de la Constitucién Politica de la Republica: “El Estado reconoce y ampara a los grupos
intermedios a través de los cuales se organiza y estructura la sociedad y les garantiza la adecuada autonomia para
cumplir sus propios fines especificos”.

Articulo 19 N° 21 de la Constitucién Politica de la Republica: “El derecho a desarrollar cualquiera actividad
econdmica que no sea contraria a la moral, al orden publico o a la seguridad nacional, respetando las normas
legales que laregulen.

El Estado y sus organismos podran desarrollar actividades empresariales o participar en ellas sdlo s unaley de
quérum calificado los autoriza. En tal caso, esas actividades estardn sometidas a la legislacion comin aplicable a
los particulares, sin perjuicio de las excepciones que por motivos justificados establezcala ley, la que debera ser,
asimismo, de quérum calificado”.
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para un Estado neoliberal como el chileno fomentar la inversion e incentivar €l surgimiento y
conservacion de las empresas, de modo que si hay inversionistas interesados en invertir en €
mercado de valores y si las empresas requieren para su financiamiento ofrecer publicamente
valores, el Estado debe propiciar que ello sea posible, asegurando las condiciones para el buen

funcionamiento del mercado y parala proteccion de los inversores.

En relacion con los efectos producidos por una crisis financiera, se identifican por
gemplo emergencias nacionales que producen desempleo generalizado, la dislocacion del
comercio, del transporte y de la industria, afectan el comercio interestatal y e bienestar
genera y precipitan, intensifican y prolongan fluctuaciones repentinas e irracionales de los
precios, consecuencias por las cuales el gobierno se ve expuesto a un gasto excesivo y
negativo del crédito nacional’®. Si todas esas consecuencias se analizan desde la politica y
economia nacional recién descrita, agregando que las empresas que emiten vaores y los
accionistas e inversores que participan en e mercado son probablemente las entidades
econdémicas mas grandes del pais y que entre ellas destacan empresas que manejan dineros
agenos y de cientos de chilenos, como son los bancos, las Instituciones de Salud Previsional
(ISAPRE), las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP), entre otras, no cabe sino
engrosar € pesar que representa una crisis financiera para e Estado y todos sus ciudadanos y
la importancia que tiene para los gobiernos adoptar las medidas necesarias para prevenir
dichos desastres, es decir, la importancia que tiene para el Estado establecer y garantizar las
condiciones que permitan brindar proteccion a los inversores y que aseguren o propicien un
correcto funcionamiento del mercado.

Lo dicho se encuentra recogido en la legislacion norteamericana por gemplo, que en la
introduccion de la normativa Securities Exchange Act de 1934 respecto a la bolsa de Wall
Street de Nueva York, que siendo la principal 0 al menos una de las bolsas méas importantes
del mundo, con una politica socioecomica reacia a la intervencién estatal, tras la crisis de

12 Securities Exchange Act de 1934: “NECESS TY FOR REGULATION ASPROVIDED IN THISTITLE

SEC. 2 (4): “National emergencies, which produce widespread unemploy- ment and the dislocation of trade,
transportation, and industry, and which burden interstate commerce and adversely affect the genera welfare, are
precipitated, intensified, and prolonged by ma- nipulation and sudden and unreasonable fluctuations of security
prices and by excessive speculation on such exchanges and mar- kets, and to meet such emergencies the Federal
Government is put to such great expense as to burden the national credit.
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octubre de 1929, reconocié que “las transacciones de valores realizadas en bolsas y mercados
extrabursétiles se realizan con un interés publico nacional que hace necesario prever la
regulacion y el control exigiendo informes apropiados, eliminar impedimentos y perfeccionar
los mecanismos de un sistema nacional de mercado de valores y un sistema nacional parala
liquidacion de transacciones de valores y la salvaguarda de los valores y fondos relacionados a
los mismos, y paraimponer |os requisitos necesarios para hacer que dicha regulacion y control
sea razonablemente completa y efectiva, a fin de proteger el comercio interestatal, € crédito

nacional, el poder fiscal federal, para proteger y hacer mas efectivo la banca nacional”*>.

Por Ultimo, cabe indicar que € interés se encuentra reconocido en la legislacion
nacional, puntualmente en e articulo 14 dela LMV, en tanto faculta ala SVS a suspender la
oferta de valores s a su juicio asi lo requiere e interés publico o la proteccion de los

inversionistas.

Con lo expuesto hasta aqui, queda clara la razon que explica € interés del Estado en
regular €l mercado de vaores y € interés gque tiene en que funcione correctamente. La
pregunta que sigue ahora es relativa a qué implica ese buen funcionamiento, puesto que la
respuesta indicara los lineamientos que deberan seguir las normas, reglas, medidas y

mecani smos que establezca €l legislador.

3.2 Funcionamiento del mercado. Hipotesis de la eficiencia del mercado de capitales

BEn su version original: “NECESSITY FOR REGULATION ASPROVIDED IN THISTITLE

SEC. 2. For the reasons hereinafter enumerated, transactions in securities as commonly conducted upon
securities exchanges and over-the-counter markets are effected with a national public inter- est which makes it
necessary to provide for regulation and control of such transactions and of practices and matters related thereto,
including transactions by officers, directors, and principal security holders, to require appropriate reports, to
remove impediments to and perfect the mechanisms of a national market system for securi- ties and a national
system for the clearance and settlement of securities transactions and the safeguarding of securities and fundsre-
lated thereto, and to impose requirements necessary to make such regulation and control reasonably complete
and effective, in order to protect interstate commerce, the national credit, the Federal tax- ing power, to protect
and make more effective the national banking”.

¥“_MV, Articulo 14.- La Superintendencia, mediante resolucién fundada, podra suspender hasta por 30 dias la
oferta, las cotizaciones o las transacciones de cualquier valor, regido por estaley, si asu juicio asi lo requiere €l
interés publico o la proteccion de los inversionistas. El plazo antes indicado podra ser prorrogado hasta por 120
dias s a juicio de la Superintendencia alin se mantienen las circunstancias que originaron la suspension. Si
vencida la prérroga subsistieren tales circunstancias, la Superintendencia cancelaré la inscripcién pertinente en e
Registro de Valores.
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Desde un enfoque general y econdmico del mercado de valores, es fécil sefidar que
este mercado tiene una estructura y un funcionamiento que se materializa en operaciones
bursétiles, en que los emisores ofrecen publicamente sus valores a un determinado monto y los
inversores adquieren esos valores pagando un precio, que desde € idea de la economia
debiese resultar de lalibre y espontanea interaccion entre la oferta y la demanda. Conforme a
esa interaccion, € precio de los valores determina cuantos productos va a ofrecer € emisor, y
a su vez, determina cuantos productos estan dispuestos a adquirir 10s inversores, y si bien la
intencion racional de los primeros es producir més cuando los precios son atos, la de los
demandantes sera adquirir menos cuando € precio estd en esa posicion. Y dado gue ninguno
quiere incurrir en excesos o0 defectos (ofrecer més de lo demandado o demandar més de lo
ofrecido), ideamente esos intereses discordantes deberian intersectar en un punto de equilibrio
en que e emisor esta dispuesto a ofrecer cierta cantidad de valores por un precio tal que se
gjusta a la cantidad de productos que estan dispuestos a adquirir los inversores. Bajo esa
l6gica, resulta evidente cdmo e precio es & elemento esencial en la economia y en los
mercados, en tanto es el factor en virtud del cual los principales actores del sistema bursétil

toman sus decisiones de financiamiento e inversion.

El ideal es que e precio comprenda e valor fundamental o intrinseco del producto
ofrecido, esto es, € “vaor que representa el valor real de largo plazo de lafirma (o los activos
en cuestion), y que por lo tanto no incorpora efectos transitorios que olas de optimismo o
fallas de mercado pudieran generar en el precio”®. Lo anterior, segiin indican los expertos,
debiese ser una consecuencia de un mercado eficiente, o dicho de otra forma, la eficiencia del
mercado es la clave que garantiza que el precio reflgje el valor intrinseco del producto. Y si
recordamos que € precio es determinante en e funcionamiento del mercado, resulta |6gico
concluir que € legislador debe enfocar la vista a la eficiencia del mercado, a condiciones que
propicien ese carécter y con ello a un precio representativo del valor fundamental del activo o
pasivo cotizado. De ese modo, la pregunta que viene a continuacion es ¢Qué es la eficiencia

del mercado? Y ¢Qué condiciones se requieren para a canzarlo?

> Harding, M. (2011). Eficiencia de mercado y regulacion financiera: el nuevo paradigma y una aplicacién al
caso chileno (Seminario para optar a titulo de Ingeniero Comercial, Mencién Economia). Universidad de Chile,
Santiago, Chile. P. 13.
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Siguiendo a economista estadounidense Eugene Fama y sus planteamientos de 1970,
un mercado es eficiente en la medida que los precios de los valores sean capaces de reflegjar
toda |a informacion disponible'®. No obstante, reconoce que ello no siempre ocurre, al menos
no con esa totalidad. Asi, distingue tres niveles de eficiencia. En primer lugar, se encuentra el
mercado eficiente débil, que es aquel en que € precio sblo es capaz de reflgar lainformacion
histérica disponible. En segundo lugar, esta la efiencia en sentido semi fuerte, que es aguel
mercado en que sus precios son capaces de reflgjar toda la informacion publica disponible. Por
altimo, esta la hipétesis de eficiencia fuerte, que es aquella en que los precios de los valores
son capaces de reflgjar toda la informacion anterior e incluso la informacion privada que hay
respecto aellos.

Luego, en € afio 1991 e mismo autor refind su propuesta, sefialando que un mercado
es eficiente cuando € precio de los valores refleja una cantidad tal de informacion, que los
costos por obtener més informacion esigual a beneficio que se obtendria con esa informacion
extra. La ventgja que tendria esta postura es que reconoce que los actores del mercado no
tienen un acceso igualitario a la informacion, que hay costos asociados a su adquisicion y que
habr& una tendencia de parte de los actores o inversionistas a romper ese equilibrio a fin de
buscar 0 sacar una ventaja, bgjo la férmula de obtener informacion extra'y desconocida por €
publico por un costo considerablemente inferior a beneficio que reportard, beneficio que se
extrae de un precio que supere con creces € valor intrinseco del activo y que durara el tiempo
gue demore en hacerse publica esa informacién (es decir, lo que tarde € precio en

incorporarla)’.

1% Fama, E. (1970). Efficient capital markets: A review of theory and empirica work. Journal of Financial
Economics, (25), p. 383.

7 En ese sentido Martin Harding indicé en las paginas 12 y 13 de su seminario ya citado lo siguiente: “Segin
esta vision, s los inversionistas son racionales, entonces estardn constantemente buscando oportunidades de
arbitrgje que les reporten un beneficio econémico. Dichas operaciones se realizardn sdlo en la medida en que su
rentabilidad esperada exceda a los costos asociados a recopilar la informacion necesaria para llevarlas a cabo.
Ademas, su rentabilidad esperada serd sustancial sdlo en la medida en que los precios se encuentren
sustancialmente alejados de los valores intrinsecos o fundamentales de los activos financieros. Por lo tanto, en la
medida [que]esos desvios sean sustanciales, se llevaran a cabo las operaciones de arbitragje pertinentes hasta que
los precios de mercado converjan a sus valores fundamentales, y este proceso continuara hasta que las diferencias
con respecto alos fundamental es sean tan pequefias que no se justifique incurrir en los costos asociados a recabar
informacion parallevarlas a cabo”.
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Asi las cosas, en unay otra concepcion, es claralaidea de que & mercado es eficiente
en la medida que € precio reflgie la informacién disponible, alo que cabe agregar |a rapidez
de esa reproduccion. Esto significa que la eficiencia se manifiesta en la capacidad del mercado
de reaccionar racional y rgpidamente a la informacion que esta circulando. Asi por gemplo, s
hay informacién favorable respecto a un emisor y sus valores, un mercado eficiente debiese
conllevar a un aumento de la demanda de esos valores, que a su vez implica un aumento del
precio del valor ofrecido. Por el contrario, st empieza a circular informacion negativa respecto
al emisor y su valor, lo légico es que la demanda disminuya, y que lo mismo ocurra con €l
precio en el menor tiempo posible. Luego, si lainformacion que circulaba no eratan ventgjosa
0 tan desfavorable como se creia, un mercado eficiente sabré reaccionar a estas “aclaraciones”
subiendo o bgjando lademanday con ello el precio de los valores cotizados, produciéndose asi

unaregulacion bursétil autébnomayy eficiente.

Cabe agregar también que asi como €l precio en el marco de la eficiencia es un reflgjo
de lainformacion gue circula en el mercado, también entrega informacion a resto del publico,
principamente a potenciales inversores. Esto se produce de la siguiente manera: tras
conocerse una informacion favorable por g emplo, 1os inversores que tuvieron acceso a €ella
querran adquirir esos valores y con ello, como ya se dijo, debiese aumentar € precio. Frente a
esta situacion, quienes no participaron de la transaccion conoceran de todas maneras € alza
que ha sufrido el precio de esos valores, dando por sentado (o0 especulando racionalmente) que
a su respecto hay un aumento de la demanda en virtud de informacién favorable, aun cuando
no conozcan con exactitud la informacion de que se trata. A partir de eso, posiblemente
tendran intenciones de invertir también en esos valores, participando de esta cadena en que por
un aumento de la demanda, aumenta el precio y se atrae alainversion de quienes confian en €

precio y en lainformacion que é trae consigo.

En cuanto alograr la eficiencia del mercado, E. Fama ya habia indicado en el afio 70’
que las condiciones de las cual es depende son: i) que toda la informacion esté disponibley sin
costos de adquisicion; ii) que no haya costos de transaccion ; iii) que todos los agentes

obtengan las mismas conclusiones de la informacién disponible™. En la misma linea se

'8 Fama, E. Op Cit., p. 387.
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pronuncia Andrea Perrone, quien sefida que la capacidad de los precios para reflgjar toda la
informacion disponible depende de los siguientes factores. i) dd tipo y cantidad de
informacion disponible y ii) de las caracteristicas de los inversionistas que participan en €
mercado. Esto significa que “cuanto mas publicamente disponibles estén las informaciones -y,
por tanto, resulten poco costosas- y cuanto mas estén presentes en el mercado de inversionistas
profesionales en condiciones de elaborar y verificarlas de manera eficiente (...), tanto mas los
precios tenderan a reflejar completamente todas las informaciones accesibles”*®. Asimismo,
Londofio: “Mientras méas informado, abierto y competitivo sea un mercado, mayores seran las
posibilidades de que € precio reflgje eficientemente la informacién sobre las caracteristicas

del producto.”®

A partir de lo anterior, y en € entendido que € Estado debe ir en busca de un mercado
eficiente, porque asi se propicia la estabilidad bursétil deseada por € interés publico
comprometido, es evidente que la legislacion debe orientar sus esfuerzos a la fijacion de las
condiciones que fomenten o estimulen esa eficiencia, 1o que se traduce en establecer normas
que conduzcan a la mayor obtencion, circulacion y disposicion publica posible de
informacion, consagrando expresamente para €llo deberes positivos que exijan una entrega de
informacion, principalmente de aquella que tiene impacto en € precio, afin de que este pueda
incorporarlay expresarlay que las reacciones del mercado se gjusten al valor intrinseco de los

productos.

3.3 Laverdad delainformacién como condicién de un mercado eficiente

Todo & andlisis anterior, en orden a qué es un mercado eficiente y qué se requiere para
ello, se hace sobre la base de condiciones ideales, con factores constantes. En ese sentido, nos
preguntamos si es considerada por estos tedricos la posible existencia de informacion falsa. Y
la verdad es que resulta obvio que en € ideal de la eficiencia, donde € precio reflgja toda la

informacion disponible, de modo tal que puede reproducir e valor intrinseco del producto

19 Perrone, A. (2009). Informacion en el mercado de valores y tutela del inversor, Politica Criminal, (4), pp. 202-
203.
| ondofio, F. Op. Cit., p. 82.
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cotizado, no esta considerado € hecho de que haya informacion falsa, que por supuesto
influye o puede influir en la reaccién del mercado y sus actores en tanto desgjusta € precio

respecto a valor intrinseco del activo o pasivo.

En estos casos, la respuesta de los economistas adherentes a la hipétesis de la
eficiencia del mercado vendria dada por lo que ya se esbozO previamente relativo a la
autoregulacion. Es decir, si hay informacion falsa, favorable a emisor por gemplo, lo
eficiente es que € precio aumente, luego, una vez que se revele la verdadera y negativa
situacion financiera, la reaccién debiese ser una disminucién de la demanda y del precio. El
problema de lo anterior es que la teoria de la eficiencia de Fama (i) se basa en la racionalidad
de parte de los actores, es decir, asume que son capaces de identificar oportunidades de
arbitrgje y luego redizarlas y (ii) no se hace cargo de las consecuencias extremas que puede
alcanzar un aza de los valores y luego una bga absoluta y abrupta de los mismos. En ese
sentido, “Si los agentes no son racionales, o si esa racionalidad es insuficiente para garantizar
que se redlizaran las operaciones de arbitraje necesarias para que los precios converjan a
equilibrio, entonces no hay razones para pensar que los mercados tienden a autoequilibrarse.
Los desvios de los precios de mercado respecto del valor fundamental son importantes, ya que
la historia muestra que cuando esos desvios son sustanciales e involucran a una amplia gama
de activos, € proceso de reversion hacia € valor fundamental suele ser brusco, muchas veces
acompaiado de panico financiero generado por la incertidumbre respecto del valor de los

activos. Esto Gltimo tiene la potencialidad de generar crisis financieras” .

Frente a la situacion anterior, es claro que no basta con la imposicion de deberes que
exijan la entrega de informacién, sino también es necesario que se exija que la misma sea
verdadera. De lo contrario, el precio no serd capaz de reflgjar el vaor fundamental del
producto, conduciendo a un desenvolvimiento del mercado que no sera expresivo de la
verdadera voluntad de sus actores, que no respetara la ley de la oferta y la demanda, y por
sobre todo, que no dara la estabilidad bursétil esperada por el Estado y los ciudadanos,
amenazando con crisis la economia nacional. En ese sentido, la verdad de lainformacion debe

ser una condicion obligatoria y garantizada por € Estado, quien entonces deberd exigir

2 Harding, M. Op. Cit., pp. 14-15.
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expresamente que la informacion que circule en € mercado, sobre todo aquella que participara
en la formacion del precio, sea verdadera, y deberd garantizar esa condicion no solo con

normas imperativas, sino también con normas penal es que castiguen su infraccion.

Sintetizando lo expuesto hasta aqui, puede decirse que hay un interés publico en que €
mercado de valores funcione correctamente y un presupuesto de aquello es que € precio de los
valores cotizados sea capaz de reflgar €l valor intrinseco de los productos. Y una condicién
para alcanzar ese precio ideal es que el mercado sea eficiente, es decir, que € precio reflge
toda la informacion disponible que enmarca a valor cotizado, paralo cual se requiere que esté
a disposicion publica la mayor cantidad de informacion posible y que la misma sea veraz. De
esta manera, si la regulacion del Estado se dirige a propiciar un mercado correcto y eficiente,
necesariamente debe exigir una entrega suficiente y oportuna de informacion y exigir también

gue lamisma sea veraz.

Puede decirse con esto que a igua que en la jurisdiccion donde la veracidad de las
pruebas, en especia de las declaraciones de los testigos, debe ser una condicion garantizada
por € Estado, por € interés que existe de parte de la sociedad en que esa funcion se gerza
“justa” o “correctamente”, la verdad de la informacidn disponible que circula en el mercado de
valores, debe ser una condicion necesaria y garantizada por e Estado porque sOlo asi se
fomenta un mercado eficiente que protege a sus inversores, con un precio capaz de reflgar e
valor intrinseco del producto y una reaccién bursétil de parte de sus actores gjustada a su redl
voluntad, logrando un funcionamiento bursétil que no amenace con crisis socioecondmicas a
paisy sus ciudadanos. Y ademas, porque solo a partir de aquella condicién se puede asegurar
el derecho que tienen todos a poder acceder y participar en un mercado transparente, que es
uno de los derechos que se pretenden garantizar por medio de las tipificaciones que consagra
el legislador econdémico, especificamente a través de la categoria de delitos peligro abstracto
entendidos en conformidad a los postulados de Kindhauser®, los cuales seran tratados con
mayor detalle en el apartado 3.2 del capitulo segundo de estatesis.

2 Kindhauser, U. (1995). Acerca de la legitimidad de los delitos de peligro abstracto en e dmbito del derecho
penal econdémico. En Hacia un derecho penal econdémico europeo / Jornadas en honor del profesor Klaus
Tiedemann, [Universidad Autonoma de Madrid, 14-17 de octubre de 1992]. Madrid: Boletin oficial del Estado.
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3.4 Problema de asimetria de informacion y e precio ideal como mitigacién del
defecto

Ademas de ser € precio de los valores e factor que determina cuantos productos
ofrecer y cuantos productos demandar y en ese sentido ser e motor de la economia y de los
movimientos 0 cursos que sigan los mercados de capitales, |o cierto es que € precio y su
correcta formacion es o participa de alguna forma en la solucién a un problema estructural que

afectaal mercado de valores, a saber, |as asimetrias de informacion.

Como se anticipaba en la referencia hecha por la SVS a mercado de valores, los fines
perseguidos por los participes del mercado, seguin cual sea aquel, son invertir los ahorros con
el objeto de generar 0 aumentar la riqueza (inversionistas), financiar proyectos (emisores de
valores) y recibir salarios y utilidades por los servicios prestados (intermediarios), es decir,
todos buscan la produccion y aumento de las utilidades. Sin embargo, este objetivo,
puntualmente a los o0jos de los inversionistas, esta acompafiado de varios obstaculos, siendo
uno de ellos e mayor riesgo de inversion (en contraste con el mercado bancario por ejempl o)
dado e escenario de asimetria de informacion que pesa sobre el mercado, € cual conduce al
problema de seleccion adversa, que afecta principamente a los emisores, todo con una
repercusion en Ultimo término a mercado y a interés pablico, obligando a Estado aintervenir

en busgueda de soluciones.

Este dilema deriva de |a estructura de este mercado, compuesto en lo principal por dos
“grupos de personas”. Por un lado, esta la sociedad emisora de los valores transados en el
mercado y quienes forman parte de ella como los directores, gerentes, administradores y
apoderados, llamados insiders en tanto se encuentran dentro de la empresa o del negocio. Por
otro, se encuentra el publico genera, conformado principamente por los ahorrantes y
(potenciales) inversores, llamados outsiders, en tanto se encuentran fuera de la empresa. Esta
bifurcada estructura conlleva a que “[como] en cualquier orden de cosas quien se encuentra al

interior de un determinado sistema sabe de € més que quien se ubica fuera del mismo. Existe
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pues una asimetria informativa estructural entre insiders y outsiders”?>. Por consiguiente, “en
una medida més o menos relevante, todos |os inversionistas se ven obligados a enfrentar un

problema de distribucion asimétrica de informacion”?*.

Estas asimetrias de informacién arrastran un problema de seleccién adversa. En efecto,
ante laimposibilidad de conocer con exactitud la informacion o las caracteristicas de un valor,
los inversores pagaran un precio mas bagjo por € instrumento, generando incentivos a los
emisores para abandonar € mercado, pues las operaciones se transarian en un monto inferior
al que corresponderia segin € emisor, pudiendo finalmente ser inferior a las cantidades que
este necesita para financiar su giro o proyecto. Y s se recuerda lo expuesto en e apartado
referido a interés publico, la gravedad del problema y de las consecuencias de la seleccion
adversa aumenta, puesto que un abandono de los emisores del mercado con el respectivo
cierre de la actividad econdmica que é rediza, repercute notoria e inevitablemente en la

economia nacional y en otros multiples ambitos socioeconémico, como & empleo.

Ahora, sin perjuicio del (inherente) problema presentado, “[c]ontemporaneamente, 1a
relativa eficiencia del mercado de capitales permite afirmar que, en presencia de volumenes
adecuados, |a superacion de la asimetria por parte de un participante resulta -por decirlo de
alguno modo- en provecho de todos, desde el momento que determina un precio capaz de
reflejar las informaciones precedentemente ignoradas”?. Esto significa que la superacion de la
asimetria de informacion por parte de un inversor conduce a la fijacion de un precio del vaor,
el cual sintetiza la informacién conocida por ese inversor, transmitiéndola a resto de los
actores e inversionistas externos a la transaccion que previamente la ignoraban, provocando

plausi blemente una disminucion de la asimetria que afectaba a estos Ultimos.

Lo anterior esta directamente relacionado con |o esbozado en el apartado 3.2, referido a
la eficiencia del mercado. Como bien se sefialé ahi, un mercado eficiente es capaz de cotizar
valores a un precio que reflgja toda la informacion disponible respecto a valor. De esa

manera, si existe informacion favorable del emisor y/o de sus valores y esa informacion es

% Londofio, F. Op. Cit., p. 74.
2 perrone, A. Op. Cit., p. 204.
% | bid.
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divulgada a mercado, lo €ficiente serd que tan pronto se conozca esa informacién, los
inversionistas adquieran o demanden esos valores, |0 que acarreara un aumento de la demanda
y del precio del producto. Ahora, tras esa divulgacion de la informacion en el mercado (y en
una hipotesis licita por cierto, es decir, fuera de casos de informacion privilegiada o
manipulaciones bursétiles) 1o cierto es que la misma no sera necesariamente conocida e
internalizada por todo el publico. De hecho, es probable que sdlo algunos la conozcan y
cuenten con los recursos y con la sofisticacion suficiente para comprenderla. Desde esa
perspectiva, 10 econdmicamente racional seria que esos inversionistas que entienden la
informacion que tienen en sus manos y logran prever o presuponer los efectos que dla
generard, inviertan en esos productos, pagando €l precio respectivo, que luego posiblemente
en proporcion ala demanda, ira creciendo. Cuando todo lo anterior comience a ocurrir, todos
aquellos inversionistas que no tenian acceso a la informacion (no porgue fuera privilegiada,
Sino por otras razones) o que teniéndola no contaban con los recursos o profesionales para
entenderla, comprenderan o concluirdn en todo caso que frente a alza de la demanda y del
precio, debe existir informacion positiva respecto del valor, informacion que sin saber con

exactitud de qué trata, es suficiente paramotivar lainversion en esos valores.

Conforme a esguema anterior, resulta cierto €l hecho de que la superacion de la
asimetria por parte de unos inversionistas, sirve también para la superacion de la asimetria de
otros. El punto entonces es asegurar que al menos algunos inversionistas, principa mente
aquellos que cuentan con las herramientas y expertos capaces de verificar y sopesar la
informacion que esta circulando, tengan acceso a la mayor cantidad de informacién posible y
gue lamisma sea veraz. De lo contrario, tomaran decisiones que repercutiran en el precio, que
algaran al mismo del valor intrinseco del producto y enviaran un mensgje errado a resto de
los inversionistas, quienes invertiran mas 0 menos de lo que su verdadera voluntad y
consciencia guerrian, dado que en vez de acercarse a una igualdad de condiciones o de

conocimiento con & emisor, se hundieron mas en sus asimetrias.

Asi las cosas, a igual como se dijo en el apartado anterior, si bien el Estado no puede
asegurar la eficiencia ni € término de las asimetrias ni laimprocedencia de crisis financieras,
si debe dirigirse a sentar las bases y las condiciones necesarias para propiciar que lo anterior
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ocurra. Y en €@ caso concreto, esa tarea se materializa en establecer deberes que exijan la
entrega de la mayor cantidad de informacién posible, principalmente aquella que influye en la
formacion del precio, y exigir también que esa informacion sea veraz. Todo a través de
normas imperativas y positivas y también por medio de normas penales que sancionen la
alteracion dolosa de los presupuestos de la fijacion del precio y entre ellos, especialmente la
falsedad.

4. Necesidad deregular y garantizar legalmente la entrega de infor macion veraz

En los apartados anteriores hemos sido explicitos en apoyar una legislacion que
imponga positivamente la exigencia de aportar informacion veraz (cuando esa informacion
tengainjerencia en los precios) y que castigue con penas, deseablemente privativas de libertad,
a todos aquellos que infringiendo su deber, proporcionen informaciéon falsa a mercado,
amenazando la correcta formacion de los precios y con ello obstando a un mercado eficiente,
transparente, estable y mas igualitario. La pregunta es ¢Por qué tiene que regularse esa
exigencia?, ¢Por qué tiene que sancionarse lainfraccién? y ¢Por qué esa sancion tiene que ser
pena y no de otra naturaleza menos grave?

4.1. Imposicion legal del deber de aportar informacion y que ella sea veraz

En cuanto ala primera pregunta, nos parece que la respuesta ya viene dada con todo lo
visto hasta ahora. Es decir, hay un interés publico que justifica proteger y garantizar la verdad
de la informacion bursétil y frente ala posibilidad rea de que circule informacion falsa en e
mercado, es necesaria laregulacion. Y ese interés, como ya se revisd extensamente, radica en
la necesidad socioecondémica de que el mercado funcione correctamente, en forma eficiente y
estable, algjado de situaciones financieras criticas. Para €llo, es necesario contar y garantizar
las condiciones que aseguren esa estabilidad y eficiencia, lo que se materializa en contar y
garantizar la circulacion y disposicion publica de la mayor cantidad de informacién posible

respecto a valor y en que esa informacion sea veraz. Ya lo dicho podria ser suficiente para
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fundar la necesidad de establecer deberes positivos que exijan a los emisores la entrega de
toda informacién esencia y con injerencia en €l precio. No obstante, hay otra razon que
también debe sumarse: el interés de |os emisores de obtener mas inversiones en sus productos,
mayor financiamiento a sus proyectos y en definitiva, obtener mas utilidades. Asimismo, €l
interés de los inversores de transar |os productos adquiridos con otros inversores en € marco
del mercado secundario con el mismo fin de obtener mas utilidades en ese “juego” de compra

y venta de valores.

En relacion con d interés de los emisores, es un hecho que en la medida que € precio
de los productos se acerque mas a su valor intrinseco, menos serian las utilidades que
percibiria el emisor de ellos. Por e contrario, mientras mas arriba esté e precio de ese valor
fundamental, mayores seran los retornos percibidos por laempresa. Y laforma de distanciar €
precio del valor cotizado de su valor intrinseco es justamente mediante el control y lareserva
de informacion. Es decir, mientras mas informacién tengan los emisores y menos tengan los
inversores (asimetria que por la estructura del mercado ya ocurre) mas posibilidades hay de
que los emisores puedan fijar a su favor los precios de los productos. Ahora, si esa
informacion traera consigo una disminucion de la demanda y con ello una baja del precio, es
claro ver incentivos a que esa informacion no se divulgue o derechamente se falsee.
Asimismo, si 10s emisores no estan obteniendo e financiamiento o las utilidades que desean,
también hay incentivos para hacer circular informacion que no siendo real, de cuenta de una
actividad econémica o de una situacion financiera atractiva a la inversion, es decir, hay

razones para divulgar informacion falsa.

Ahora bien, sin perjuicio de lo mencionado anteriormente con respecto a la natural
asimetria de informacion que se da entre los emisores de valores y los inversionistas y del uso
indebido que se puede hacer de tal informacién, no es menos cierto que €l interés publico que
justifica y motiva la regulacién del mercado de valores también aplica, e incluso con mas
impetu, en la interaccion entre los mismos inversores en el denominado mercado secundario,
es decir, aguel mercado en que los inversores transan los valores ya sea en forma directa o a
través de un agente o corredor de bolsa. En virtud del enorme volumen de operaciones que se
Ilevan a cabo en el mercado secundario, ciertamente la actividad de un inversor que cuente y
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utilice informacién que los demas no poseen (como podria ser @ caso de un inversionista que
ya es accionista de la empresa, que asiste a sus asambleas y que hace uso de su derecho de
suscripcion preferente, para efectos de luego vender esas acciones) puede repercutir en €
precio de los valores dando lugar a un traspaso de informacion falsa alos demés intervinientes
gue no cuentan con la informacion del valor que se esta transando. En ese mismo sentido, un
inversionista que quiere liberarse de sus valores porgue sabe o especula que sufrirdn una baja
en el precio por gemplo, bien podria tener incentivos para aportar informacion falsa, favorable
al valor y asi propiciar su venta. Por ultimo, cabe tener presenta que esta situacion a su vez
trae consecuencias en € mercado primario, puesto que los movimientos experimentados por
los valores en e mercado secundario pueden operar como incentivo o desincentivo para los
emisores en relacion con la decision de realizar 0 no una nueva oferta publica de productos,

todo sobre la base de una informacion que hasido falsa.

Lo anterior, aceptado no solo desde lateoria, sino acreditado también por |a historia de
los mercados®, tanto nacional como extranjeros, es razén suficiente y poderosa para, por un
lado descartar |a autoregulacion, es decir, descartar que por obra del mercado y de laley dela
oferta y la demanda los emisores aportaran por voluntad propia, en todo momento y lugar
informacion veraz, y por otro, es motivo suficiente y poderoso para que € Estado a través de
la legislacion exija de parte de los emisores una entrega de informacion especifica con
injerencia en € precio, asi como en general, una exigencia dirigida a aporte de toda aguella
informacion que sea esencial, agregando en esa exigencia un deber genera de veracidad, tal
cual lo establecen los articulos 9° y 10° de laLMYV vy las normas complementarias dictadas por
laSV'S contenidas en la NCG N°30.

Ahora, sin perjuicio del apoyo alaimposicion del deber en cuestion, cabe hacer frente

a una objecion®’ hecha por Andrea Perrone. Seglin este autor, esta obligacién como

% \Ver en: Ferguson, N. (2009). The ascent of money: A financial history of the world. New York: The penguin
press, y en casos chilenos. La Polar, Cascadas, Schwager, Inverlink, etc.

“" Podemos encontrar otra objecion, de caréacter procesal penal sustantivo, en Silva, J. (2003). Hacia el Derecho
Penal del “estado de prevencion”. La proteccién penal de las agencias administrativas de control en la evolucion
delaPalitica Criminal. En ¢Libertad econémica o fraudes punibles? Riesgos penalmente relevantes e irrelevantes
de la actividad econdémico-empresarial (pp. 307-332). Espafia: Marcial Pons, entre sus paginas 324 y 330. El
autor, a modo de advertencia, sefiala que la colaboracion activa podria tener una dificultad representada por €
principio nemo tenetur seipsum accusare. Sin embargo, indica que la mayoria de la doctrina y jurisprudencia
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mecanismo para mitigar las asimetrias de informacion estaria superado por la mayoria de la
doctrina atendido |os defectos que presenta. Entre ellos, €l hecho que pretende asegurarle alos
inversionistas un acceso a la informacion de los emisores, manteniéndose en una logica
bilateral emisor-inversionista, ignorando la dimensién publica de la informacion®® y porque
olvida que la informacién otorgada por los emisores tiene un nivel de complejidad tal y por
tanto un costo que sdlo puede ser abordado por inversionistas sofisticados, gue tienen la

capacidad, 10s recursos y los profesional es expertos para desmembrar lainformacion dada®.

Al respecto, si bien estamos de acuerdo con la dimensién publica de la informacion y
con las dificultades que |leva asociada para efectos de su comprension, pensamos que (i) del
momento que lainformacion gque se le exige alos emisores debe ser entregadaala SVS, quien
la mantedra a disposicion de todo € publico, se esta haciendo eco de su dimension publica
Asimismo, (ii) consideramos que si bien existen en e mercado inversores sin la capacidad
suficiente para comprender y entonces internalizar la informacion aportada por los emisores,
hay otros inversores que si son los suficientemente sofisticados para lograr o anterior y asi
superar su asimetria de informacion. Y esa superacion por parte de un inversor, aprovecha a
todos los demés, quienes verdn en @ precio (y en sus cambios) aquella informacion que
previamente ignoraban. Por lo mismo, la necesidad de exigir legalmente a los emisores la

espafiola esta de acuerdo con que no habria una vulneracion atal principio procesal, puesto que el deber positivo
de colaborar no es equiparable con la obligacion de declarar en contra de uno mismo. Asi, con el deber de
proporcionar informacion, no se le esta exigiendo a emisor una declaracion de culpabilidad respecto a un posible
delito, sino sélo que remita cierta informacion, que en caso de ser irregular, dara lugar a la investigaciones que
correspondan. Mas bien se asimilaria a los deberes de participar de ciertos examenes o controles como seria €
alcohotest.

Ahora, fuera de esa critica, para nosotros la objecién no tiene siquiera asidero, porque estamos analizando el
deber desde la “cotidianeidad” del mercado de valores, y no desde el proceso penal. En ese sentido, estamos
hablando de informacion necesaria para la formacién de los precios y no para la formulacion de cargos ni
constitucién de prueba.

% Asi, el autor indicd en la pagina 204 de su obra ya citada, que “La tarea de la intervencién normativa no
consiste en asegurar a cada inversionista €l acceso a la informacién que necesita; sino que méas bien resulta
fundamental identificar instrumentos que, al permitir la superacion de las asimetrias informativas (...) permitan
una correcta formacién de los precios. En otras palabras -y a modo de primera aproximacion- se trata de salir de
la l6gica tradicional de la obligacion de informacién, propia de la relacion bilateral, para ingresar en una
perspectiva de solucion que considere la dimensidn “pablica” de la informacidn ofrecida al mercado”.

“ Asimismo, sefidla el autor en la pagina 206 de su obra que “Incluso con prescindencia de consideraciones sobre
la posible “racionalidad limitada” de los agentes econdmicos, es de hecho, intuitivo que los inversionistas no
sofisticados dificilmente comprenden (o leen) la informacion ofrecida al mercado por los emisores, siendo por
otra parte la obtencion, andlisis y verificacion de las informaciones una actividad complejay, por tanto, costosa”.

37



entrega de informacion respecto de si y de sus valores, con injerencia en €l precio, subsiste y

se confirma.

4.2 Refor zamiento penal al deber de aportar informacion veraz

En cuanto ala pregunta relativa a la necesidad de sancionar lainfraccion del deber de
aportar informacion veraz, viene en consideracion las palabras de Andrea Perrone, quien
sefida que “en ausencia de la sancidn, la obligacion legal de informacién no asegura la
veracidad y € carécter completo de lainformacién y deja por tanto abierto € problema de la
falsedad, sea ella dolosa o motivada por la exigencia de preservar secretos industriales”*. Es
decir, la mera imposicion del deber no asegura su cumplimiento, y dado que e Estado se
obliga no sdlo a exigir informacién veraz, sino también se obliga a garantizarsela a todos los
actores del mercado, laforma més idonea de hacerlo es mediante la imposicién de penas.

Asimismo, esta demés indicar que la norma de la que hablamos no es dispositiva en
orden a otorgarle una facultad a destinario, que, de no usar, no acarrea consecuencias para
nadie 0 a lo sumo para é mismo, sino que estamos frente a una norma imperativa, a cuyo
cumplimiento subyacen intereses colectivos y a cuya infraccion €l legislador debe enfrentarse
mediante una sancion, tanto para castigar al responsable como para restablecer su caracter

vinculante ante el infractor y ante €l resto de la sociedad.

En relacion a la naturaleza de la sancion, se pueden distinguir al menos tres sanciones
posibles (administrativa, civil y pena), de las cuales consideramos que la Unica que es
suficiente y totalmente idénea es la sanciéon penal. No obstante y si ello no infringe ciertos
principios penales, apoyamos una procedencia conjunta de las tres sanciones anteriores, tal

cual lo permitiriae inciso final del articulo 46 de la Ley de Sociedades Anénimas™.

% perrone, A. Op. Cit., p. 209.

% Esta disposicion establece que: “El directorio deberd proporcionar a los accionistas y a publico, las
informaciones suficientes, fidedignas y oportunas que la ley y, en su caso, la Superintendencia determinen
respecto de la situacion legal, econdmicay financiera de la sociedad.

En las sociedades anénimas abiertas, sera responsabilidad del directorio adoptar las medidas apropiadas para
evitar que la informacién referida en el inciso anterior sea divulgada a personas distintas de aquellas que por su

38



La defensa que se presta a la sancion pena radica en que € injusto quebranta una
norma de comportamiento, generando una lesién a un bien que tiene relevancia juridica y
sobre el cua existe un interés publico comprometido. Y € Unico mecanismo idéneo para
castigar y desincentivar esa infraccion, protegiendo y garantizando asi ese objeto protegido, es
el derecho penal, 1o que se refuerza con la insuficiencia y falta de idoneidad de las otras
posibles sanciones, no obstante su plausible complementariedad.

En cuanto a la proteccion del bien juridico que lleva asociado un interés publico, bien
podria cuestionarse por qué aquello opera como razén o criterio para castigar con penas,
probablemente privativas de libertad, aguellas conductas que lo lesionan, o dicho en otros
términos, es justo preguntarse por qué debe ser ese e criterio que constituye a ciertas
conductas en delitos. Y la pregunta es importante primero porque estamos fundando la
procedencia de la herramienta estatal que se caracteriza por ser la mas intrusiva de todas, y
segundo porque existen varios criterios para efectos de determinar que conductas, dentro del
universo posible de infracciones econdémicas, debe ser calificada como delito y castigarse con

unapenay no todas abogan por la proteccion aun bien juridico.

Al respecto consideramos que la proteccién a hienes juridicos, entendidos como
“aquellas caracteristicas de |as personas, cosas o ingtituciones que sirven a libre desarrollo del

individuo en un Estado democrético y social de Derecho”*

que comprometen intereses
publicos, es @ Unico criterio capaz de reconstruir € desvalor de las conductas, asegurando una
aplicacion racional del derecho punitivo y justificando en forma suficiente y legitima la

imputacion y responsabilidad penal de las personas, sin infringir su caracter de Ultimaratio.

cargo, posicion o actividad en la sociedad deban conocer dicha informacién, antes de ser puesta a disposicion de
los accionistas y €l plblico. Se entenderda que se cumple con este requisito cuando simultaneamente a dicha
divulgacion se proporcione la misma documentacion o presentaciones al publico conforme ala norma de carécter
general que dicte la Superintendencia. La obligacion de informar prescrita en este inciso, es sin perjuicio de lo
establecido en los articulos 9° y 10 de laley N° 18.045.

Si la infraccion a esta obligacion causa perjuicio a la sociedad, a los accionistas 0 a terceros, los directores
infractores serén solidariamente responsables de los perjuicios causados. Lo anterior no obsta a las sanciones
administrativas que pueda aplicar, en su caso, la Superintendencia y a las demas penas que establezca la ley”.

¥ Kindhauser, U. (2009). Estructura y legitimacién de los delitos de peligro del Derecho penal. Indret: Revista
para €l andlisis del Derecho, (1), p. 7.

39



Asimismo, nos parece que es la forma més coherente de entender a derecho penadl, a
ordenamiento en general y a Estado, en tanto concebimos a estos como instituciones que
nacieron y perduran en servicio de los intereses individuales y sociales, ya sea para otorgarlos,
propiciarlos, protegerlos o garantizarlos. De modo que aplicar € derecho penal por razones
distintas a la proteccién y garantia de bienes juridicos, seria desvirtuar sus razones de existir,
tal cual ocurriria con otros criterios, como por ejemplo, con el puramente normativo. Segin
este criterio, son delitos todas aguellas conductas que infringen las normas juridicas, puesto
gue con dichas infracciones €l autor estd manifestando una negacion de ella'y de su caracter
obligatorio y la tnica forma que tendria el ordenamiento para hacer frente a esa actitud es a
través de la pena®, reflejando con esto que las normas son un bien per se.

En adicion a argumento anterior, otra defensa a la sancion penal viene dada por las
palabras del profesor Kindh&user: “La pena criminal no es ningun bien, sino un mal, y ademas
un mal de especial naturaleza: mediante la imposicién del mal punitivo se expresa alavez un
reproche ético-juridico sobre un comportamiento incorrecto pretérito. Precisamente este
reproche es esencia para delimitar la pena de otras formas de sancién estatal; ni a la coactiva
reparacion de dafios y perjuicios del Derecho civil, ni ala coercion administrativa para evitar
peligros, les pertenece e momento del reproche”®. Atendido que efectivamente si hay un
reproche ético-juridico a quienes entorpeciendo u obstaculizando la formacion correcta de los
precios, entregan informacion falsa al mercado, procede confirmar la defensa al Derecho

Penal, pues solo é tiene la aptitud para gjercer tal reproche.

% Ver Garcia, P. (2003). Derecho Penal Econémico Parte General. Lima: ARA Editores, p. 37 y ss.

% Al respecto resulta (til consultar: Garcia, G. (2017). Equivalentes funcionales en los delitos econémicos: Una
aproximacion de solucién ante la falta de lesividad material en delitos de presentacion de informacion falsa a
mercado de valores. Politica Criminal, (12), pp. 151-206. Al inicio de su articulo €l profesor analiza los
principales criterios que se han dado desde la doctrina para calificar ciertas conductas econémicas como delitos.
En ese ambito identifica al menos 4 criterios. Uno de ellos es e normativo, expresado en el cuerpo del trabajo.
Otro es el de lateoriamonista, que si bien adhiere alateoria del bien juridico, lo limite silo abienes individuales
y materiales, excluyendo los colectivos que son |os se encuentran en € mercado. Menciona también aquello que
separan el derecho econémico con €l derecho penal. Por Gltimo, menciona la teoria de la lesividad social, que
justamente es la que sostiene que son delitos econdmicos las conductas que lesionan bienes juridicos, sean ellos
individuales o colectivos, siendo por ello, lateoriaala que adherimos.

¥ Kindhauser, U. Acerca de la legitimidad de los delitos de peligro abstracto en el dmbito del derecho pena
econémico. Op. Cit., p. 441.
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Ademas de lo expuesto, adelantamos arriba que la procedencia de la responsabilidad
pena se refuerza con la falta de suficiencia e idoneidad de otras posibles sanciones, como
serian las civiles y administrativas, hecho que también permite asegurar un respeto de parte
del legislador a caracter de Gltima ratio que debe tener el derecho punitivo®. No obstante,
reconocemos que €llas tienen buenas razones para proceder y complementar la sancién penal.
A continuacion se revisara la procedencia de esas sanciones, con énfasis en los principales

déficits que tendrian unay otrade cara a injusto que inspira este trabajo.

En e caso de las sanciones administrativas, cabe advertir que si bien e derecho
administrativo sancionador es un tema de debate en si mismo, se han dado varios criterios para
delimitar su procedencia, 10 que permite por un lado separarlo del derecho pena y por otro
explicar por qué su aplicacion no es idénea a la infraccién que estamos analizando. Asi
entonces, se ha dicho en términos generales que la sancion administrativa opera frente a
conductas prohibidas o infracciones de policia que no son antijuridicas en si mismas, sino que
van dirigidas contra el Estado y sus reglas técnicas, circunscritas a un momento y lugar
especifico®’; que operaria en los casos en que los individuos, vistos como integrantes de la
sociedad al servicio delos fines del progreso de la misma, tienen comportamientos negligentes
0 negativos que afectan el bien comun (y no e ordenamiento juridico en sf); que sanciona
aquellas conductas que menoscaban no un bien juridico protegido por € Estado, sino un
interés de la administracion y por ultimo, se ha sefialado por 1os més escépticos que la sancion
administrativa aplica alli donde el legislador lo ha decidido en virtud de una valoracion

politica propia®.

% Algo similar ocurriria en Alemaniay e derecho internacional, segiin Kindhauser, en las paginas 4 y 5 de su
obra “Estructura y legitimacion de los delitos de peligro abstracto en el Derecho penal”, a indicar lo siguiente:
“Sin embargo, el legislador aleman considera que los medios que el Derecho civil y el Derecho publico ofrecen
para la proteccion frente a peligros y para su evitacion no son suficientes y cree que no puede renunciar a
Derecho penal — y en esto no encuentra solo desde una perspectiva internacional, sino que encagja en una
evolucion general del Derecho”.
2; Garberi, J. & Buitron, G. (2001). El procedimiento administrativo sancionador. Valencia: Tirant o Blanch.

Id.
¥ Respecto a todas estas propuestas, estudios jurisprudenciales demuestran que nuestros tribunales han acogido
una y otras posturas individual y conjuntamente consideradas. La doctrina por su parte sefiala que ninguna de
ellas es por si sola suficiente. De ahi que la tendencia en uno y otro ambito sea una aplicacion aditiva de los
criterios anteriores.
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De acuerdo con todos estos postulados y sumado a hecho de que la conducta en
cuestion es antijuridica en todo tiempo y lugar, responde a un comportamiento auténomo de
quienes conforman la empresa emisora afectando no solo €l bien comudn, sino también a la
correcta formacion del precio de los valores y con ello e funcionamiento del mercado, que
menoscaba el interés publico comprometido en tanto se lesiona (en forma de peligro abstracto)
la correcta formacion de los precios que es € bien juridico que en definitiva se protege con
este tipo, y atendido que por su gravedad cualquier valoracion politica debiese situarlo en €
marco penal, no cabe sino concluir que la sancion administrativa, si bien puede proceder (y en

efecto ha ocurrido)* no es suficiente para enfrentar a esta conductailicita

Ahora, cabe aclarar una cosa desde ya. Si bien el objeto de este trabagjo es analizar €l
fundamento y la tipificacion del delito conforme a la descripcion que hace la letra a) del
articulo 59 de la LMV, que en sus elementos no circunscribe la informacién a aquella que
tiene injerencia en € precio, por las razones que se explicaran en € capitulo Il, consideramos
gue esa es la lectura correcta que hay que hacer del delito y de ahi que el andlisis se redlice

siempre desde esa Optica. Con esta aclaracion 1o que queremos decir es que la sancidn

0 Cabe sefidlar que en cuanto a la procedencia conjunta de una sancién administrativa y una penal, hay una
discusion sumamente relevante en orden a si con ello se vulnera o no €l principio non bisin idem. Si bien esa
discusion no es tema de este apartado, ni mucho menos de la tesis, consideramos que de ser compatibles entonces
definitivamente deben operar ambas, porque ciertamente los criterios para aplicar una sancion administrativa si se
cumplirian asi como también los requisitos para la procedencia de la pena como se demostrara mas adelante.
Ahora, si la aplicacion conjunta es rechazada, no cabe duda que debe primar la sancion penal, puesto que, como
se ha sostenido, si bien la sancién administrativa podria operar, no es suficiente para los fines que se persiguen
con laprohibicién. En cambio, la responsabilidad penal es definitivamente la sancion idonea para esos efectos.

En concordancia con lo anterior, resulta relevante hacer mencién al caso La Polar, en donde parte del proceso
administrativo llevado a cabo por la SVS fueron sancionados 22 ex directores y gjecutivos de Empresas La Polar
S.A., siendo la multa més grande laimpuesta a su gerente general por lainfraccion al articulo 59 letras a) y f) de
la Ley de Mercado de Vaores y por la infracciéon a articulo 42 N°4 de la Ley de Sociedades Anénimas que
prohibe presentar a los accionistas cuentas irregulares, informaciones falsas u ocultar informaciones esenciales,
siendo sancionado con una multa de 25.000 unidades de fomento. Con respecto a dicha sancién, la Corte de
Apelaciones de Santiago en abril del afio 2017 anulo la multa impuesta por la SVS al considerar que la figura
penal contemplada en €l articulo 59 letras a) y f) y la figura administrativa protegen el mismo hien juridico, y
gue, por consiguiente, cuando ya se ha sancionado penalmente a un sujeto por haber gecutado las conductas
antes descritas, se contraviene la prohibicion del principio “non bis in idem” cuando se le pretende sancionar
nuevamente en sede administrativa.

Como ya fue mencionado, no sera objeto de este trabgjo el analizar las consecuencias doctrinales de lo resuelto
por la Corte de Apelaciones en torno a la problematica del principio “non bis in idem”, sin perjuicio de lo
anterior, nos resulta interesante el criterio adoptado por la Corte de Apelaciones a considerar que incluso
habiéndose impuesto primero la sancion administrativa y tiempo después la sancién penal, el orden temporal de
los sucesos no es relevante a la hora de hacer primar una sancién por sobre otra, pareciéndonos el criterio
correcto, que bajo un supuesto de improcedencia conjunta de ambas sanciones se haga primar la sancién penal
por sobre la administrativa.
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administrativa a la entrega de informacién falsa que repercute en e precio es insuficiente por
las razones ya dadas. Pero, si lafalsedad se remite a otro tipo de informacion, que cumpla con
los criterios anteriores, por supuesto que su procedencia no solo seria posible, sino ciertamente

idénea.

La procedencia de la sancién administrativa fundada en |os criterios expuestos puede
verse en diversas normas. Un gjemplo podria ser € articulo 11 inciso 2° dela LMV, que luego
de obligar a los emisores de valores a citar a una junta o asamblea con cierta forma y
antelacion a los accionistas 0 socios, establece que de no cumplirse con esos deberes, la
sociedad infractora quedara sujeta a las sanciones que estipule la SVS. Aca claramente hay
una infraccion al orden interno, una infraccion de tipo “disciplinario”, en que tiene todo €l

sentido la procedencia de una sancion exclusivamente administrativa.

En cuanto a la sancion civil, procederia cuando se cumplen los requisitos de la
responsabilidad extracontractual. En esa linea, s la conducta realizada por e infractor
coincide con ser un accion u omision voluntaria, culpable o dolosa, que genera perjuicios a
terceros (en € caso, inversionistas), en que no medie alguna causal de justificacion, resulta
razonable, justo y coherente con € interés de la victima (a la luz del concepto de justicia
correctiva) que € hechor soporte pecuniariamente esos dafios mediante la indemnizacion de
perjuicios respectiva, a fin de restablecer € equilibrio en que se encontraban las partes antes
del ilicito, en e entendido que tras la infraccion € punto de equilibrio se distorsiona,
otorgandole ventajas al infractor y perjuicios alavictima.

Ademas, resulta Util y practico, puesto que, como bien expone Perrone “Internalizando
el costo externo de la conducta fraudulenta, la obligacion de indemnizacion del dafio vuelve
méas costosa para los emisores de mala calidad la comunicacion de informaciones falsas d
mercado y, a mismo tiempo, disminuye los costos que pesan sobre los emisores de buena
calidad; de hecho, éstos ultimos a) por definicion, no soportan el costo de la responsabilidad

por informacion falsa, y b) disminuyendo la presencia de emisores de mala calidad gracias a



efecto disuasivo de la sancion, se ven expuestos a un riesgo mas limitado de seleccidn adversa,

de manera que pueden gastar menos recursos para combatirlo.”*

En un sentido similar se pronuncia Kindhauser, que refiriendose a los riesgos de
sociedades complgas e industrializadas, a modo de prevencion sefiala que “El Derecho civil
puede, por gjemplo, vincular a unaresponsabilidad objetiva por la puesta en peligro derechos a
la indemnizacion de dafios y perjuicios, estimular de este modo la contratacion de seguros 'y,
con €lo, influir preventivamente, a través de la presion de costes, en la observancia de los

estandares de seguridad”*.

Esta responsabilidad también se puede observar en varias normas de la LMV. Por
giemplo, esta recogida en € inciso 2° del articulo 11 de la LMV mencionado antes, € cual
ademés de otorgarle facultades sancionadoras ala SVS, expresamente indica que la sociedad
emisora serda responsable de |os perjuicios que cause a los socios 0 accionistas. En € mismo
sentido se pronuncia el articulo 55 de la LMV, gue establece que la persona que infrinja las
disposiciones contenidas en la ley, sus normas complementarias o las normas que imparta la

SV S ocasionando dafio a otro, estd obligada alaindemnizacion de |os perjuicios.

Ahora, en relacion con la aplicacion de la responsabilidad civil a la conducta en
comento, con € acance interpretativo advertido, también nos parece procedente, pero
insuficiente e inidénea. Sostenemos esto Ultimo en base a los siguientes argumentos. Primero,
la sancién civil sdlo repara los dafios de los particulares, es decir, de ague o aquellos
inversores que concretamente invirtieron en los valores ofrecidos por un emisor que falsed
informacion a su respecto, sin hacerse cargo de la dimension publica de lainformacion, ni de
como esa falsedad puso en peligro la correcta formacion del precio, que es € elemento

conocido por todos y en e que todos basan sus decisiones de inversion.

En segundo lugar, e monto de la indemnizacion no siempre supera los beneficios

obtenidos. En estos casos es clarala motivacion afalsear constantemente informacion bursatil,

“! Perrone, A. Op. Cit., p. 217.
“2 Kindhauser, U. Estructuray legitimacion de los delitos de peligro del Derecho penal. Op. Cit., p. 4.



pues, a través de ese mecanismo el emisor genera grandes probabilidades de alterar € precio a
su favor, aumentando su financiamiento y utilidades. En este caso, economistas podrian apelar
ala eficiencia del mercado, en € sentido de que frente a la conducta ilicita, e mercado y los
inversionistas reaccionaran con tal reticencia, que disminuiran la demanda y con ello habra
una baja del precio, lo que generaria incentivos para € emisor de aportar en adelante
infformacion veraz. El problema de lo anterior es gue nada asegura ese cambio de
comportamiento de parte del infractor, menos cuando la historia demuestra que muchas veces

el mercado no tiene memoria

Por ultimo y con igual importancia de las razones anteriores, laindemnizacién a que se
obliga el infractor podria ser trasladada a terceros, como a una empresa aseguradora, que en
caso de cobrar una prima que en total no excede los beneficios obtenidos por la empresa
emisora e infractora, hara subsistir los incentivos a entregar informacion falsa, reafirmando
con esto lafalta de idoneidad denunciada

Resumiendo lo dicho, sostenemos que la exigencia de entregar informacion verdadera
al mercado de valores va dirigida a la proteccion de un bien juridico sobre e que hay un
interés publico comprometido. Por 10 mismo, € Estado y € legislador se obligan a proteger
ese bien, garantizando el cumplimiento del deber en comento. Y |la forma de garantizarlo es
imponiendo una sancion, que debe ser de naturaleza penal, pues es la Unica idonea para
desincentivar la infraccién a la obligacién, dando una proteccion a la atura que requiere €
bien juridico en cuestion.

Lo anterior ha sido recogido por lalegislacion, que tipificd en laletra a) del articulo 59

delaLMYV € delito de entregar de informacion falsaa mercado. A continuacion, se analizara

dicha norma penal, dando paso al segundo y mas importante capitulo de esta tesis.
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Capitulo 11
Analisis dogmatico dela prohibicion de entregar informacién en el mercado de valores.
Revision dela conducta descritaen e articulo 59 letra a) dela Ley de Mercado de

Valores

1. Aclaraciones previas: razones para remitir € estudio a la letra a) del articulo 59

delaLey de Mercado de Valores

Como se indicd en e cierre del capitulo anterior, desde la dictacién de la LMV €
legislador entendié la importancia que tiene la informacion y su veracidad para € correcto
funcionamiento del mercado, concretamente para propiciar un camino conducente a la
formacion de un precio ideal. De ahi que haya establecido normas imperativas exigiendo a los
emisores de valores una divulgacion veraz, suficiente y oportuna de informacion esencial y
normas de sancién castigando con presidio menor en su grado medio a presidio mayor en su

grado minimo a quienes aporten informacion falsa al mercado de valores.

Esa norma penal, que castiga € injusto de entregar informacion falsa al mercado, se
encuentra consagrada en €l articulo 59 dela LMV que establece expresamente:

Articulo 59 de la LMV: “Sufriran las penas de presidio menor en su grado medio a
presidio mayor en su grado minimo:

a) Los que maliciosamente proporcionaren antecedentes falsos o certificaren hechos
falsos a la Superintendencia, a una bolsa de valores o a publico en general, para los
efectos de lo dispuesto en estaley;

b) Los administradores y apoderados de una bolsa de valores que den certificaciones
falsas sobre las operaciones que serealicen en ella

c) Los corredores de bolsa y agentes de valores que den certificaciones falsas sobre las
operaciones en que hubieren intervenido.

d) Los contadores y auditores que dictaminen falsamente sobre la situacion financiera

de una persona sujeta a obligacion de registro de conformidad a esta ley.
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€) Las personas que infrinjan las prohibiciones consignadas en los articulos 52, 53,
inciso primero del articulo 85y letras ), d), €) y h) del articulo 162 de esta ley.

f) Los directores, administradores y gerentes de un emisor de valores de oferta publica,
cuando efectuaren declaraciones maliciosamente falsas en la respectiva escritura de
emision de valores de oferta publica, en € prospecto de inscripcion, en los
antecedentes acompariados a la solicitud de inscripcion, en las informaciones que
deban proporcionar a las Superintendencias de Vaores y Seguros o de Bancos e
Instituciones Financieras en su caso, 0 alos tenedores de valores de oferta publica o en
las noticias o propaganda divulgada por ellos al mercado.

g) Los socios, administradores y, en general cualquier persona que en razén de su
cargo o posicion en las sociedades clasificadoras, se concertare con otra persona para

otorgar una clasificacion que no corresponda a riesgo de los titulos que clasifique”.

Como puede observarse, € articulo 59 contiene siete literales, de cuaes sdlo ser4
analizado en detalle la descripcion plasmada en la letra @). A continuacion se expondran las

razones que explican esa restriccion.

Primero que todo, hay que poner de manifiesto que dos de los literales contenidos en
este articulo, a saber, las letras €) y g) no son, a diferencia de las otras cinco, delitos de
aportacion de informacion falsa al mercado®™. Por su parte, la letra €), que menciona varias
disposiciones, comprenderia los siguientes delitos: i) manipulacién bursatil, en razon de los
articulos 52 y 53; ii) uso de informacion privilegiada, por € articulo 85 inciso 1°y 162 letra
d); iii) administracion desleal/negociaciones prohibidas/conflicto de interés, por las letras a) y
h) del articulo 162 vy; iv) revelacion de informacion/infraccion al deber de reserva, dado la
letrae) del articulo 162.

Al respecto, podria ser cuestionable esta letra por enmarcarse en un articulo cuya
direccion parece estar en los delitos de aportacion de informacion falsa. Sin embargo, podria

superarse este cuestionamiento atendiendo a que la sistematizacion dada por €l legislador,

“ Para el andlisis se utilizaré la clasificacion de delitos presentada en la catedra: Taller de memoria. Derecho
penal del mercado de valores a cargo del profesor Miguel Schurmann Opazo.
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como lo indica € titulo XI delaLMV, que comprende a articulo 59, mira a las sanciones més

que a injusto.

Asimismo, otra razon para salvar la inclusiéon de esta letra es indicar que la misma
demuestra como €l legislador ve en e injusto de la letra @) una forma de manipulacion
informativa®. Al respecto, nosotros no estamos de acuerdo con esa concepcion del injusto en
cuestion y por o mismo no compartimos estaforma de justificar la ubicacion delaletrae). Sin

embargo, es prudente y maduro exponer €l argumento.

La letra g) por su lado, se configuraria como un delito especial, en tanto destina la
norma a los socios, administradores y demas personas con un cargo O posicion en las
sociedades clasificadoras, exigiendo como elemento del tipo la concertacion entre sus autores
-entonces coautoria-, cuyo injusto corresponderia a la infraccion de un deber propio de estas
personas. clasificar correctamente los riesgos de los titulos que, valga la redundancia, deben
clasificar. Ahora, sin perjuicio que € injusto recaiga en la infraccion de su deber especifico,
igualmente puede visumbrarse, de forma mediata a menos, una aportacion de informacion
falsa, ya porque todo acto es reconducible ainformacion, ya porque la clasificacion del riesgo
es propiamente informacion relativa a la sociedad emisora, asi como sus estados financieros
por gemplo. Al igual que en €l caso de laletra €), podria cuestionarse su posicion dentro del
articulo 59, mas, aplica la misma respuesta anterior relativo a criterio de igual sancién,

sumado ala ultima observacion ef ectuada en este parrafo.

En cuanto alarelacion entre las letras @), b), ¢), d) y f), laidea principal que sostiene
este trabajo es que hay una redundancia del legislador entre laletra a), que se formula como el
delito comun cuyos elementos comprenden o comparten identidad con los elementos de las
letras siguientes, y las letras b), ¢), d) y ) configuradas como delitos especiales en tanto van
dirigidas respectivamente a: administradores y apoderados de una bolsa de valores, a los
corredores de bolsa y agente de valores, a los contadores y auditores y, a los directores,

administradores y gerentes de un emisor de valores de oferta publica.

4 Esta es la opinion del profesor Héctor Hernandez Basualto, a quien haremos mencion en el apartado 3.1, donde
sostenemos que € injusto se trata de un delito de falsedad ideol6gica y no uno de manipulacion informativa.
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En efecto, la redundancia estd en que cada uno de los delitos especiales, sin obstaculo
alguno, podrian subsumirse en € delito comuin de la letra a), o que en términos practicos lleva
a concluir gue los delitos especiales carecen de utilidad segin la maxima respectiva, a no
producir més efectos que los ya contemplados por €l delito comin. Asi las cosas, unaformade
superar este defecto pudo haber sido que las | etras siguientes configuraran formas calificadas o
privilegiadas del delito comin, como sucede por gjemplo, entre e homicidio y € parricidio (o
infanticidio). Sin embargo, atendido que la sancion para todos es la misma, este salvamento

desvanece, obligando a buscar otras soluciones.

Al respecto, este trabgjo piensa en una via de dos caras. bien podrian eliminarse las
letras b), ¢), d) y f), no provocando alteracion alguna, o bien, podria eliminarse la letra @) que
supondria ponerle fin a pretendido caracter comun del delito. Frente a estas dos opciones, se
prefiere la primera, sdlo en lamedida que sea cierto y efectivo €l caracter comin de laletra @)
(calificacion que mas adelante nos cuestionaremos). La preferencia se funda en que € injusto
tiene un desvalor que se entiende por sobre todo desde el bien juridico afectado, que existe con
independencia de las personas que proviene. En ese sentido, |o que estamos diciendo es que €
objeto protegido no nace a partir de la cualificacion especial que revisten los altos cargos
sefidlados en las | etras siguientes, como si ocurre por gjemplo con las falsedades cometidas por
un funcionario publico, donde la fe publica protegida existe justamente por la calidad del
funcionario en cuestion. Ahora, si se concluye que e caracter comin no es tal, y que en
concreto las Unicas personas candidatas a ser autores son las mismas sefidladas en las letras
siguientes, entonces da exactamente lo mismo la eliminacion de una o las otras letras. Aun asi,
por la amplitud de sus términos y por su ubicacién no casua en € articulo 59 (primeraen la
lista de los siete literales) se opta por la mantencion de la letra @), a menos para efectos del

analisis dogmatico que pretende hacer estatesis del injusto de entrega de informacion falsa.

Por ultimo, cabe indicar que sin perjuicio del carécter defectuoso de la redundancia
denunciada, hay algo en ella que tiene utilidad para efectos de interpretar y demarcar los
alcances ddl injusto en comento. A nuestro parecer, la tipificacion contenida en las letras
siguientes da cuenta de una entrega de informacién falsa en e marco de la principal actividad
gue redliza cada actor del mercado. Eso permite desprender que la falsedad que pretende
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prohibir el legislador no es cualquiera, sino agquella que radica en o que tengainjerenciaen las
decisiones de los inversionistas. Es decir, aguella que influye en la formacién de los precios,
como es la informacién relativa a la certificacion de operaciones hechas en bolsas o por
corredores 0 agentes, a la situacion financiera de la empresa emisora, a la clasificacion de los
riesgos, etc. Ahora, esta utilidad si bien se perderia en caso de eliminarse estas letras, no hay
gue olvidar que se mantendrian en la historia de laley y que en todo caso, su aporte igua se
puede extraer de otras normas, que en una lectura coordinada permiten arribar a la misma

interpretacion y alcance del injusto de laletra @).

Aclarada la remisién a injusto conforme a la descripcién contenida en la letra @), se
procede a su andlisis dogmatico, en virtud del cua se revisara el objeto que protege, sus
caracteristicas y sus elementos tipicos. Debemos sefialar que esta parte es la columna vertebral
de nuestro trabgjo y con €lla pretendemos darle una lectura coherente a la tipificacion hecha
por el legislador, que ciertamente desde una mirada aislada no resulta suficientemente clara,
dado que permitiria interpretaciones que podrian dar paso a una aplicacion del delito a
situaciones absurdas, infringiendo principios del derecho penal o a interpretaciones
excesivamente exigentes, que pudieran hacerlo inaplicable. Esperamos lograr nuestro
cometido.

2. Objeto de proteccion de la letra a) del articulo 59 de la Ley de Mercado de

Valores

Circunscrito €l andlisis a delito econdmico descrito en la letra @) del articulo 59 de la
LMV y habiendo explicado que la necesidad de una sancion de naturaleza penal a ese injusto
se funda en la afectacion a un bien juridico que compromete un interés publico, cuya
proteccion y garantia solo es idoneamente posible en € marco del derecho punitivo, es
momento de revisar cua ese objeto juridico protegido.

Ahora, cabe precisar que esarevision y determinacion es definitivamente indispensable
no solo porque permite justificar la tipificacion de la entrega de informacion falsa al mercado
de valores, es decir, no sdlo porque le entrega un fundamento al delito y a la pena, sino
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también es importante tener a la vista un bien juridico, porque en virtud de é puede
determinarse € acance, en términos de interpretacion, que debe darselo a los elementos del
tipo, complementando a la ley cuando ha sido insuficiente en su tipificacion, o bhien,

criticandola cuando ha sido imprecisa o confusa en la descripci6n™.

Dicho aquello, a continuacién se revisaran primeramente las principales propuestas
hechas en la doctrina nacional (que se corresponden en gran medida con la internacional)
respecto al objeto que protegen los delitos econdmicos, junto con las criticas que se han
realizado a las mismas, revelando gue ninguna de esas teorias es acogida por estatesis, por las

mismas razones gue fundan sus objeciones.

Y luego, a partir de las conclusiones anteriores, que permiten fijar los criterios en que
debe quedar circunscrito € objeto que si se protege con € delito en cuestion, sumado a las
exigencias que supone una interpretacion armonica, logica y sistemética tanto con el
ordenamiento como con € mercado, se expondra cudl es a nuestro parecer ese bien

juridicamente protegido.

2.1. Exposicion y andlisis critico a las propuestas doctrinarias clasicas en torno al

objeto protegido por los delitos economicos

“Los delitos econémicos también conocidos como “delitos de cuello y corbata” son
todas aguellas conductas ilicitas cometidas por personas naturales, persona mente o através de
personas juridicas, que afectan el patrimonio de una 0 més victimas, el sistema financiero o €

mercado en general "*°.

> Hemos de transparentar que en este punto nos vimos enfrentados a una dificultad. Esto, debido a que una
lectura aidlada del tipo lleva a ciertas a conclusiones, de modo que si aplicaramos el andlisis inductivo, de lo
particular a lo general, tendriamos ciertas respuestas. En cambio, de aplicar un andlisis deductivo, en que €l
examen comienza con el ordenamiento y el mercado y termina en el delito, lleva a conclusiones distintas. Frente
aambas alternativas, optamos por la segunda, porque si bien nos obliga arevisar los elementos del tipo desde esa
demarcacion, consideramos que sus resultados son mas coherentes y sisteméticos.

% Fiscalfa Nacional. (2017). Delitos Econdmicos. 1 enero 2018, de Fiscalia Naciona Sitio web:
http://www.fiscaliadechile.cl/Fiscalia/areas/economicos.jsp
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De la definicién de delitos econdémicos dada por la Fiscalia Nacional, que en su
conjunto dan lugar al denominado “derecho penal econdmico”, se puede advertir rapidamente
el vinculo que esa institucion establece entre los ilicitos econdmicos y la afectacion a bienes
juridicos materiales e individuales como es el patrimonio, o a menoscabo de bienes juridicos
supraindividuales y macroestructurales como es el sistema financiero o el mercado en general.
Esa ultima forma de entender la lesividad de los delitos econémicos es compartida por una
parte importante de la doctrina nacional e internacional, quienes entienden que el objeto que se
protege con esas tipificaciones es el mercado en si, su funcionalidad, la confianza depositada

en é o lavigenciade las normas que lo regulan o €l orden publico econdmico.

En palabras del profesor Garcia Palominos®’, las respuestas al objeto que se protege
con los delitos econdmicos se centran en dos grandes opciones. @) confianza y b) correcto
funcionamiento del mercado. Y la confianza a su vez se subdivide en cuatro alternativas segin
el objeto en que recae. Asi entonces, en relaciéon con la primera opcion y sus diversos objetos,
hay opiniones doctrinarias que sostendrian que el bien que protegerian las tipificaciones
econdémicas son: i) la confianza en e cumplimiento de aquellas expectativas garantizadas por
el Estado; ii) la confianza en e cumplimiento de expectativas garantizadas por la propia
ingtitucion; iii) la confianza en € cumplimiento de expectativas que no se encuentran
garantizadas y; iv) la confianza en € propio mercado de vaores o institucion como

presupuesto necesario para su existenciay funcionamiento.

En cuanto a la segunda opcion, se ha dicho en forma mayoritaria que € objeto
protegido por los delitos econdmicos es el buen funcionamiento de la institucion especifica en
gue se enmarguen (delitos societarios, bancarios, bursatiles, etc), idea que imperaa menos en
la doctrina chilena, cuyo extremo es referirse a la proteccion de la economia general u orden
publico econdmico. En este sentido viene en consideracion el andlisis hecho por las autoras
Laura Mayer Lux e Inés Fernandes Godinho®, que indican que dentro de las principales

propuestas doctrinarias se encuentra la economia 0 € orden (publico) econdmico, cuestiones

4" Garcia, G. Op. Cit., pp. 163-172.
“ Fernandes, I. & Mayer, L. (2013). La estafa como delito econémico. Revista de Derecho de la Pontificia
Universidad Catdlica de Valparaiso, (41), p. 191.

52



gue a pesar de tener denominaciones formales distintas, sustancialmente apuntan alo mismo y
serfan mayoria en sus respectivos ordenamientos®.

De todas estas propuestas ninguna es correcta, a menos no en forma directa e
inmediata. Desde ya cabe descartar € orden publico econdémico, pues como bien |o expresa €
profesor Miguel Schurmann, el concepto de “Orden Publico Econémico” no es univoco, no es
concreto, no es idéneo ni necesario, constituye una argumentacion falaz y responde a una
politica conservadora y autoritaria de la Constitucion Politica Chilena™, de modo que su uso
como principal argumento tanto la para la doctrina como para la jurisprudencia “produce un
vacio en la fundamentacién de las sentencias, ademéas de decisiones contradictorias y

arbitrarias™".

En cuanto a las razones para desestimar la confianza'y e correcto funcionamiento del
mercado, vienen en consideracion las objeciones realizadas por e profesor Silva Sanchez y
Kindhauser. El profesor espafiol, refiriéndose a la administracion como objeto de proteccion,
concebida por agunos autores espafioles como un bien juridico representativo, 10 que seria un
simil alos bienes macroestructurales o institucionales, sefida que: “En los delitos que afectan
a los llamados bienes juridicos con carécter representativo, la conducta individual no lesiona

“9 Al respecto, |as autoras sefialan que las doctrinas principales plantean como objetos de proteccion la economia,
entendida como regulacion juridica de lariqueza, en virtud de la cua €l legislador debe establecer reglas para la
produccién y la adquisicién de bienes y servicios existentes en un momento y lugar determinados; y el orden
(publico) econdmico, concibiéndolo por una parte -en su pagina 192- como la “regulacion juridica de la
produccion, la distribucién y el consumo de bienes y servicios” y, por otro —en su pagina 194- como la
“regulacién juridica de la participacion estatal en la economia emanando de esta Ultima corriente el caréacter
publico de ese orden econémico. Cabe hacer notar en todo caso que en una u otra concepcién de orden (publico)
econdmico, ambas comprenden laidea de regulacion, lo que alavez coincide con la concepcion de economia, de
ahi el punto de las autoras relativo ala diferencia terminol égica pero no sustantiva.

*Ahondando en las criticas, puede verse en Schurmann, M. (2006). Orden Publico Econémico y principio de
subsidiaridad, argumentos para una critica, Derecho y Humanidades, (12), pp. 221-230, que de acuerdo a autor i)
Nno es univoco pues existen varias concepciones de OPE, que a ser utilizadas por los jueces indistintamente,
producen inseguridad juridica y arbitrariedades; ii) no es concreto, en tanto hay concepciones que lo asimilan a
conjunto total de normas constitucionales de caracter econémico, lo que conduce a que €l juez falle desde su
personal postura econdmica, faltando a garantia procesal de sentencias motivadas legitimamente; iii) es falaz por
ser tautolégico. En ese sentido, €l OPE se presenta como el orden que envuelve las normas constitucionales y
luego, esta normas se explican como consecuencia del OPE; iv) es conservador y autoritario, porque lo que
pretende € concepto es conservar e orden econdmico de un momento determinado, cuestion que resulta
problematica cuando nuevas ideas, respaldadas por nueva mayorias pretenden realizar cambios; v) no es idéneo
ni necesario, puesto que a partir de todas las criticas hechas, su uso facilita que jueces resuelvan con un
?lrgumento contra mayoritario y etéreo los asuntos sometidos a su decision.

Id., p. 228.
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ni pone en peligro concreto ni tampoco en peligro abstracto-real e bien juridico-penal
colectivo (por lo demés inmaterial). El peligro abstracto para un bien juridico colectivo sblo
resultaria, a 1o sumo, de la acumulacion (reiteracion y generalizacion de conductas que
afectara a bien juridico con caracter representativo). Por ello, a mi entender, |la teoria de los
delitos contra bienes juridicos con funciones representativas no es sino una metafora de la

incriminacion de conductas que muestran una total ausencia de lesividad juridico-penal”®.

En lamismalinea se expresa Kindhaduser, quien, analizando €l objeto protegido por los
delitos econémicos, especialmente refiriéndose a la teoria dudista intensa™ y sobre la base
conceptual con que entiende la definicion de bien juridico, a saber: “condiciones,
juridicamente garantizadas, de libre desarrollo del individuo en una sociedad concretamente

configurada™>*

, sefidla que: “esta perspectiva olvida, de un lado, que el perjuicio a los sistemas
de ordenacién no puede sencillamente equipararse a la intromision lesiva en las condiciones
concretas de la libertad institucionalizadas, debe todavia demostrarse que —al igual que en la
falsificacion de documentos publicos- el autor se ha entrometido en la esfera de libertad
juridicamente garantizada de un tercero. Por otro lado, la tesis entra en conflicto con aspectos
fundamentales de una politica crimina racionalmente orientada, cuyo respeto es condicién

previa de un derecho penal legitimo”.

Para demostrar sus criticas, toma como eemplo la estafa crediticia, cuyo objeto
protegido segulin parte de la doctrina alemana seria lainstitucion del crédito, sefialando que: i)
lafuncionalidad de lainstitucion del crédito, por su carécter macro, esta lejos de coincidir con
la definicion de bien juridico, porque no es condicion para € libre desarrollo de las personas;
ii) que lafuncionalidad del crédito, para poder encgjar con un bien juridico protegido, debiese
ser empiricamente posible de ser dafiado, cuestion que raya lo imposible pues dificilmente una

conducta podria alcanzar tal efecto, agregando que si se aplicase € criterio de la acumulacién,

%2 Silva, J. Hacia e Derecho Penal del “estado de prevencion'. La proteccion penal de las agencias
administrativas de control en la evolucion de la Palitica Criminal. Op. Cit., p. 321.

%% Es una corriente dentro de la teoria de la lesividad social. Plantea que con los delitos econémicos se protegen
bienes juridicos colectivos, |os que existen con total independencia de bienes juridicos individuales. De modo tal
gue una lesidn a su respecto es suficiente para la procedencia de la pena, aun cuando no haya ninguna persona
dafiada.

* Kindhauser, U. Acerca de la legitimidad de los delitos de peligro abstracto en el dmbito del derecho pena
econémico. Op. Cit., p. 445.

**1d., p. 446.



se infringiria el principio de la culpabilidad, en tanto se estaria imputando a autor los hechos
de otros y por ultimo; iii) € principio de causalidad también se veria transgredido porque a
partir del déficit anterior, no seria posible sostener que fue la conducta individual |a causa de

ladisfuncionalidad total del sistema crediticio (si es que aquello ocurriera)®.

Asi entonces, es tal la degeneracion de los principios del derecho penal y de una
politica criminal racional en que incurren las propuestas que ven en la confianza, en la
funcionalidad del sistema de valores o en la economia el objeto protegido por los delitos

econdmicos, que no queda méas que rechazarla.

2.2. Breve andlisis critico a la propuesta contempor anea del profesor Gonzalo Gar cia

Palominos

Otra propuesta a la que nos interesa referirnos, aunque también rechacemos, es la
planteada recientemente por € profesor Gonzalo Garcia Palominos, que en un intento de
superar la criticas anteriores plantea un bien juridico protegido por los delitos econdémicos
distinto a todos los anteriores. El autor plantea que €l objeto que se protege con los diversos
tipos penales econdmicos son los subsistemas que posibilitan la interaccion sobre los cuales
hay expectativas garantizadas que amplian los @mbitos de libertad, tales como el subsistema de
clasificacion de riesgos, de auditoria externa, del precio, de acceso a la informacion, del
registro o documental, de supervision o fiscalizacion, entre otros®. Indica ademés que la
lesion o dafio socia que debe generar la conducta individual para ser constitutiva de delito
recae en € menoscabo a las condiciones que, integrando el subsistema y garantizadas por €,

facilitan lainteraccion y lalibertad.

Aplicando lo anterior a articulo 59 de la LMV, habria que concluir que € objeto o la
unidad funcional protegida es distinta en cada uno de los literales, atendido a que el autor y la

actividad en que se enmarca € injusto son diferentes. Asi entonces, € objeto de proteccion del

% Kindhauser, U. Acerca de la legitimidad de los delitos de peligro abstracto en el dmbito del derecho pena
econdmico. Op. Cit., p. 446.
% Garcia, G. Op. Cit., pp. 182-186.
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tipo de laletra d) esla unidad referida a la auditoria externa®®. La conducta descrita en laletra
b) y c) prohibiria una afectacion a subsistema de certificacién de operaciones bursatiles. La
letra f) resulta un poco mas compleja porgque no sélo hay que considerar a autor del hecho,
sino también e destinatario de la informacion falsa y los antecedentes especificos a que se
refiere. En ese sentido, cuando directores, administradores y gerentes de un emisor de valores
de oferta publica entreguen informacion falsa a la SVS, a la Superintendencia de Bancos e
Instituciones Financieras (SBIF), o a los tenedores de valores de oferta publica, referida a
aquellainformacion exigida por € articulo 5° delaLMV y laNCG N°30 de la SVS, € objeto
que estan lesionando es la unidad funcional de registro o documentacion y de supervision. En
cambio, cuando entreguen o pongan a disposicion del publico general antecedentes falsos a
que estén obligados por ley o su voluntad, la unidad especialmente dafiada sera la de
documentacion. En € caso de laletra g) (recordando la disonanciainmediata que tiene con los
demés tipos del articulo 59), se estaria protegiendo € especia subsistema de clasificaciéon de
riesgos™. Por dltimo, en e caso de la letra @), dado e aparente caracter comun de la
descripcion y sumado a la falta de algiin ambito especifico sefialado, habria que decir que no
hay un objeto de proteccion en abstracto, por o gque necesariamente habria que analizarlo en

concreto, alaluz de los hechores y desde |a actividad en que gecutan €l delito.

Nuestra opinién al respecto, es que este planteamiento cuenta con ciertos puntos
favorables, pero padece de otros varios defectos, sobre todo cuando se trata de aplicar sus
postulados. En relaciéon con los puntos a favor, sin duda estamos de acuerdo con ir en
blsqueda de un bien juridico micro estructural y funcional, puesto que o macro institucional
solo se encarga de corromper 1os principios que rigen el derecho pena y o material tiene poca
o nula cabida en € marco de una institucion formal, cuya estructura radica en operaciones
bursétiles. Asimismo, coincidimos con la idea de que la conducta econdmica, para ser
calificada como delito, debe ser capaz de lesionar condiciones que configuren o propicien €

bien juridico.

% Garcia, G. Op. Cit., p .192.
*1d., pp. 191-192.
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Con lo que no estamos de acuerdo es con € bien juridico que concretamente propone o
con las bases que otorga para su determinacion. Primero, desde ya cabe decir que no vemos
coOmo es posible hacer subsumir sus postulados alaletraa) del articulo 59 delaLMV. Es mas,
creemos que aplicando su teoria, laletra @) pierde todo sentido posible, puesto la Unica forma
de identificar un objeto de proteccion seria llevandolo a la préctica, analizandolo en concreto,
cuestion que no tiene sentido si ya hay figuras especiales que probablemente cubriran los
elementos del hecho. Ademas, un tipo pena que en abstracto no tiene un objeto de proteccion,
a menos no uno claro, ciertamente careceria de fundamentos y de alguna manera

contravendria el principio de legalidad penal.

Asimismo, aun cuando pudiera aplicarse su teoria a la letra @), es decir, cuando fuera
posible identificar una unidad funcional o un subsistema protegido y hubiese certeza de que
ese bien pudiera ser lesionado con una conducta individual, no cumple, a menos no
necesariamente, con tratarse de un bien con la suficiente relevancia juridica para justificar una
proteccion penal, aplicando una pena de crimen en caso de infraccion y menoscabo. De hecho,
si nos forzamos a encontrar una unidad funcional en €l caso de laletra a), creemos que lo mas
factible seriala unidad de documentacion y fiscalizacion, unidades que en caso alguno podrian
justificar en formaracional y legitima una proteccion pena mediante una privacion de libertad

que podriaincluso llegar alos 10 afios de carcel.

Por ultimo y no menos importante, no podemos pasar por ato la rareza que supone que
un mismo injusto, como es la entrega de informacién falsa al mercado de valores, pueda servir

alaproteccion de tantos objetos o bienes distintos.

Asi entonces, si bien |la teoria del profesor Garcia Palominos se orienta a postular y
situar un objeto juridico dentro de limites correctos, a igual que las propuestas clasicas, no
logra respetar todos |os principios penales, proponiendo para el caso de laletrad) un bien que
derechamente no resulta identificable, o que de serlo, no cuenta con la relevancia juridica
necesaria parajustificar una proteccion penal tan alta como la estableciday que de paso difiere
en gran medida con €l bien que se protege con los otros literales, a pesar de la identidad que
hay en los elementos del injusto comprendido en cada uno de ellos.
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2.3. Nuestra propuesta: proteccion a la correcta formacion delos precios

Son claros los defectos que han padecido las propuestas clasicas y contemporaneas
relativas al bien juridico protegido por |os delitos econdmicos. En ese sentido, sigue pendiente
por parte de la doctrina la tarea de identificar un bien juridico que logre fundar en forma
suficiente y racional € injusto, respetando todas las exigencias que implica el derecho pena y
las exigencias interpretativas que supone un ordenamiento juridico.

Frente a esa mision inconclusa, este trabajo intentard dar una solucion, proponiendo un
objeto protegido, € cua creemos logra cumplir con todas las exigencias en juego. A saber,
logra subsumirse en & concepto de bien juridico dado por Kindhaliser, cuenta con suficiente
relevanciajuridica parajustificar la pena de crimen, es capaz de vincularse en forma coherente
y plausible con la LMV, con € ordenamiento general y con las logicas o principios
econdémicos del mercado, respetando las reglas de una interpretacion l6gica y sistemética, y
por ultimo, es susceptible de ser efectivamente lesionado, observando plenamente los
principios de causalidad y culpabilidad del derecho penal.

Por esas razones, con esas exigenciasy alaluz de lo visto hasta aqui, nuestra propuesta
es gque €l objeto juridico que se protege con la prohibicion de entregar informacién falsa a
mercado de valores es la correcta formacion de los precios, especificamente la verdad de la
informacion como una de las condiciones necesarias para propiciar €l camino a precio ideal
(no obstante que por especulaciones y otros defectos innatos o espontaneos del mercado |o
anterior no se logre). Y sostenemos aquello porque a nuestro entender la regulacion impartida
por €l legislador en el mercado de valores tiene por objeto asegurar o propiciar las condiciones
necesarias para su correcto funcionamiento, esto es, las condiciones indispensables para que
las operaciones de financiamiento e inversion sean definidas por un precio ideal, un precio
capaz de reflgiar toda lainformacion veraz del valor cotizado. Por o mismo, y en € entendido
gue para alcanzar ese precio ideal una de las condiciones es que lainformacion sea verdadera,
caracter que no es inherente ni natural de la informaciéon, ni necesariamente deseado por todos
actores, creemos que € fundamento de la prohibicion de la letra @) radica en asegurar la

veracidad de la informacion como condicion necesaria para la formacion correcta de los

58



precios, que es o mismo a decir que € bien juridico que se protege con € tipo penal en
cuestion es propiciar la fijacion de precios en condiciones ideales, de manera que € precio

fijado seaun fiel reflgjo de tales condiciones.

Ahora, cabe advertir desde ya que s bien la proteccién inmediata que brinda la
prohibicién en comento radica en laveracidad de lainformacién, laverdad no debe entenderse
como un bien per se, menos s se considera que por reglas generales del ordenamiento la
mentira y la falsedad proveniente de particulares no son necesariamente un delito. Por lo
mismo, en este caso la proteccion a la verdad hay que entenderla necesariamente como la
proteccion y garantia a una condicion indispensable para fomentar una correcta formacion del
precio, es decir, un precio ideal. Dicho esto, corresponde probar € cumplimiento de las

exigencias antes referidas.

Respecto a la subsuncion de la formacion del precio ideal en e concepto de bien
juridico dado por el profesor aleméan, quien luego de definirlo® agrega que esas caracteristicas
deben cumplir una funcién de medio para con € libre desarrollo individual, nos parece que la
operacion es completamente viable. En este sentido, sostenemos que € precio es refleo de
informacion. Un precio alto y en aumento permite especular a favor del emisor y sus valores.
Un precio bgjo y en descenso permite especular 1o contrario. Y en uno u otro panorama, €
precio operara como factor paraincentivar o desincentivar lainversion. De ese modo, €l precio
de los valores influye directamente en la voluntad del inversionista, quien solo obrara
libremente en la medida que el precio sea ideal. Si e precio reflgja informacion fasa, las
decisiones que tome € inversionista no seran un verdadera manifestacion de su voluntad y
obstar a una voluntad libre y espontanea, es obstar al desarrollo de ese inversionista. De esa
manera, € precio ideal es una caracteristica o condicion de la institucion bursétil que sirve
para el libre desarrollo de los inversionistas, de modo que se justifica concebirlo como un bien
juridico penalmente protegido®.

% \/¢ase el apartado 4.2. “Reforzamiento penal al deber de aportar informacion veraz”: “aquellas caracteristicas
de las personas, cosas 0 instituciones que sirven a libre desarrollo del individuo en un Estado democrético y
social de Derecho”

®! Esto lo podemos ver presente en el caso “La Polar” (sentencia del 2° Juzgado de Garantia de Santiago, de 18 de
diciembre de 2015, RIT N° 6930-2011) en donde las préacticas reiteradas de repactaciones unilaterales llevabas a
cabo hicieron aumentar artificialmente la cartera de cuentas o créditos por cobrar de la empresa, mediante la

59



En cuanto a la busqueda de un bien juridico relevante, entendemos esta exigencia no
sblo por estar en € ambito penal, sino sobre todo por la gravedad de la pena asociada al
injusto. Al respecto, la entrega de informacién falsa acarrea una pena de presidio menor en su
grado medio a presidio mayor en su grado minimo. Es decir, una pena de crimen, que es de las
maés altas que impone la ley respectiva como bien lo muestra el titulo XI denominado “De las
sanciones”. Esto significa que el bien protegido por la prohibicion de la letra a)
necesariamente debe tratarse de aquel bien que reviste la mayor importancia para el mercado
de valores y para la regulacion. Y ese bien no puede ser otro mas que la conduccion a un
precio correcto, cuya relevancia bursétil e indispensable regulacion fue explicitada en €
apartado 3.0 del capitulo I, en & cua quedd en evidencia que €l precio es un factor definitorio
en el mercado, tanto para las decisiones de financiamiento e inversion bursétil como por sus
implicancias en el problema de las asimetrias de informacion que subyacen a la estructura del

mercado.

Sumando argumentos a lo anterior, creemos que la relevancia que presenta la correcta
formacion de los precios es una cuestion conocida y comprendida desde siempre por €
legislador, quien, desde el momento en que decidid intervenir y regular formal y legal mente el
mercado de valores se ha esforzado por establecer, propiciar y garantizar las condiciones
indispensables para alcanzar un mercado equitativo, ordenado y transparente, en que se
fomente la confianza y la inversion, caracteristicas todas que van directamente relacionadas
con la capacidad del precio de reflgar € vaor intrinseco de los productos. Esto puede
corroborarse con la historia de la ley, particularmente con € mensagje del Presidente de la
Republica de la época, que dando cuenta del rol fundamental del, hasta entonces, proyecto de
Ley N°18.045% sefialé que “La regulacién propuesta apunta esencialmente a mantener

mercados equitativos, ordenados y transparentes; a la difusion amplia de informacién; a

transformacion de créditos morosos a créditos vigentes. Asimismo, aumento los ingresos financieros y las
utilidades de La Polar, mediante el reconocimiento de mayores intereses por mora, gastos de cobranza a clientes,
administraciéon de cartera y, adicionalmente, mediante €l reconocimiento de menores gastos por concepto de
estimacién de deudores incobrables. Lo anterior tuvo como consecuencia directa representar de una forma
diversa a la redlidad la situacion financiera de la empresa en cuestion, provocando esto un dafio a los
inversionistas que pensarian erréneamente que €l precio de las acciones tendria un valor superior a que en los
hechos poseia, cumpliendo, por tanto, la informacién fidedigna un rol primordial actuando como una condicién
necesaria para que €l precio efectivamente reflgje la realidad del valor del bien que se esta transando en €
mercado.

%2 Historia Ley 18.045. Diario Oficial de la Republica de Chile, Santiago, Chile, 22 de octubre 1981.
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fomentar la competencia, € profesionalismo, y € resguardo de la ética, por parte de las
personas que intervienen en dichos mercados y a sancionar actos, practicas y mecanismos
enganosos o fraudulentos; todo lo cual debe tender necesariamente a aentar la confianza de
los inversionistas en el mercado de capitales y a fomentar la inversion en los instrumentos de

ese mercado.”® %

En relacion con la coherencia que debe existir entre €l bien juridico y las normas de la
LMV, nos parece que esto se cumple y se demuestra si se toman en consideracion los articulos
Pyl0°delaLMV ylasletrashb, c, d, f y g del articulo 59° de la misma ley. En relacién con
los primeros articul os, particularmente el 9°, cabe sefialar que éste resulta decisivo para efectos
de demarcar cud es el bien juridico que protege el tipo en comento. Es asi, puesto que é no
solo consagra el deber de veracidad que rige a los emisores, sino que ademés lo remite a un
ambito “especifico”: informacion esencial, definiéndola como “aguella que un hombre
juicioso considerariaimportante para sus decisiones sobre inversion”. Esta definicion es la que
resulta clave para nuestros efectos, dado que sin lugar a dudas es posible vincularla con €
precio, en e entendido que e precio es e factor méas importante a considerar por parte un
inversionistajuicioso. Ahora, con esta definicién sobre lamesa, sumado a hecho de que es esa
la informacién que debe ser verdadera conforme a inciso primero, €l articulo 9° obliga a
limitar la interpretacion de la letra @) ala falsedad recaida en informacion esencial, es decir, a
la falsedad recaida en aguella informacién que un hombre juicioso consideraria importante en

sus decisiones de inversion, |o que se remite indiscutiblemente al precio.

En cuanto al articulo 59 dela LMV vy sus otros literales (salvo € ay € €), su utilidad
radica en la actividad que el legislador tipifica para efectos de demarcar la falsedad

% Con las palabras del mensaje presidencial, es claro que la regulacion tiene por objeto asegurar las condiciones
indispensables para alcanzar un mercado equitativo, ordenado y transparente. Y un mercado con esas
caracteristicas es resultado de un mercado €ficiente, capaz de fijar precios ideales a los productos que en él se
transan. Ahora, fuera de la condiciones dirigidas a la formacion del precio correcto, también es posible reconocer
otros fines de laregulacién. Un gjemplo de ello, podria ser fiscalizar la actividad de | os actores. Para esos efectos,
bien podria entenderse la prohibicién de alterar soportes materiales, es decir la tipificacion con menos pena por
cierto de las fal sedades documentales.

% En la misma linea puede considerarse el informe técnico relativo a proyecto de ley, emitido con fecha 30 de
diciembre de 1980, €l oficio del Ministro de Hacienda, emitido con fecha 1 de diciembre de 1980, y también el
mensgje del proyecto de la Ley N° 20.382, que tuvo por objeto perfeccionar los preceptos que regulan los
gobiernos corporativos de las empresas, introduciendo una serie de reformas a la Ley N°18.045 y a la Ley
N°18.046 sobre Sociedades Andnimas.
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tipicamente relevante. En ese sentido, es clara la remision que hace la ley a las principales
operaciones que cada actor realiza en e mercado, como es por giemplo la contabilidad de la
situacion financiera de la empresa, |a certificacion de las operaciones del emisor hechas en
bolsa o por corredores 0 agentes, la clasificacion de |os riesgos de |os emisores y sus valores,
etc. Y se sostiene que ellas son las operaciones principales justamente porque todas ellas
arrojan una informacion que obviamente consideraria un inversionista juicioso, en tanto
influyen en & precio. Asi las cosas, nos parece evidente la decision del legislador de limitar la
falsedad con relevancia tipica a las actividades cuya informacion influye en el precio, dando
cuenta que ese es €l objeto protegido con la prohibicion. Conclusion que se favorece ademéas
con e hecho de que la misma aplica para cada letra, sin necesidad de tener que identificar un
bien juridico particular a cada una, lo cual tiene bastante sentido si se piensa que €l injusto es

el mismo y solo varian sus actores y la actividad desde la que emanan |os antecedentes.

Fuera de la LMV, hay otras normas que también podrian servir para la defensa de
nuestra propuesta. Un gjemplo de esto se encuentra en las reglas relativas a los vicios del
consentimiento consagradas en € Caédigo Civil. Al respecto, de los articulos que regulan la
materia, particularmente tratandose del error sustancial, accidental y dolo, es posible ver cémo
el legislador distingue entre errores que son tolerables de otros que no. En ese sentido, Bello
sefidla que solo los errores determinantes son |os que pueden acarrear la nulidad relativa del
contrato, mientras que agquellos que no habrian alterado la contratacion ni la prestacion, no
llevarian adjunta una sancion de invalidez. Con este trato, o que vemos de parte del |egislador
histérico es una decision en orden a rechazar Unicamente los errores de representacion
(espontaneos o provocados por terceros) cuando los mismos llevarian a no contratar, como
serian los errores sustanciales en la cosa 0 en € precio de la compraventa por gjemplo. Esta
|6gica nos parece plenamente reproducible en el ambito bursatil, en que solo algunos errores
resultan intolerables. En ese sentido, €l legislador de valores podria tolerar ciertas falsedades
gue afecten a los inversores, pero otras no. Y las que prohibe son sdlo agquellas que serian
juiciosamente importantes (determinantes en términos civiles) para sus decisiones de

inversion, es decir, las que tienen injerencia en |os precios.

Por dltimo, queda probar que € propiciar un precio ideal como objeto juridico
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protegido si admite una lesion atribuible causalmente a una conducta individua y permite un
reproche de culpabilidad legitimo.

Respecto alalesion, cabe tener presente que por € hecho de encontrarnos en el marco
de una institucién formal, compuesta de operaciones bursatiles, € menoscabo no puede ser
material, sino que debe manifestarse como un peligro, abstracto especificamente, 1o que en
todo caso también cuenta como lesion. Teniendo a la vista aquello, la posibilidad de que un
actor del mercado proporcione antecedentes falsos que tienen injerencia en los precios, sin
duda que constituye un peligro para la correcta formacién de los precios. No solo porgue
pueda servir como medio de manipulacién (porque de hecho podria ocurrir que a pesar de la
falsedad, el precio no se altere), sino porque desde el momento en que existe la posibilidad de
entregar informacion falsa, esa posibilidad impide que el resto de los actores, principa mente
los inversionistas, puedan utilizar de manera libre y segura esa informacion. Y dado que la
inseguridad de los inversionistas se reproduce en su demanda de valores y esta en € precio de
los mismos, bien puede afirmarse que la posibilidad de que se entregue informacién falsa si
lesiona la formacion de un precio ideal. O, personificando al precio, la posibilidad de que
circule informacion falsa a su alrededor, impide que é pueda disponer en forma libre y segura
de esa informacion, y esa falta de seguridad es suficiente lesion para su formacion. Y una

lesion real, no acumulativani ideal.

Asimismo, tras la entrega de informacion falsa respecto a ciertos valores de un
determinado emisor, es claro poder reprocharle e imputarle causalmente esa lesién a una
conducta individual. Por gemplo, si los gecutivos de la empresa La Polar proporcionaren
antecedentes falsos respecto a si mismos y sus acciones, mas ala del monto en que quede
fijado el precio o de la demanda que haya a su respecto, ellos ya estdn impidiendo que los
inversores 0 el mismo precio pueda disponer en forma segura de lainformacién que circula. Y

ese menoscabo por supuesto que tiene su causa en la conducta individual de esos g ecutivos.

Como insumo a este Ultimo punto, pueden considerarse la pal abras del profesor Garcia

Palominos, quien, refiriéndose en algun pasaje de su texto a la manipulacion bursatil, indica
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que indudablemente el bien que se protege con ese tipo pena son los precios®™. Este
argumento es importante en el entendido que este autor lo que intentaba hacer con su estudio
era dar cuenta de bienes juridicos protegidos por los delitos econdmicos que efectivamente
fueran posible de ser lesionados. Por o tanto, y fuera de que se trate de otro delito, €l hecho de
considerar a los precios como un bien juridico, da cuenta de que si lo concibe como un bien
legitimo, capaz de respetar la causalidad, la culpabilidad y de arribar a una imputacion de
responsabilidad penal racional y merecida.

Sintetizando lo expuesto en este capitulo, creemos que & fundamento de la prohibicion
contenida en la letra @) del articulo 59 radica en proteger y garantizar € bien juridico
constituido por la correcta formacion de los precios, especificamente por las condiciones
indispensables para alcanzar aquello. Y sostenemos esto porque a la luz de las normas que
regulan €l mercado de valores y en general a ordenamiento y las l6gicas econdmicas gue lo
inspiran y que quedaron expuestas en e capitulo primero, e Unico bien que puede hacerse
cargo de todo lo anterior, en forma coherente, l6gica, sisteméatica y respetuosa de los

principios del derecho penal, esla correcta formacién de los precios.

3. Caracterizacion del delito consagrado en la letra a) del articulo 59 de la Ley de

M ercado de Valores

Demarcado el contexto econdémico-normativo en gque se ubica € tipo penal contenido
en laletra@) de articulo 59 delaLMV y habiendo determinado cud es el bien juridico que la
prohibicion protege, toca referirse a las caracteristicas con que quedd plasmado € injusto

conforme ala descripcion hecha en lanorma en comento.

Algunas de estas calificaciones son evidentes, claras, uniformes y coherentes con todo
lo visto hasta ahora, como es €l caso de su calidad de delito de peligro abstracto, respecto del
cual hemos visto consenso en la doctrina, més ala de las discusiones propias respecto al

concepto o alcance de esa categoria delictual.

% Garcia, G. Op. Cit., p. 195.
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Sin embargo, hay otros caracteres que (i) no se encuentran explicitados en la
tipificacion, como es €l caso de la posible gjecucion ddl delito en una modalidad omisiva, esto
debido a que de la simple lectura pareciera que €l tipo sdlo admite la modalidad comisiva o;
(i) categorias respecto de las cuales no hay uniformidad, como es el caso de su carécter de
delito de falsedad, dado que hay concepciones a respecto que hablarian de un delito de
manipulacion u obstruccion a la fiscalizacién administrativa o; (iii) calificaciones que
derechamente no se corresponden con la tipificacion pretendida por € legislador, como es €l
caso del carécter comun del delito, que queda en entredicho s se considera € universo

especifico de obligados a decir verdad.

Con ese panorama sobre la mesa, a continuacion se andizara en detale las
caracteristicas anteriores, con los debidos fundamentos que inspiraron esas conclusiones y las

objeciones o criticas de que pudieron ser objeto algunas, no obstante haberse superado.

3.1. Aportacion deinformacion falsa al mercado como delito de falsedad ideoldgica

Asi como expone e profesor Mafialich®, en derecho comparado se ha concebido el
delito de aportacion falsa a mercado como un delito societario (gemplo de ello es el derecho
espaiol y € italiano). Esto principamente porque € marco en que o desde e que se comete
este delito —asi como también e que puede verse afectado, por gemplo € inversionista
institucional— es la empresa como plataforma de actuacion o realizacion del hecho delictivo.
Sin embargo, y de manera particular, “el derecho chileno se distancia de tal patrén. Pues bajo
la Ley 18.045, la tipificacion de la falsedad con potencia incidencia en e mercado de
capitales no incorpora referencia alguna a una determinada organi zacion societaria, resultando
del todo irrelevante que exista 0 no una vinculacion entre la persona que efectlia la aportacion
de lainformacion falsa 'y la persona juridica a cuya situacion juridica o patrimonial se refiera
dichainformacién. En tal medida, bajo € derecho chileno no es posible sostener el carécter de

delito societario de la falsedad”®’.

Z‘: Mafialich, J. (2011). Lafalsedad bursétil: Injusto tipico y criterios de imputacion, Informe en Derecho.
Id., p.5.
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Atendidos los términos del profesor en referencia, ya se puede dar por sabido qué tipo
de delito no es € ilicito en cuestion, mas, aln cabe responder qué clase de ddlito si es. Para
responder a esta interrogante, la clave esta en mirar el acento puesto por esta tipificacion, o
dicho en otros términos, en su nucleo tipico. Al respecto, no hay dificultades en sefidar que
“el nacleo de la descripcion tipica de los delitos de falsedad con impacto bursatil ha de
consistir en la exigencia de alguna modalidad de aportacion de informacién (lato sensu), la
cual ha de resultar falsa o incorrecta. Se trata en tal medida, de delitos de falsedad en sentido

estricto”®,

El autor explica esta categorizacion e indica el carécter particular que tendria atendido
el devenir histérico de los delitos de fasedad. Sefidla que la falsedad fue separandose
progresivamente de |a parte especial hastallegar a ser unamodalidad o forma de ataque de una
serie de bienes juridicos. La razon de esto seria que € mudamiento de la verdad como
lesividad o injusto de los delitos de falsedad no es suficiente. En concordancia con o anterior,
Luis Emilio Rojas, estudiando e delito de falsedad documental y las distintas propuestas
hechas acerca del objeto lesionado con €, explica este cambio a sefiaar que “Historicamente,
en e siglo X1X, ladiscusion se centré en ladisputa entre el derecho alaverdad y lafe publica
como propuestas de justificacion de la norma. A partir del rechazo del derecho a la verdad
como objeto protegido por la normay su degradacion a un medio de ataque para la lesion de
otro derecho, la tesis de la fe publica se volvié dominante”®. De estamaneray en contrade la
tendencia histérica que ha marcado a la falsedad, € tipo de la letra a) dd articulo 59 de la
LMV esun auténtico delito falsario.

Acordado o anterior, cabe abrir paso a un andisis relativo al tipo de falsedad de que
trata la conducta. Al respecto, segin la autora Maria Garcia Cantizano, “las formas de
giecucion de la falsedad [documental] afectan bien a la forma, bien a la sustancia de la
declaracion documental, para aludir con ambos términos a la genuidad y veracidad de ésta.

Pero, la terminologia mas utilizada en este concreto tema, distingue a la falsedad en dos

% Mafialich, J. Lafalsedad bursétil: Injusto tipico y criterios de imputacion. Op. Cit., p. 6.
% Rojas, L. (2015). Falsedad documental como delito contra el derecho a la verdad. Revista de Estudios de la
Judticia, (22), pp. 147-148.
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posibles modalidades: |a falsedad material y la falsedad ideoldgica”™. Y agrega que son varios
los &mbitos desde | os cuales se pueden formular las diferencias que hay entre unay otraforma
de fal sedad.

En primer lugar, atendiendo alaforma de gecucién, Garcia Cantizano sefiala que: “La
falsedad material se realizaria, pues, mediante la formacion, o creacién de un acto, la
contrahechura, o formacion total o parcia de un acto, en base a un modelo a que imitar, y la
alteracion, que es la transformacion material de alguna de las partes de un documento. La
falsedad ideoldgica, desde su punto vista, se produciria en € pensamiento del autor, que a

exteriorizarlo falta a la verdad y expresa una cosa por otra” .

En segundo lugar, respecto al momento de la formacion del acto documentado, la
autora sefidla que la falsedad puede ser cometida en dos oportunidades. i) a instante de la
redaccién y ii) en un momento posterior, cuando e documento ya ha sido formado. Frente a
estos dos momentos, indica que la falsedad ideologica solo tiene lugar a instante de la
formacion del documento, mientras que la falsedad material bien puede cometerse a inicio y

con posterioridad a su redaccion.

En tercer lugar, en relacion con la obligacion quebrantada, establece que en lafalsedad
ideolgica se infringe el deber —particular de ciertas personas- de atestiguar o exponer lo
verdadero en e documento. En lafalsedad material por su lado, se quebranta el deber genérico
—gue pesa sobre toda la sociedad— de degjar inmutable o no alterar € contenido o la situacion

reflgjada en un documento.

En cuarto lugar, en cuanto a objeto sobre e que recae la falsedad y sobre la base de
gue € documento esta compuesto de dos elementos: formay contenido, la autora sostiene que
la falsedad material se relaciona con la formay ésta a su vez con la genuidad del documento,
puesto que |o que sucede en este tipo de falsedad es que un documento (o su formafinal) sele

atribuye a una persona, quien no emitié tal documento, o bien, no lo hizo en la forma que

;‘l’ Garcia, M. (1994). Falsedades Documentales. Valencia: Tirant Lo Blanch. P. 285.
Id., p. 288.

67



actualmente presenta. O sea, hay una falta o falsa identidad entre quien efectivamente emitio
el documento y quien se sefiala como autor del mismo. La falsedad ideol égica por su parte, se

relaciona con el contenido y este a su vez con la veracidad del documento.

A partir de los criterios expuestos, es plausible concluir que lafalsedad a que se refiere
el delito en comento es de carécter ideoldgico, puesto que proporcionar antecedente falsos o
certificar hechos falsos implica informar una cosa por otra (como seria € caso de un balance
financiero auténtico que muestra una cantidad de activos que esta por sobre € red), a
momento de formar y entregar los antecedentes o certificar los hechos, no después,
infringiendo el deber de divulgar en forma veraz, suficiente y oportuna toda informacion
esencial sobre si mismo, de los valoresy de la oferta, afectando finalmente el contenido de los
antecedentes y de los certificados, es decir, su veracidad y no su forma, porque en todo caso,
se trata de antecedentes y certificaciones genuinas. Distinto al caso del articulo 60 letraj) dela
LMV, e que establece que “Sufriran las penas de presidio menor en cualquiera de sus grados:
j) El que deliberadamente elimine, altere, modifique, oculte o destruya registros, documentos,
soportes tecnologicos o antecedentes de cualquier naturaleza, impidiendo o dificultando con
ello la fiscalizacion de la Superintendencia”, e cua a la luz de todos los criterios
indudablemente encgja con un delito de falsedad material.

Ahora bien, respecto a los casos de falsedad ideoldgica, la autora da cuenta de la
siguiente problemética: “la falsedad ideoldgica se ha ubicado por la doctrina en el marco de la
actuacion funcionarial, de tal forma que, solo respecto de los documentos publicos, es posible
entender gecutable una falsedad afectante al contenido veridico del documento. (...) Los
particulares podran admitirse como sujetos activos respecto de la gecucion de una falsedad
ideologica, en principio, cuando su declaracion (...) sea objeto directo de constatacion

documental por parte del funcionario, pero siempre en calidad de autores mediatos””* . Es

2 Garcia, M. Op. Cit., p. 291. En esa misma linea, podemos encontrar en Bacigalupo, E. (1999). Delito de
falsedad documental. Madrid: Hammurabi José Luis Depalma. P. 69, una afirmacion cuyas consecuencias
interpretativas son afines con la solucién dada a la actual problematica. A saber, que: “Es incorrecto, por ello,
considerar que una mentira escrita puede ser una falsedad “ideolégica”, pues como ya lo habia puesto de
manifiesto hace mas de medio siglo Rocco “la falsedad ideoldgica (...) no es incriminable en modo alguno
cuando tiene lugar en documento privado, pues no afecté a la funcién probatoria del mismo”.

"3 S6lo con fines aclaratorios, queremos sefialar que la cita es acertada en cuanto a problema que identifica. Sin
embargo, cuando refiere que la Gnica forma de que los particulares pudieran incurrir en €l delito seria bajo la
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evidente € problema que dicha afirmacion supone para la tipificacion del articulo 59 letra a),
ya que los destinatarios de la prohibicién no son funcionarios publicos, por tanto, los
antecedentes o certificaciones que estos pudieran proporcionar no revisten la calidad de

documentos publicos.

Dicho lo anterior, ¢puede alln categorizarse la conductatipica del articulo 59 letra a) de
la LMV como un delito de falsedad ideolgica? La respuesta es si. La razon de esto es la
misma que en principio llevaria a excluir € ilicito en comento de la categoria en cuestion. A
saber, € fundamento para la exclusion de los documentos privados como objeto idoneo de
falsedad ideoldgica radicaria en la inexistencia de un deber de decir verdad respecto de sus
autores (particulares/privados). A contrario sensu, quienes tengan un deber juridico de
veracidad, seran autores idoneos para incurrir en un delito de falsedad ideolOgica, en tanto
gue “La falsedad ideoldgica consecuentemente es un delito especial de los obligados a decir
verdad en sus declaraciones documentadas””™. Por lo tanto, existiendo dicho deber para los
particulares, “la falsedad ideoldgica debe ser apreciada, pues la situacion no seria diferente de
la del funcionario. En ambos casos la falsedad seria producto de la infraccion de un deber de
veracidad””. Bajo estaldgica, y recordando el deber consagrado en los articulos ° y 10° de la
LMV, mas las obligaciones y declaraciones de responsabilidad exigidas por la NCG N°30 de
la SV'S alos emisores de ofertas publicas de valores, es evidente que € ilicito de laletraa) del
articulo 59 delaLMYV si puede caracterizarse y afirmarse que se trata de un delito de falsedad
ideol 6gica’®.

calidad de autoria mediata nosotros no estamos de acuerdo, dado que para esa figura se requieren dos partes. La
de “atrds” que debe tener agencia y la de “adelante” o el “instrumento” que carece de representacion. Asi las
cosas, con dos personas con plena representacion de los hechos, pero una sola cualificada para el delito especial
propio, cabe decir que hay s6lo un autor. Si es especial impropio, hay dos autores, pero con imputaciones
distintas. También podria pensarse a alguna figura como autoriay complicidad. El hecho es que autoria mediata
no.

™ Bacigalupo, E. Op. Cit., p. 69.

1d., p. 76.

" Ahorabien, sin perjuicio de la correspondencia de la figura del ilicito del articulo 59 letraa) delaLMV con la
de un ddlito de falsedad ideoldgica, se debe advertir la posibilidad de que esa misma disposicion incluya la
falsedad material, pues al referirse a la proporcion de antecedentes falsos una lectura posible es entender la
falsedad remitida a los antecedentes en tanto soporte material, y no a su fondo (a diferencia de la certificacion de
hechos falsos, donde la lectura limita la falsedad a los hechos en que recae la certificacion y no a esta Ultima
como forma o materialidad). Asimismo, habria que reconocer en general que €l injusto de entregar informacion
falsa @ mercado podria configurarse a través de ambas falsedades, porque posiblemente entregar antecedentes
adulterados o falseados en su forma, llevaria a una representacion errada de larealidad. El punto es que a pesar de
la posibilidad recién advertida, la forma de aportar informacion falsa al mercado por parte de los emisores se
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Asimismo, esta Ultima afirmacion también permite demarcar quiénes son candidatos
idoneos para gecutar € delito de la letra @), adelantando con esto las dificultades que puede

suponer unatipificacion que pretende perfilarse como un delito comun.

Ahora, sin perjuicio de parecernos claro que estamos frente a un delito de falsedad
ideoldgica y que sus destinatarios cumplen con los requisitos exigidos para ser candidatos
idéneos para gecutarlo, no toda la doctrina esta de acuerdo con esto, existiendo posturas que
ven en el delito un tipo de manipulacion bursétil. Ademas, y a pesar de lafata de coherenciay
legitimidad que tendria, de sus elementos podria desprenderse un delito de obstruccion a la
fiscalizacion por parte de la administracion. A continuacion revisaremos cuaes serian 1os

argumentos de estas posturas y cuéles son los defectos que le quitan plausibilidad.

3.1.1. Rechazo a concebir la conducta como un ddito de obstruccion a la

fiscalizacion dela administracion

De la simple lectura de la letra @) del articulo 59, es posible ver que uno de los
destinatarios mencionados por la ley es la SVS. Esto significa que la proporcion de
antecedentes falsos ala SV'S o la certificacion de hechos fal sos realizada ante la SV'S seria una
conducta subsumible en € tipo penal descrito en laletra a), de modo que quien incurra en esa
conducta, tendria que soportar una pena de crimen. Esta situacion con buenas razones podria
cuestionar €l bien juridico que la norma protege, porque ciertamente la informacion que se
entrega ala SVS no se hace con fines de que ésta tome una decision de inversion informada o
con animos de protegerla respecto a la amenaza que representa la informacion falsa en la

formacion de los precios.

Asimismo, cabe reconocer gue la informacion requerida en e mercado de valores s

bien tiene como principal funcion influir en la formacion de los precios, también es cierto que

corresponde por antonomasia con la falsedad ideoldgica 'y por o mismo, se cree que el articulo 59 letra a) de la
LMV apunta a prohibir ese tipo de falsedad, primero, porque el término “antecedentes” seria afin al de
informacion, con orientacion a la sustancia por sobre la forma, y sobre todo porque la falsedad material estaria
proscritaen €l articulo 60 letraj) delamismaley.
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es la forma mediante la cual se puede controlar la actividad bursatil por parte del Estado y sus
organismos, principalmente la SVS”’, entendiendo que, por la historia de los mercados de
valores, los riesgos inherentes asociados a su actividad, los defectos de su estructura y por
sobre todo, €l interés publico que existe en el mercado, es necesaria la regulacion de este
espacio, mediante la exigencia de gue se informe quiénes seran los emisores que participaran
en é, su situacion juridica, econémica y financiera, detalles de su giro, del volumen de sus
operaciones, de los valores y acciones a transar y de la oferta que de ellos haran los emisores

en e mercado.

Si bien estos dos argumentos, uno de texto y otro de fundamento, son plausibles, no
estamos de acuerdo con aceptar que e delito en comento es uno de obstruccion a la
fiscalizacion, ni aceptamos tampoco que el bien juridico que protege € tipo en cuestion son las
facultades de supervision y fiscalizacion de la SV'S, ni aun cuando fuera posible que e mismo
tipo sirva a objetos distintos, comprendiendo la formacion correcta de los precios y la

observancia de la fiscalizacidn administrativa

L as razones de este rechazo radican primero, en la inconsistencia que tendria plantear a
las facultades fiscalizadoras de la SVS como un bien juridico protegido. Segundo, en la falta
de legitimidad y racionalidad que habria desde esa concepcion respecto a la pena de crimen

asociada. Por ultimo, en lafalta de sistematicidad y eficacia que ello tendria con otras normas.

En cuanto a primer argumento, podemos mencionar la critica hecha por e profesor
Silva Sanchez, que refiriéndose justamente a los procedimientos de inspeccion por parte de la
administracion en el marco de sociedades riesgosas y econdmicamente complejas, sefiala que
“en determinados sectores especialmente propensos a la génesis de riesgos importantes para
bienes personales o patrimoniales, la prevencién comunicativa o contraféctica (conminacion
con sanciones penales o administrativas para quien cree el riesgo) no parece suficiente si no se
ve complementada con algun refuerzo cognitivo, es decir, s no se procura € control

permanente de las actividades licitas pero peligrosas (en tanto que espacios que se definen

"Articulo 2° de la Ley 18.045: “Corresponder4 a la Superintendencia de Valores y Seguros, en adelante la
Superintendencia, vigilar el cumplimiento de las disposiciones de la presente ley, de acuerdo con las facultades
gue se le confieren en su ley organicay en € presente cuerpo legal”.
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como de “libertad condicionada”)”’®. En este sentido, el profesor plantea que e control
administrativo, es decir, la fiscalizacion impartida por entidades de la administraciéon surge
como una solucion a la insuficiencia que tendria € derecho pena. Por o mismo, resulta
inconsistente sancionar penalmente la inobservancia de esa fiscalizacion o garantizar

punitivamente su cumplimiento.

Ademas son replicables a su respecto las mismas criticas que se hicieron a los bienes
colectivos macro estructurales. En esa linea y volviendo a Silva Sanchez, entender la
fiscalizacion de la administracion como un bien juridico es prescindir de toda lesividad
juridico-penal porgue ninguna conducta individual menoscaba ni pone en peligro abstracto o
concreto ese bien. Desde esa perspectiva, la conductaindividua alo sumo infringiria un orden
de policia, serfa un ilicito de desobediencia’™. Con ese catastro también serian procedentes las
criticas de Kindhéduser, en € sentido de que bienes macro estructurales sin aptitud para ser
lesionados infringirian € concepto de bien juridico y los principios penales de culpabilidad y
causalidad.

Respecto del segundo argumento, aceptando a regafiadientes que la fiscalizacion
administrativa fuera un bien juridico, habria que negar su proteccién desde la letra @) del
articulo 59, lo que se desprende de la gravedad de la pena asociada. Bajo esta mirada, no es
para nada raciona justificar una pena de crimen a quienes hayan obstado la fiscalizacion de la
SVS, cuando por gemplo, la sancién a quienes obstaculizan €l gjercicio de la justicia son
menores. Esto se dgja ver en @ articulo 207 del Codigo Penal, que establece una pena de
presidio menor en su grado minimo a medio cuando en un juicio civil 0 en un juicio por falta
Se presentan a testigos, peritos, intérpretes u otros medios de prueba falsos o adulterados. Esa
pena aumenta a presidio menor en su grado medio amaximo s el mismo injusto se comete en
un proceso pena por crimen o simple delito. Y en caso de cometerse el injusto contra el
imputado, la pena posible sera presidio menor en su grado méximo. Lo mismo ocurre si se
considera el articulo 269 bis del Codigo Penal, que establece una pena de presidio menor en su

grado minimo a quienes obstaculicen gravemente el esclarecimiento de un hecho punible o la

" Silva, J. Hacia @ Derecho Pena del “estado de prevencion'. La proteccion penal de las agencias
%dmi nistrativas de control en laevolucion de la Politica Criminal. Op. Cit., p. 312.
Id., p. 321.
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determinacion de sus responsabl es, mediante |a aportacién de antecedentes falsos al Ministerio
Plblico. Es decir, en todos estos casos la pena es menor a la que llevaria impuesta la
obstruccion de lafiscalizacion dela SVS s se mira desde el articulo 59, y eso, en el entendido
que la falsedad cometida ante en juicio o ante e Ministerio Publico tiene més relevancia que
las falsedades € ecutadas ante 6rganos de la administracién, carece de toda racionalidad y
legitimidad.

Y en relacion con la tercera critica, sostenemos que s fuera cierto que la letra a) del
articulo 59 es la que se encarga de proteger la fiscalizacion de la SVS, entonces no tendria
sentido ni eficacia € articulo 60 letraj) delaLMV, d cua si pareceir dirigido a proteger la
supervision impartida por la administracion a establecer que sufrirala pena de presidio menor
en cualquiera de sus grados “El que deliberadamente elimine, altere, modifique, oculte o
destruya registros, documentos, soportes tecnoldgicos o antecedentes de cualquier naturaleza,
impidiendo o dificultando con dllo la fiscalizacién de la Superintendencia”. Lo mismo puede
decirse si se considera el inciso tercero del articulo 26 de la Ley Organica de la SVS, Decreto
Ley (DL) N°3.538 de 1980, que establece: “Las personas que rindan declaraciones falsas ante
la Superintendencia incurriran en las penas que establece el articulo 210 del Cédigo Penal” es

decir, en presidio menor en su grado minimo.

Por ultimo, en relacion con el argumento de texto, si bien es plausible creer que por la
referencia hecha en € tipo a la SVS podria estar protegiéndose algo més que las condiciones
gue conducen a un precio correcto, lo cierto es que la SV'S recibe informacion que luego se
pondra a disposicion del publico general. Por o mismo, las falsedades que se cometan ante la
entidad, igua podrian reconducirse a falsedades cometidas contra los inversionistas,
reafirmando la teoria sostenida por nosotros. Esto se reafirma si se considera la calidad de
garante que tiene la SV S respecto a la informacion que circula en € mercado, 1o que, como
indica el profesor Hernandez Basualto™, se desprende del articulo 4° letrae) del DL N° 3.538,
que facultaala SVS paraexigir que se rectifiquen las partidas de la contabilidad, o del articulo

23 del mismo decreto, que faculta ala SVS para difundir o hacer difundir por las personas y

8 Hernandez, H. (2017). La necesaria relevancia para el precio de los valores de la informacion falsa del art. 59
letra @) de la Ley de Mercado de Vaores. Revista de Derecho de la Pontifica Universidad Catdlica de
Valparaiso, (48), p. 116.
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medios que determine, la informacion o documentacion relativa a los sujetos fiscalizados, con

el fin de velar por lafe publica o por el interés de los accionistas, inversionistas y asegurados.

Ahora, por supuesto que ademas de informacion con injerencia en el precio, las
entidades bursatiles deben remitir otros antecedentes a la SVS. En esos casos la falsedad
deberia ser castigada con sanciones de otra naturaleza o con sanciones penales bajas. Pero, 10
que definitivamente no podria pasar, es ser castigada con la pena del articulo 59. En esta
misma linea, cabe reconocer que si bien es posible que cada vez que se aporte informacion
falsa con injerencia en el precio se obstaculice la fiscalizacion de la SV'S, lo importante es no
caer en la idea de que por & hecho de que una misma conducta incurra en dos injustos, €
articulo 59 esta protegiendo ambos objetos. En este sentido vienen en consideracion las
palabras del profesor Hernadndez Basualto: “Hay muchas informaciones que se requieren no en
razon de los valores mismos o de las operaciones que se realizan a su respecto, Sino que con
fines de control, de mejoramiento de gobiernos corporativos, de prevencion de conflictos de
interés, etc. Al margen de la importancia de estos aspectos y de la legitimidad intrinseca de
una reaccion pena frente a las falsedades a su respecto, la eventual entrega de antecedentes
falsos atingentes a ellos, pero que no inciden en el precio de los valores que se transan en €

mercado, no es subsumible en el art. 59 letraa)”.®*

Asi las cosas, aun cuando la entrega de antecedentes falsos con injerencias en los
precios satisfaga los elementos del tipo de obstruccién a las facultades fiscalizadoras de la
SVS, unainterpretacion racional y legitima del tipo de laletraa) obliga aexcluir 1a posibilidad
de que e precepto tenga por objeto proteger ala administracion. Dicho esto, toca ahora revisar

en qué consiste la propuesta de la manipulacion y cud es nuestra postura al respecto.

3.1.2. Rechazo a concebir la conducta como un delito de manipulacion infor mativa

El profesor Hernandez Basualto ha sostenido con bastante atraccion para este trabajo

que el tipo de la letra a) del articulo 59 “constituye especificamente una tipificacion penal de

8 Hernandez, H. Op. Cit., p. 118.
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lo que se da en llamar manipulacion informativa del mercado o, al menos, en la antesala de
tales formas de manipulacion de mercado, y no un delito genérico de falsedad, en particular,
no un delito que pudiera caracterizarse como de simple “obstruccion a la fiscalizacion” de la

Superintendencia”®.

Y fundamenta esa tesis en dos argumentos. Primero, menciona la ubicacion de la letra
a), la cua se encuentra dentro del articulo 59, que ademas del injusto de entrega de
informacion falsa, se pronuncia en su letra €) sobre las hipétesis de manipulacion bursétil. Al
respecto, indica que “si la ley ha querido tratar conjuntamente todas estas hipotesis y asignarle
las penas mas graves que preve en este dnbito de actividad, resulta razonable entender que
existen semejanzas relevantes entre ellas, de modo que e supuesto de la letra a) en rigor
deberia estar méas emparentado con los supuestos de |os otros literales del articulo que lo que

sugiere su amplio tenor literal”®,

Segundo, refiere ala pena asociada a la conducta de la letra a). Al respecto, indica que
“la prominencia y gravedad que se le asigna a la conducta tipica lleva a pensar que, tal como
ocurre en genera con los supuestos tipificados en € art. 59, también en este caso la ley solo
reprime la entrega de informacion falsa cuando, en atencidn a objeto sobre €l que recae la
falsedad, la conducta constituye un atentado especia mente grave contra el funcionamiento del
mercado de valores”®. En ese sentido, plantea que la Unica interpretacion de la letra a) que
representaria un atentado grave contra el funcionamiento del mercado es concibiéndola como
un tipo de manipulacion bursétil, es decir, como una falsedad que atere o intente alterar

artificialmente los precios de los val ores cotizados.

Respecto de esta tesis, estamos de acuerdo con el rechazo a concebir €l tipo pena en
cuestion como uno de obstruccion a la fiscalizaciéon de la SVS, pero no estamos de acuerdo
con concebirlo como un delito de manipulacion informativa en contraste con un “delito
generico de falsedad”. Es asi, porque al igual como lo sostiene el autor, también restringimos

el acance de los antecedentes tipicamente relevantes a aquellos que tienen injerencia en los

# Hernandez, H. Op. Cit., p. 107.
81d., p. 109.
#1d., p. 112
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precios, de modo que ya no es una falsedad amplia'y genera. El punto es que a pesar de esa
compartida restriccion, no creemos que sea suficiente para poder concebirlo derechamente
como un delito de manipulacion informativa, a menos no desde una dimension subjetiva,
aunque si creemos que podria existir cierta identidad desde la perspectiva objetiva, aunque
débil, y definitivamente asumimos que puede operar como un medio manipulativo, pero
distinto del delito de manipulacion en si, al menos desde € rigor del principio de tipicidad que
se remite a la prohibicion de la accion falsaria sin més. Para arribar a esta postura los

argumentos | os siguientes.

Primero, el argumento de mayor peso para negar la manipulacién informativa es la
falta de referencia desde la tipificacion de la letra @) a precio de los valores, dado que nada
dice respecto a una ateracion efectiva del mismo o0 a una intencion alineada con esa
alteracion, elementos que son esenciales en la manipulacién en cuestion como bien queda
reflgjado en el concepto dado por el Comité de Autoridades Europeas Reguladoras de Valores
(CESR) que lo define como: “Difusion de informacion de mercado falsa o engafiosa a traves
de los medios de comunicacion incluyendo internet o por cualquier otro medio (en agunas
jurisdicciones esto es conocido como “scalping”). Esta accion es realizada con la intencion de
mover el precio de un titulo, de un contrato derivado o del activo subyacente en una direccion
que resulta favorable a la posicion sostenida o a la transaccion planificada por |a persona que

difunde lainformaci on"8%,

Sin embargo, y reconociendo este déficit, el profesor sefiala que “Este dato es
indudable, pero no parece ser decisivo para negarle € carécter de manipulacion informativa a
la conducta descrita por la disposicion, pues es conocida la tendencia en e derecho
comparado, especificamente en los ordenamientos modélicos, a tipificar tal manipulacion

como un delito de peligro y de mera actividad, que es precisamente o que seria el art. 59 letra

® |_ondofio, F. Op. Cit., p. 98.

% Esto bien queda demostrado en las figuras indudablemente manipulativas del articulo 52y 53 delaLMV. Enel
primer articulo, el legislador es expreso en exigir una intencion: “que con el objeto de estabilizar, fijar o hacer
variar artificialmente los precios”. En el segundo articulo, en su primer inciso castiga las transacciones ficticias, y
en el inciso segundo, castiga el resulto manipulativo y la intencién manipulativa: “inducir o intentar inducir a la
compra o venta de valores”.
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a)"%". Al respecto, creemos a pesar del estrecho vinculo que une ala conducta de laletraa) con
las figuras de manipulacion, la falta de exigencia de una ateracion artificia efectiva o la
intencion de alterar artificialmente € precio por parte de la tipificacion es suficiente para
descartar un tipo manipulativo en su dimension subjetiva, aun cuando esa omision responda a
una tendencia internacional del legislador relacionada o fundada en la idea de facilitar en
términos de politica criminal la persecucién y castigo de la manipulacion®. Lo que estamos
diciendo entonces es que, incluso aceptando gue efectivamente la prohibicion de laletra a) se
hace pensando en evitar una manipulacion, la tipificacion se limité a prohibir y castigar la
falsedad, 1o que desde el principio de tipicidad y legalidad obliga a tratarlo como un delito
falsario.

Ahora, cabe tener presente una distincion que hace € profesor Londofio. Refiriéndose
al limite que separa o distingue operaciones licitas de operaciones manipulativas, sefida que
“la distincion es posible —al menos conceptual y descriptivamente- y asi 10 han reconocido en
general |os ordenamientos dominantes, ya basando la distincion en (i) una exigencia subjetiva
especial (=intencidn trascendente manipuladora); o bien (ii) a partir de una exigencia objetiva,
relativa al carécter anormal o artificial del nivel de precio perseguido o acanzado”®. Y en
relacion con la intenciébn manipulativa agrega que la megor forma de entenderla es
objetivizandola, de manera que se conciba en los siguientes términos. “La intencion
trascendente manipuladora es ali reformulada como ausencia de una racionalidad econémica
explicable mas all4 de la persecucién de un determinado nivel de precio. Esta tesis —ideada
como alternativa a la tesis objetiva imperante para el mercado de futuros estadounidense bajo
la forma de la acreditacion del precio artificial o anormal— se desprende de la definicion de

manipulacién ofrecida por a citada autora [Wendy C. Perdue]”.

A partir de estas precisiones |0 que buscamos indicar es que la manipulacion, ya sea
operativa o informativa, puede ser definida desde dos perspectivas. Una subjetiva, concebida a

8 Hernandez, H. Op. Cit., p. 113.

8 Es claro que probar solo la falsedad, es méas facil que probar la falsedad y una alteracion efectiva del precio o
unaintencion de ello. Asimismo, €l ilicito de falsedad es mas innegable que la manipulacion, en que la ateracion
de los precios puede corresponder a una respuesta natural de operaciones licitas.

% |_ondofio, F. Op. Cit., p. 107.

* Ibid.
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la luz de la intencion manipulativa (ya sea subjetivizada u objetivizada) y otra objetiva,
entendida desde la efectiva alteracién de los precios. Frente a esos dos caminos conceptual es,
gue en suma darian lugar a un tipo manipulativo fuerte, cabe negar la manipulacién desde la
dimensién subjetiva, porque no hay referencias a una intencion manipulativa desde la
descripcion tipica de la letra @) y no cabe preverla o exigirla. Respecto de la dimension
objetiva, si bien laletra a) no exige un resultado concreto, si podria entenderse, alaluz de la
restriccion con gue la hemos interpretado, como un estadio previo de una forma de
mani pulacion objetiva. Por |o tanto, ahi podriamos estar de acuerdo con el profesor Hernandez
aceptando gue la letra a) tipifica una antesala de un delito de manipulacién o, como lo diria e
profesor Londofio, que la falsedad ideoldgica en ella contenida presenta “una dimensién
objetiva andloga a las manipulaciones bursétiles que aqui nos ocupan, a menos por |o que se
refiere a las modalidades info-based”®. Ahora, lo que debe tenerse claro respecto a esta
conclusion, es que con ella sélo se acepta la tipologia en cuestion en la medida que se admita
la dimension objetiva por si solay reconociendo gque en ese caso la tipificacion quedaria en un
sentido débil. Luego, si la manipulacién informativa requiere exclusiva o copulativamente la
intencion manipuladora, y no solo la idoneidad de la fasedad para afectar los precios,
entonces no queda sino rechazar la presencia del delito propuesto por Hernandez y Londofio,
puesto que aun siendo probable esa intencidn, las probabilidades no son razén suficiente para

efectos de interpretar una norma penal .

Ahora, € rechazo a la manipulacion informativa no sélo puede justificarse en la
omision a una referencia a la intenciéon manipuladora, sino también y con buenas razones
puede fundarse en que la falsedad g ecutada en antecedentes con injerencia en 10s precios, con
independencia de si esa falsedad tiene 0 no efectos concretos en ellos, representa un injusto
autonomo, con e desvalor suficiente para justificar la gravedad de la pena asociada. De hecho,
creemos que en esto se funda la configuracion como delito de peligro abstracto del tipo de la
letra @) a diferencia de lo que sefiala e profesor Hernandez Basualto, quien a parecer los

entiende como ddlitos sin resultado.

°! |_ondofio, F. Op. Cit., p. 72.
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En este sentido, sostenemos que es incorrecto considerar que €l caracter abstracto de la
tipificacion es lo que justifica la falta de resultado, es decir, 10 que explica que no haya una
referenciaalaintencion o ateracion efectiva del precio. Y esto |o sostenemos por dos razones.
Primero, porque s @ legislador quiere prohibir la manipulacion ya desde sus mecanismos y
con indiferencia de su resultado, basta con que asi lo tipifique. En ese sentido, €l legislador
bien podria castigar las acciones que se realicen con laintencion de manipular, expresando esa
intencion y la independencia respecto a que la misma consiga su cometido. Por 1o mismo, no
habria razones para incurrir en una figura de peligro abstracto que prescinda de toda referencia

al precio para acanzar su cometido.

La segunda razon se vincula con e concepto mismo de lo que significa un delito de
peligro abstracto. Nos parece que la forma con que € autor entiende esta categoria de delitos
es una en que los delitos de peligro son simplemente un estadio previo a los delitos de
resultado, es decir, figuras que se adelantan a la lesién que podria alcanzar la conducta, pero
gue no representan en si un injusto autonomo y distinto del injusto envuelto en los delitos de
resultado. Pensamos esto porgue conforme a la interpretacion que hacemos de sus palabras,
pareciera que é defiende el caracter abstracto de la letra a) por € sblo hecho de prescindir de
un resultado, cifiéndose Unicamente a la actividad manipulativa que seria la entrega de

informacion falsa

Nosotros en cambio, guidndonos por el profesor Kindhauser®, vemos en los delitos de
peligro un injusto autdbnomo y distinto del que involucra un delito de resultado. De manera que
los delitos de peligro, a igual que los de resultado, si acarrean un menoscabo o un resultado
lesivo. Asi las cosas, creemos que lafigurade laletraa) o que hace es rechazar la disposicion
incierta 0 insegura que importa la presencia de informacion falsa en la formacion de los
precios ideales. Es decir, busca que € precio durante su formacién pueda disponer en forma
libre y segura de la informacion que circula a su alrededor, bien que se ve obstaculizado o
derechamente lesionado cuando circula informacién falsa (esto, con independencia de las

intenciones que hay de parte de quienes falsean la informacion). Por o mismo, reiteramos que

% Kindhauser, U. Acerca de la legitimidad de los delitos de peligro abstracto en el dmbito del derecho penal
econémico. Op. Cit., pp. 448-449. Ahondaremos en los planteamientos relativos a los delitos de peligro del
profesor Kindhduser en el apartado siguiente.
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la figura consagrada en la letra @) es un delito de falsedad, porque es la falsedad recaida en
antecedentes con injerencia en los precios 1o que genera e peligro o injusto que estamos
sefiadlando. Asimismo, con o dicho queda clara la compatibilidad que hay entre la concepcion
de un delito falsario y la restriccién a antecedentes con injerencia en los precios, a diferencia
de lo que cree @ autor, donde la proteccion a los precios o la restriccion aludida solo tienen
cabida en los delitos de manipulacion.

Ademas de lo dicho, hay otro argumento para defender el caracter falsario del delito
contenido en laletra a), que dice relacion con la existencia del inciso segundo del articulo 53 'y
el articulo 61 dela LMV. En cuanto a la primera disposicion, consideramos que a establecer
gue “Ninguna persona podra efectuar transacciones o inducir o intentar inducir a la compra o
venta de valores, regidos 0 no por esta ley, por medio de cualquier acto, practica, mecanismo o
artificio engafioso o fraudulento”, bien podria comprenderse en esta la entrega de informacién
falsa, pues se subsume en la idea de un “mecanismo engafioso o fraudulento” y se explicita
gue la misma debe inducir o intentar inducir a la compra o venta de valores, abordando todos
los elementos de una manipulacion informativa. De esta manera, considerar que € mismo
injusto se encuentraen laletraa) del articulo 59 seria quitarle eficacia a una u otra norma, mas
cuando ambas tienen la misma pena.

Respecto al articulo 61, este establece que: “El que con el objeto de inducir a error en
el mercado de valores difundainformacion falsa o tendenciosa, aun cuando no persiga con ello
obtener ventajas o beneficios para si 0 terceros, sufrira la pena de presidio menor en sus
grados minimo a medio”. Reconociendo las dificultades interpretativas que supone esta figura,
pues habla de “inducir a engafio”, pero no especifica sobre qué, y siguiendo los planteamientos
de la doctrina, que suelen concebirlo como una forma de manipulacion informativa, creemos
que, a igua gque en & caso anterior, su presencia restaria eficacia 'y sistematicidad al conjunto
de disposiciones que formaria con laletra a).

Ahora, un punto con €l que podria salvarse la existencia de esas dos Ultimas normas es
con € hecho de que tengan una pena distinta. Sin embargo, esa consideracién mas bien
vendriaa complgizar que aresolver € problema, dado que si €l injusto en unay otra norma es
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el mismo, no habria razones para modificar la pena. Luego, Si es que es cierto que € injusto
del articulo 59 se remite a unafalsedad, o |6gico seria que tenga una pena mas baja que la del
articulo 61, puesto que este ultimo comprenderia dos injustos: falsear y manipular. Sobre esto
(y sin que sea un problema de esta tesis porque no se enfoca en la sistematicidad de la
manipulacion) nosotros creemos que la diferencia de pena esta en la amplitud deliberada de

los términos del articulo 61%

en contraste con la definicién y determinacion de la conducta de
la letra a). En ese sentido, mientras que con € articulo 61 se difunde en e mercado
informacion falsa o tendenciosa que responde a cierto objetivo, con la letra @) se esta
proporcionando antecedentes derechamente falsos, a destinatarios especificos, infringiendo
con ello deberes expresos de veracidad. De ahi que a pesar de solo tratarse de un injusto, sea

mas grave que €l tipo del articulo 61.

Asimismo, otro salvamento a la diferencia de pena lo da € profesor Hernandez
Basualto, quien, viendo en ambas descripciones un delito de manipulacion informativa, indica
que la diferenciaradica en la cualidad que revisten sus posibles autores. En ese orden, a pesar
del aparente caracter comun de la letra @), o cierto es que solo las personas con un deber de
veracidad pueden incurrir en e delito. Y esas personas coinciden con ser los principales
gjecutivos de las empresas. En cambio, en € caso dd articulo 61 hay un auténtico delito
comun, de modo que sus autores no estarian quebrantando un especial deber de informar

verazmente™,

Con todo lo dicho, lo gque nosotros sostenemos es |0 siguiente. Primero, reconocemos
que a partir de lo expuesto hasta € apartado anterior hay una coincidencia innegable con las
conclusiones propuestas por e profesor H. Hernandez. Es decir, aceptamos gque una de las

razones que justifican & reforzamiento penal a deber de entregar informacion veraz es la

% Esto porque &l articulo 61 primero sdlo se restringe alaintencién y no habla de efectos. Luego no especifica en
gué pretende inducir a error, pudiendo fijar un alcance mas alla del precio (que por la pena menor seria
admisible). Ademés habla de “difusion” sin fijar una direccién, que podria entenderse una accién mas laxa que
proporcionar antecedentes falsos a destinatarios especificos (aunque reconocemos que esta interpretacion puede
ser antojadiza). Asimismo, refiere a informacion falsa o tendenciosa, como si € acento del delito estuvieraen la
induccién al engafio mas que en el falsear informacion, infringiendo deberes de veracidad expresos. Por Ultimo,
no exige que haya una intencion de obtener ventgjas, lo que posiblemente apunta a la vaguedad con que puede
gecutarse la accion (en contraste con la definicion que hay en € caso del articulo 52, 53 y 59).

% Hernéandez, H. Op. Cit., p. 111.
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probabilidad de que los actores del mercado aporten informacion falsa a fin de aterar los
precios 'y con ello obtener ventajas econdémicas. El punto es que concebimos esas intenciones
como una intencion probable que subyace a la prohibicién, pero no una intencion indubitada
que debe subentenderse de la descripcion tipica. En este sentido, creemos que si bien la
probabilidad en comento es suficiente para justificar la prohibicion contenida en laletra a), no
es suficiente para hablar sin més de una figura de manipulacién informativa. Y eso se debe a
dos cosas. Por un lado, €l hecho de que estemos hablando de una probabilidad que no se
corresponde con la exigencia de una intencion manipuladora indudable requerida por los
delitos de manipulacién en su dimensiéon subjetiva. Por otro lago, aun aceptando que esa
probabilidad raya en la certeza, ha de recordarse que la misma no se encuentra recogida en
forma expresa en la descripcion tipica de la letra a), cuestion que desde e principio de
tipicidad obliga a excluirla'y con ello a remitir la vista a la Unica accion tipificada, esto es, la

accion falsaria.

Por |o tanto, con esos argumentos debe negarse |a propuesta que afirma que la letra a)
consagraria una manipulacion informativa, pero, si cabe aceptar que |o que podria haber en
ella es una prohibicion ala antesala de ese delito, ya sea porque la probabilidad de laintencion
se considera suficiente 0 se mire como una certeza, ya sea porque se analice desde la
perspectiva objetiva, en la que solo se mira a la idoneidad de la conducta para aterar los
precios para hablar de una manipulacion. Ante esa perspectiva y con la restriccion con que se
conciben los antecedentes tipicamente relevantes, es innegable e hecho de que, con
independencia del resultado, falsear antecedentes que tienen injerencia en los precios es
idéneo para manipular los precios. De ahi que la prohibicion ala falsedad sea en realidad una
prohibicion anticipada o previa de la manipulacion. Pero, asi y todo, € hecho de que la
prohibicion se centre en la accidn falsaria, mas alla de las intenciones del legislador en orden a
los delitos que quiere prevenir, es suficiente para afirmar gque la letra @) consagra un auténtico
delito falsario.

3.2. Aportacion deinformacion falsa al mercado como delito de peligro abstracto
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La forma en gque se encuentra tipificada la aportacion de informacion falsa al mercado
se corresponde con la de un delito de peligro abstracto, conclusién aprobada uniformemente
por la doctrina sea que se sigala teoria clasica de la agresion o lateoria particular del profesor

Kindhduser.

Desde la teoria de la agresion, es posible identificar que €l tipo de la letra @) solo se
remite a la accion o verbo rector, cual es. aportar antecedentes falsos y/o certificar hechos
falsos. La particularidad de esto esté en que luego de tipificar la accion nuclear no exige un
resultado de la misma. Esto lleva a categorizarlo como un delito de peligro, especificamente
de peligro abstracto, ya que desde la teoria que se esta analizando “los delitos de peligro son
delitos en los que €l injusto no radica en e menoscabo de la sustancia de un bien juridico, sino
que mediante el hecho se crea, mas bien, solamente el peligro de una lesién”®. Ahora,
siguiendo esta teoria, la diferencia entre los delitos de peligro concreto y los de peligro
abstracto esta en la cercania o lgjania que hay entre la amenaza que importa la conducta y la
lesion que la misma traeria aparejada, en términos tales que la conducta constitutiva de un
delito de peligro concreto por razones basicamente de casualidad no generd la lesidon. Bgjo
estos pardmetros y con la exigencia gue supone un delito de peligro concreto, lo cierto es que
la conducta correspondiente a la entrega de informacién falsa no esta “a un paso” de generar
un obstéculo a la formacion del precio ideal. No es por casuaidad que no lesioné a precio.
Sino que simplemente se remite a generar y “colocar” el peligro sobre la mesa, habiendo
todavia un espacio entre esa amenaza y la lesiéon que la conducta puede importar,
considerando que aln falta que los destinatarios tomen esa informacién, creando recién en ese
momento el riesgo directo de lesionar €l precio. Con esas consideraciones, es claro que bajo la
teoria de la agresion la conducta tipificada en la letra @) constituye un delito de peligro
abstracto.

Respecto a la vision particular del profesor Kindhauser, para quien los delitos de
peligro representan un injusto autbnomo que no se vincula con la lesion a causa de la accion,
sino més bien recae en una desproteccion del bien juridico, ya sea por dgar su integridad o

menoscabo a la casualidad (peligro concreto) o, ya sea por infringir aguellas condiciones

% Kindhauser, U. Estructuray legitimacion de los delitos de peligro del Derecho penal. Op. Cit., p. 7.
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necesarias para permitir y garantizar un uso seguro y raciona del bien por parte de su titular
(peligro abstracto)®, es claro que la conducta descrita en la letra @) es un delito de peligro,
especificamente uno de peligro abstracto. La razon de esto radica en lo siguiente. Hemos
sostenido que |o que se protege en general con laLMV y en particular con la prohibicién de la
letra @) son las condiciones que conducen o propician un precio correcto, un precio ideal. En
esos términos, 1o que busca la regulaciéon es fomentar o posibilitar que € precio durante su
formacion pueda disponer en forma libre y segura de todas aguellas herramientas, medios o
mecanismos que o conduzcan a un precio ideal, aun cuando por otras razones finalmente no
reproduzca fielmente € valor intrinseco del producto. Con ese panorama, es visible que la
presencia de informacion falsa importa un peligro a precio ideal o para los inversionistas,
puesto que ya no podran disponer con seguridad de lainformacion que circula a su alrededor.
Asi las cosas, es evidente como lafigura de la letra @) es ala luz de Kindhduser un delito de

peligro abstracto.

La conclusion extraida de ambas teorias es confirmada por e profesor Manalich, quien
refiriéndose a la categoria de peligro abstracto, sostiene que: “A favor de esta caracterizacion
habla tanto la congruencia que cabe observar respecto de sus equivalentes bajo la regulacion
de otros ordenamientos, como también la circunstancia de que la descripcion tipica del art. 59
a) no exija la produccion de resultado alguno susceptible de ser asociado a una lesion o una

puesta en peligro concreto respecto del bien juridico en cuestién™’.

Ahora, mas ala de que la sola descripcién del tipo sea suficiente para calificarla como
delito de peligro abstracto, queda pendiente revisar por qué esa calificacion es necesaria. Por
qué es legitimo incurrir en tipificaciones de ese caracter especialmente en el marco de los

delitos econdmicos.

Desde la perspectiva de la teoria de la agresion, esa pregunta es mas 0 menos obvia,
dado que a encontrarnos en e mercado de valores, estamos en medio de un espacio

inmaterial, constituido por operaciones de financiamiento e inversion, cuyos bienes juridicos

% Kindhauser, U. Estructura y legitimacion de los delitos de peligro del Derecho penal. Op. Cit., p. 15.
9 Mafialich, J. Lafalsedad bursétil: Injusto tipico y criterios de imputacion. Op. Cit., p. 8.
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posibles son en su mayoria abstractos, formales o funcionales y colectivos o supraindividuales,
lo que deviene en unaimposibilidad de lesién material —no obstante |os casos concretos en que
los delitos logran lesionar €l patrimonio de los inversionistas, bien juridico materia e
individual que si admite una lesion fisica o “tangible”—. En ese sentido, dada la inviabilidad
gue supone una lesién material en € contexto de valores (que conforme a la teoria de la
agresion es lo que define a un delito de resultado), necesariamente deben constituirse delitos
de peligro. Y sobre esa base, considerando que es la naturaleza de los bienes o que impide
gue haya una lesion material (entendida como resultado) y no la casualidad, cabe situar estos

delitos en la categoria de peligro abstracto.

Antes de avanzar alalegitimidad desde la segunda perspectiva, es conveniente aclarar
un punto mencionado en la argumentacion anterior relativo a la naturaleza del bien. Al
respecto cabe indicar que los bienes juridicos comprendidos en el mercado de valores y en
genera en las instituciones, son bienes juridicos colectivos o supraindividuales. Esto significa
que se trata de bienes gque sirven a la generalidad de las personas o0 sus titulares alcanzan a
todos los que integran €l cuerpo social, proyectando sus efectos negativos a personas
indeterminadas o a un grupo difuso de victimas. Es decir, “El bien juridico colectivo, a
diferencia del individual, se caracteriza por permitir un goce general, no siendo exclusivo ni
excluyente de persona alguna. Esa posibilidad de disfrute "impersonal” provoca que los
individuos a quienes sirve € bien juridico supraindividual tengan un legitimo interés en que
éste se conserve como tal”®. Esta definicion y caracterizacion, que sin duda cubre a las
condiciones necesarias para laformacion de un precio correcto, en particular alaveracidad de
la informacion, que es un bien que todos los inversionistas aprovechan o cuya lesividad
(entendida como Kindhéduser) afecta a todo e publico bursétil, permite ver con notoriedad
primero, la falta de materialidad que padecen, porque de lo contrario, un bien juridico material
(que suele implicar determinacion) dificilmente podria permitir un goce general, antes bien,

sblo permitiriael goceindividual de su titular.

Y segundo, de su definicion pareciera que esta clase de bienes esta mas que nada en

% Fernandes, |. & Mayer, L. Op. Cit., p. 186.
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funcidn de un publico difuso, es decir, sujetos 0 expuestos a la disposicién de quienes quieran
utilizarlos (escapando de unarelacion bilateral entre dos individuos con intereses particul ares).
Esta idea nos permite traer a colacion una precision hecha por e profesor Kindhduser en
relacién con la concepcion del “bien juridico”. El autor aleman, luego de definir ese concepto,
sefidla que esas condiciones o caracteristicas deben estar en funcion del libre desarrollo de los
individuos, de manera tal que deben estar a servicio de las personas tanto desde su sustancia
como desde su disponibilidad. En consecuencia, € derecho penal debe asegurar la funcion de
medio que han de cumplir aquellas condiciones o caracteristicas y por ello proteger su
integridad materia y la posibilidad de que puedan ser usados por las personas con libertad y
seguridad®. Dicho aquello, la utilidad de esta “aclaracion” est4 en que permite entender la
lesién no solo desde el menoscabo material, sino también desde su disfuncionalidad, o sea,
desde la situacion en que € bien (integro aln) no permite un uso seguro, una disposicion libre
y segura funcional a libre desarrollo de las personas. Y esto es importante porque S
consideramos que en el mercado de valores se protegen bienes colectivos, bienes que carecen
de una sustancia, entonces la unica forma posible de lesionarlos es atacando su funcionalidad,
0 sea, atacando su aptitud para ofrecer una disposicion segura a aquellos inversionistas que
pretenden desarrollarse (econémicamente) con libertad y seguridad en € mercado de valores.
Y eso consecuentemente implica la configuraciéon de delitos de peligro abstracto por sobre

cualquier otratipificacion.

Aclarado lo anterior y volviendo ala pregunta por la legitimidad, nuevamente viene en
consideracion el autor Kindhaduser. Al respecto, € profesor sefiala que hay autores que afirman
que el derecho penal econdmico “implica un abandono del derecho penal liberal propio de un
Estado de Derecho y que desnaturaliza a Derecho penal en su conjunto. Este reproche se
extrae de dos circunstancias que son consideradas caracteristicas del Derecho penal

econdémico: la creacion de bienes juridicos supraindividuales y su proteccion mediante delitos

% En sus propias palabras, podemos encontrar en Kindhauser, U. Estructura y legitimacion de los delitos de
peligro del Derecho penal. Op. Cit., p. 10, lo siguiente: “En consecuencia, cuando los bienes juridicos son
menoscabos en su funcion de ser medio del libre desarrollo, su valor disminuye. Este menoscabo puede afectar a
la sustancia, pero tampoco en tal caso la disminucion del valor radica en la mera modificacion de la sustancia,
sino en la reduccion, mediante la modificacién de la sustancia, de la posibilidad de servir al libre desarrollo”.
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de peligro abstracto™®. Frente a esta afirmacion, el autor citado responde que “la proteccion
de bienes juridicos en Derecho pena econdmico mediante delitos de peligro abstracto es
fundamentalmente legitima cuando se trata de garantizar espacios de libertad de accion
individual y cuando la seguridad que ha de brindarse a las condiciones de libre desarrollo de la

personalidad entran claramente dentro de la competencia del Estado™®.

Esta postura es compartida por este trabajo, puesto que vemos en e mercado de valores
un espacio en que sus integrantes, particularmente los inversores, estdn constantemente
tomando decisiones de inversion en miras de su desarrollo (econdmico) individual. Y laforma
de garantizar que esa accion individual, constituida por la decision de inversion, sea realmente
libre 0 se enmarque en un espacio de libertad, es asegurando que a su arededor haya
informacion verdadera, pues, como se dijo en agun pasge de este trabgo, una voluntad
viciada por informacién falsa no es unavoluntad libre. Si alo anterior se sumael hecho de que
respecto del mercado de valores y su correcto funcionamiento existe un interés publico, no
cabe dudar entonces que es competencia del Estado asegurar las condiciones para € libre
desarrollo de los individuos, que en € caso en comento se remiten a la circulacion y

disposicién de informacidn verdadera en relacion con los inversionistas.

Por el contrario, si no se compartiera esa legitimidad, habria que limitar la intervencion
del Estado ala proteccién de la sustancia de las condiciones o bienes juridicos que comprende
el mercado de valores, sustancia que no “existe”, al menos no en la forma clasica entendida.
De esa manera, con esa limitacion se estaria negando una proteccién alaintegridad del bien o
a la libre y segura disposicion de ellos, que es € Unico riesgo, amenaza o injusto de que
pueden ser victima. Por lo mismo, negarle legitimidad a los delitos de peligro abstracto, es
sinbnimo de desproteger las condiciones necesarias para propiciar un precio ideal, es decir,

desproteger a bien juridico.

190 Kindhauser, U. Acerca de la legitimidad de los delitos de peligro abstracto en e dmbito del derecho penal
econdmico. Op. Cit., p. 442.
101 Kindhauser, U. Acerca de la legitimidad de los delitos de peligro abstracto en e dmbito del derecho penal
econémico. Op. Cit., p. 451.
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Resumiendo lo analizado, cabe extraer dos conclusiones. la primera es que su
tipificacion ciertamente corresponde a un delito de peligro abstracto, ya sea porque carece de
un resultado, es decir, no refiere a una lesion entendida en la forma clésica; ya sea porque con
él se busca garantizar la verdad de la informacion como condicién necesaria para un uso
seguro de ella por parte del precio y de los inversores. La segunda es que su proteccion
juridica penal a través de la caracterizacion de delito de peligro abstracto es legitima porque
por la naturaleza del bien juridico (formal y supraindividual) no puede existir una lesion
material, sino solo un peligro y porque la veracidad de la informacion es una condicion
necesaria para que los inversionistas puedan llevar a cabo sus acciones (y con ello
desarrollarse) libremente, condicidn cuya garantia es competencia del Estado, dado € interés

publico comprometido.

Para terminar este apartado, cabe sefidlar que dada la categoria de peligro abstracto, €
ilicito se consuma cuando se cumplen todos los elementos del tipo, esto es, cuando se
proporcionan los antecedentes falsos 0 cuando se certifican hechos falsos. Lo que significa que
Su consumacion es totalmente independiente de si esos antecedentes o certificaciones son o no
leidos o considerados para efectos de alguna decision, o si lograron causar un dafio concreto
(en laforma clésica entendida) ala correcta formacién de los precios.

3.3. Aportacion deinformacién falsa al mercado como (un aparente) delito comun

Asi como en e derecho comparado la aportacion de informacion falsa al mercado se
enmarca en un delito societario, también es recurrente ver que la tipificacion del delito abarca
un determinado grupo de autores o un conjunto de personas que tienen una cualidad propia de
la que otros carecen. Es decir, lo tipifican como un delito especia. Un gemplo de esto es la
legislacion italiana, que exige respecto de quien efectla la falsedad de balance € rol de
administrador, director general, director encargado de la redaccion de los documentos
contables, contador o liquidador de la sociedad respectiva. Esta clasificacion, segun indica el
profesor Mafialich'®, tiene como Iégica e hecho de que el delito sea societario, puesto que la

192 Mafialich, J. Lafalsedad bursétil: Injusto tipico y criterios de imputacion. Op. Cit., p. 9.
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cualidad especia que revisten los autores es o que incorpora una referencia o fija el vinculo
entre el delito, lainformacion y la organizacion societaria.

Nuestro ordenamiento, apartandose del caracter societario, a menos en e primer litera
de la articulo 59 de la LMV, configura € ilicito como un delito comudn, esto es, como una
conducta tipica que cual quiera puede cometer en calidad de autor, sin la necesidad de contar
con una cualidad especial, o que se desprende de las expresiones utilizadas por €l legislador,
que al prescribir “Los que” abre la puerta a que cualquier persona pueda ser autor de este

ilicito, cuestion que bajo una éptica gramatical resulta acertado.

Ahora bien, a pesar del literal carécter comun que tiene e delito tipificado en la letra
a), una lectura 'y andlisis sistemético de la normativa atingente conduce a que la tipologia en
cuestion presente al gunos obstacul os, 0, que derechamente sea derrotada. Esto se debe aque la
prohibicion de proporcionar informacion falsa o certificar hechos falsos al mercado podria
creerse procedente solo respecto de agquellos que tienen un deber de decir la verdad, puesto
que las mentiras que haga un particular no son un delito por regla general, savo ciertas
excepciones. Esta idea se confirma con las palabras del profesor Herndndez Basuato, que
refiriéndose a los posibles autores del delito contenido en la letra a), sostiene que: “a pesar de
tratarse a primera vista de un delito coman (al referirse indiferenciadamente a “los que”
incurran en la conducta), una lectura més detenida demuestra que siempre se trata de la
conducta de sujetos sobre los que pesan deberes especiales de informacion y consiguientes
deberes de veracidad en razén de su cargo o posicién en entes regulados”'®. Si a esto se
agrega una cita hecha en el apartado referido al caracter falsario: “La fasedad ideoldgica
consecuentemente es un delito especial de los obligados a decir verdad en sus declaraciones

documentadas”®*

, entonces habria que concluir por consecuencia que € tipo de laletra @) es
un delito especial, especificamente propio’® -porque la mentira no es un delito comun-, cuyos

autores solo pueden ser las personas aludidas por € articulo 9°y 10°dela LMV.

193 Hernandez, H. Op. Cit., pp. 109-110.

194 Bacigalupo, E. Op. Cit., p. 69.

1% A menos que se considere e articulo 197 inciso primero del Codigo Penal en relacion con el 193 N°4 del
mismo cédigo. En ese caso, de probarse que se falté ala verdad en la narracién de hechos sustanciales por obra
de un particular en un instrumento privado con perjuicio de terceros, entonces habria que reconocer un delito
comun. Sin embargo, sus elementos resultan complejos, sobre todo la exigencia del perjuicio, que no es exigida
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Las personas mencionadas en esos articulos son los emisores de oferta publica de
valores inscritos en € registro que para esos efectos llevala SVS. O sea, se trata de personas
juridicas. Eso obliga, a la luz del inciso segundo del articulo 58 del Codigo Procesal Penal
(CPP)'® y de la Ley N° 20.393'%" a determinar qué personas naturales son las que en
definitiva han de soportar el proceso penal y |as posibles penas que una sentencia condenatoria
traeria apargjadas. A su vez, € hecho de estar frente a un delito especia y el contenido del
inciso segundo del articulo 58 del CPP, que limita esaimputacion alas personas naturales que
intervinieron en el hecho, resulta problematico si se considerala posibilidad de que la falsedad
(sea en su formacion o proporcion) haya sido € ecutada por una persona distinta de aquellos

que tenian el deber de veracidad.

En relacién con la determinacion de las personas naturales que han de ser imputadas
por e delito, vienen en consideracion los articulos 40™%, e inciso tercero del articulo 41, los

numerales 3 y 4 del articulo 42™°, e articulo 46™*, los incisos cuarto y quinto del articulo

en €l tipo de la letra @) del art. 59 de la LMV. Asi entonces, la forma comin de ese delito econémico seria la
falsedad de un particular en instrumento privado sin mas, tipo que no se encuentra consagrado en ninguna ley.

196 Art. 58 inciso segundo del CPC: “La responsabilidad penal sélo puede hacerse efectiva en las personas
naturales. Por las personas juridicas responden los que hubieren intervenido en el acto punible, sin perjuicio dela
responsabilidad civil que las afectare”. Esta disposicion es sin perjuicio de la Ley N°20.293.

197 ey N°20.393 establece la responsabilidad penal de las personas juridicas en los delitos de lavado de activos,
financiamiento del terrorismo y delitos de cohecho que indica. Hasta ahora, estos delitos son los Unicos que
pueden imputarse directamente a la persona juridica. Cualquiera otro, obliga a imputar las responsabilidad a las
personas naturales que participaron en su gecucion. Viene en consideracion esta ley para efectos de probar que
en el caso que se esta analizando, distinto de los delitos que regula esta ley, debe aplicarse el articulo 58 del CPP.

198 Art. 40. “El directorio de una sociedad anénima la representa judicial y extrajudicialmente y para el
cumplimiento del objeto social, lo que no sera necesario acreditar aterceros, estainvestido de todas las facultades
de administracion y disposicion que laley o el estatuto no establezcan como privativas de la junta de accionistas,
sin que sea necesario otorgarle poder especial alguno, inclusive para aquellos actos o contratos respecto de los
cuales las leyes exijan esta circunstancia. Lo anterior no obsta a la representacion que compete al gerente,
conforme alo dispuesto en €l articulo 49 de la presente ley.

El directorio podra delegar parte de sus facultades en los gjecutivos principales, gerentes, subgerentes o abogados
de la sociedad, en un director o en una comisién de directores y, para objetos especialmente determinados, en
otras personas.”

1% Art. 41 inciso tercero: “La aprobacién otorgada por lajunta de accionistas ala memoriay balance presentados
por €l directorio o a cualquier otra cuenta o informacién general, no libera a los directores de la responsabilidad
gue les corresponda por actos 0 negocios determinados; ni la aprobacion especifica de éstos los exonera de
aquella responsabilidad, cuando se hubieren celebrado o ejecutado con culpa leve, grave o dolo”.

10 Art. 42. “Los directores no podran:

3) Inducir a los gerentes, administradores, gjecutivos principales y dependientes, 0 a los inspectores de cuentas o
auditores externos y a las clasificadoras de riesgo, a rendir cuentas irregulares, presentar informaciones falsas y
ocultar informacion;

4) Presentar alos accionistas cuentas irregulares, informaciones falsas y ocultarlesinformaciones esenciales”.
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482 y @l articulo 50™3, todos de la Ley de Sociedades Anénimas, en virtud de los cuales
puede concluirse que los responsables para responder por la empresa emisora son los
directores de la sociedad (salvo agquellos que hayan hecho constar en el acta de deliberaciones
y acuerdos su oposicion), los gerentes, las personas que hagan sus veces y los gecutivos
principales de la misma. A igual conclusion nos lleva la NCG N°30 de la SVS, la cud,
momento de establecer la “Declaracién de responsabilidad” que debe acompafiar a los
antecedentes que se entreguen ala SVS, alasbolsasy a publico, indica como responsables de
la veracidad de lainformacion a los directores, a los gerentes generales o a quienes hagan sus
veces. Por Ultimo, también refuerzan esta conclusion € tipo de la letra f) dd articulo 59, €
cual, remitiendo e injusto de falsedad a los emisores, menciona como responsables a los

directores, administradores y gerentes de la empresa.

Dicho lo anterior, queda pendiente la pregunta por la imputacion que ha de hacerse
cuando en la falsedad han intervenido mas personas gue |os que tienen €l deber de veracidad.
Y tiene sentido la pregunta en e entendido que por la organizacion que tiene una empresa, s
altamente posible que en la configuracion de los antecedentes que son falsos o0 en la
certificacion de hechos que son falsos hayan participado muchas otras personas. Asimismo,
por obra del inciso final del articulo 40 de la Ley de Sociedades Andnimas, que establece que

1 Art. 46. “El directorio debera proporcionar a los accionistas y al publico, las informaciones suficientes,
fidedignas y oportunas que la ley y, en su caso, la Superintendencia determinen respecto de la situacion legal,
econdémicay financiera de la sociedad.

En las sociedades anénimas abiertas, sera responsabilidad del directorio adoptar las medidas apropiadas para
evitar que la informacién referida en €l inciso anterior sea divulgada a personas distintas de aquellas que por su
cargo, posicion o actividad en la sociedad deban conocer dicha informacién, antes de ser puesta a disposicion de
los accionistas y el publico. Se entendera que se cumple con este requisito cuando simultaneamente a dicha
divulgacioén se proporcione la misma documentacion o presentaciones al publico conforme ala norma de caréacter
general que dicte la Superintendencia. La obligacion de informar prescrita en este inciso, es sin perjuicio de lo
establecido en los articulos 9° y 10 de laley N° 18.045.

Si la infraccion a esta obligacion causa perjuicio a la sociedad, a los accionistas 0 a terceros, los directores
infractores serén solidariamente responsables de los perjuicios causados. Lo anterior no obsta a las sanciones
administrativas que pueda aplicar, en su caso, la Superintendencia y a las demas penas que establezca la ley”.

12 Art. 48 inciso cuarto y quinto: “El director que quiera salvar su responsabilidad por algtn acto o acuerdo del
directorio, debera hacer constar en el acta su oposicion, debiendo darse cuenta de ello en la préxima junta
ordinaria de accionistas por €l que presida.

El director que estimare que un acta adolece de inexactitudes u omisiones, tiene el derecho de estampar, antes de
firmarla, las salvedades correspondientes. Salvo acuerdo unanime en contrario, las sesiones de directorio de las
sociedades anénimas abiertas deberan ser grabadas(...)".

13 Art. 50. “A los gerentes, a las personas que hagan sus veces y a los ejecutivos principales, les seran aplicables
las disposiciones de esta ley referente a los directores en o que sean compatibles con las responsabilidades
propias del cargo o funcion, y en especial, las contempladas en los articulos 35, 36, 37, 41, 42, 43, 44, 45y 46,
segun el caso”.
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“El directorio podra delegar parte de sus facultades en los ejecutivos principales, gerentes,
subgerentes 0 abogados de la sociedad, en un director o en una comisién de directores y, para
objetos especialmente determinados, en otras personas”, bien podria ocurrir que los obligados
a decir verdad y a generar y entregar la informacion hayan delegado esa funcion en otra
persona gue no tiene sobre si €l deber de veracidad. Esta problemética nos lleva a un debate
conocido de la parte general del Derecho Penal que dice relacion con la comunicacion que hay
entre la cualidad que reviste € intraneus y € extraneus. O sea, la pregunta es. ¢puede
imputarsele e delito en comento a personas que no tienen la cualidad especial constituida por
el deber de decir verdad? Y si larespuestaessi ¢cudl seria esaimputacion?

Al respecto, el profesor Gustavo Balmaceda Hoyos™*

, estudiando la pregunta en
cuestion, sefidla que en la doctrina nacional hay varias posiciones que podrian agruparse en
tres categorias. En primer lugar, esta la teoria de la “comunicabilidad extrema”, segun la cual
“el problema de la comunicabilidad debe ser resuelto de forma afirmativa en todos los casos -
delitos especiales propios e impropios-, por lo cual e extraneus siempre respondera por €l
delito especia aplicable, ya sea atitulo de autor o de mero participe, segun cual haya sido su

aportacion al hecho delictivo”*™.

En segundo lugar, se encuentra la postura de la comunicabilidad limitada, que
distinguiendo si el delito especial es propio o impropio, plantea que “cuando se trata de delitos
especiales impropios, se aplicael art. 64 del CP, por lo que la calidad especial no se comunica
y € extraneus responde por € tipo residual que fuere aplicable (...). En los delitos especiales
propios, en tanto, la calidad especia es fundante del tipo pena y, por ende, no recibiria
aplicacion € articulo 64; en tales casos, en consecuencia, se estima que la calidad especia se
comunicara a los participes extraneus, debiendo estos responder por € tipo especia
aplicable”**. Conforme a esta postura, el resultado seria e mismo que en el caso anterior, es
decir, los intervinientes extrafios serian autores o participes del tipo de laletra a).

114 Balmaceda, G. (2012). Comunicabilidad de |a calidad del sujeto activo en los delitos contra la funcién pablica.
especia referencia a la malversacion de caudales publicos y a fraude a fisco. Revista de Derecho Universidad
Catdlica del Norte, (2), p. 58.

151d., pp. 59-60.

18 1d., p. 65.
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Por ultimo, esta la tesis de la “incomunicabilidad extrema”, que “plantea que las
circunstancias personales del intraneus nunca se comunican a los sujetos no calificados”**’, de

modo que si el delito especial es propio, laintervencion de personas extrafias quedariaimpune.

De todas estas teorias, |0 cierto es que ninguna resulta libre de defectos, porque
conforme alas dos primeras, se admite la autoria del extrafio directamente en el delito especial
(en el caso de la segunda cuando es propio, que es nuestro caso), cuestion que rechazamos,
porgue en el caso en cuestion, ellos no estan quebrantando el deber de veracidad, por tanto no
se les puede tratar indiferenciadamente con € intraneus; y de acuerdo con la tercera teoria, €
extrafio quedaria impune a pesar de haber intervenido en € delito especial (propio), efecto que

también rechazamos.

Ademés de las posturas anteriores, viene en consideracion la teoria de los delitos de
infraccion del deber™®. Conforme a esta, “Quien infringe un tal deber especial es, por
principio, autor. Todos los demés intervinientes que no son portadores de tal deber solo
pueden ser, a lo sumo, participes”*'®. Es decir, los directores, gerentes, gecutivos y
administradores de la sociedad necesariamente seran autores, mientras que € resto de las
personas gque hayan intervenido podran ser complices o encubridores, pero en todo caso
imputables. Esta postura a nuestro parecer es la més acertada de todas, porque trata de manera
diferenciada a las personas que interviniendo en el delito infringen un deber especial, respecto
de aguellas que s bien intervienen tanto 0 méas que las otras, no infringen deber aguno.
Asimismo, aun cuando su intervencion pudiera corresponderse mas con la autoria, es
necesario tener presente que ellos estan interviniendo en un delito geno, por 1o mismo, en

sentido estricto son alo sumo participes de ese ilicito.

117 Balmaceda, G. Op. Cit., p. 67.
18 Seqin esta teoria, como puede apreciarse en Kindhauser, U. (2011). Infraccién de deber y autoria —una critica
a la teoria del dominio del hecho. Revista de Estudios de la Justicia, (14), p. 43, “Los delitos de infraccion de
gl%‘ber son delitos que sélo pueden ser cometidos por determinadas personas, portadores de un deber especial”.

I bid.
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En esta linea se pronuncia la autora Marfa Magdalena Ossandén'®

, quien considera
gue s bien en los delitos de infraccidn de deber el extraneus jaméas podra ser autor, en cuanto
no tiene el deber que le sirve de fundamento al tipo penal, si podra ser participe en el mismo.
Refiriendose a caso de la malversacion y fraude al Fisco, ha sefidado que € extraneus
“siempre puede ser participe, pues aunque no resulta competente para infringir directamente la
norma pena que emana del articulo 233 o0 239, bien se le puede imputar una colaboracion en
la infraccion del deber del funcionario”. A juicio de la autora, dado que este deber es
secundario, no puede fundamentar ninguna forma de autoria respecto de estos delitos de
infraccion de deber, aunque € particular tenga e dominio de la situacion factica; es €
funcionario obligado a proteger €l patrimonio fiscal quien tiene la competencia primaria, pues

aél sedirige la norma penal™*#.

Expuesto € debate anterior y concluyendo que fuera de lo sugiere la literalidad de los
elementos de la letra @), estamos frente a un delito especial propio, cuya relevancia préctica es
que torna improcedente una imputacion a titulo de autoria y con €llo la pena de crimen
respecto de los extranos que intervienen en e delito, todavia cabe preguntarse por la utilidad
gue esta conclusion presenta si se considerala presencia de laletraf), que por sus e ementos y
posibles autores arribaria a los mismos efectos que la letra a) interpretada como un delito

especial.

Esta pregunta podria encerrarnos de alguna manera en un circulo vicioso porque una
respuesta para salvar la utilidad de laletra @) podria ser justamente un intento del legislador de
imputar a otras personas, distintas de las mencionadas en la letra f), €l injusto en cuestion. Es
decir, tipificarlo con efectos de que sea un delito comun. Sin embargo, dada la postura con que
nosotros concebimos la comunicacion que debe haber entre el intraneus y el extraneus en €
marco de delitos especiales propios, lo cierto es que con la letra f) igual habria imputaciones
tanto para las personas expresamente ahi mencionadas como para otros sujetos intervinientes,

solo que a titulos distintos. Ahora, si e legislador pretende la misma autoria para todos los

120 Ossandén, M. (2012). Sobre la calidad de empleado piblico en los delitos funcionarios y la punibilidad de
quienes no la poseen. Revista de Doctrina y Jurisprudencia Penal, (8), pp. 45-82.

211d.,, p. 76.

122 Balmaceda, G. Op. Cit., p. 69.
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casos, entonces esta obligado a extender expresamente el deber de veracidad a todos quienes
forman parte de la sociedad emisora 0 a establecer en la LSA que por la sociedad responden
todos sus integrantes porque asi como se encuentra la regulacion actual, hay una clara fata de

armonia entre sus normas.

Ademas de lo anterior, otra razén para justificar la tipificacion “comdn” de la letra a),
podria ser laintencién de facilitar la politica criminal del Ministerio Pablico, en e sentido de
gue a mayor laxitud de los términos o de la exigencia del tipo penal, mas facil y viable se hace
la investigacion, la imputacion y la eventual condena del delito. O también que laletra @) se
trata ssimplemente de un “descuido” del legislador en las expresiones usadas al momento de
redactar la norma, de manera tal que sefialé “Los que” cuando deberia haber enunciado
expresa y taxativamente | os destinatarios de la prohibicién. En todo caso, estas razones, que en
el fondo admitirian que se trata de un delito especial, no cuentan con € peso suficiente para
justificar los problemas interpretativos que trae consigo la letra a), sobre todo a la luz de la
pena de crimen que podrian arriesgar 1os extraneus de imputarseles literalmente €l tipo en

comento.

3.4. Aportacion deinformacion falsa al mercado como delito comisivo y omisivo

Un andlisis simple de la estructura tipica del delito contenido en el articulo 59 letra a)
de la LMV permite asegurar que su consumacion puede alcanzarse mediante la realizacién
activa de su verbo rector, esto es, a través de la proporcién positiva de informacion falsa o
certificacion positiva de hechos falsos. Por eso y hasta aqui, ho hay dudas de la modalidad
comisiva que admite este tipo penal, a punto de llegar a pensar, y con justa razon, que solo
esa es la modalidad posible para que opere @ injusto constitutivo por la entrega de
informacion falsa. No obstante, a pesar de lo aparentemente obvio, es indispensable responder
alapreguntade s acaso € ilicito tipificado en dicho precepto es susceptible de llevarse a cabo
a través de una modalidad omisiva, es decir, dilucidar la eventua posibilidad de falsear
informacion mediante una omision. Para esto, es necesario antes precisar varias cuestiones,
como son el concepto de accion y su relacion con la omision, la omision propiamente y 1os
elementos gque contiene para configurarse como una modalidad de €jecucion punible, los tipos
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de omisidn que se distinguen en doctrina -enfatizando en la omision impropiay sus el ementos-

para finalmente aplicar estos andlisis y responder derechamente ala pregunta en curso.

Dando comienzo alos andlisis previos, |0 primero que compete es estudiar el concepto
de accion y su relacion con la omision. Al respecto se cita la nocién de accion dada por €l
profesor Roxin, quien entiende que la accidn no seria otra cosa més que una “manifestacion de

la personalidad”?®

atribuyendo como elemento determinante la necesidad de que dicha
manifestacion sea dominada por la voluntad de la persona. Bajo la amplitud de este concepto,
bien podria entrar la idea de omision, pues, en la medida que haya voluntad y conciencia, la
inactividad también podria tratarse de una manifestacion de voluntad. Sin embargo, € mismo
autor reconoce que para que haya una omision propiamente, ademas de lo anterior, debe
existir una expectativa de accién'®, la cual debe tener su origen en el ordenamiento juridico, o

més estrictamente, en el mismo tipo pena que se esté analizando'®

, COMoO seria la expectativa
expresay legal de que los emisores de valores informaran oportunamente todo hecho esencial
sobre si, sus valores o la oferta, o que se desprende tanto del tipo pena de la letra a) del

articulo 59 dela LMV, como de todalalegislacion de valores, que através dela Ley N°18.045

123 Roxin, C. (1997). Derecho Penal parte general. Munich: Civitas. P. 252.

124 En la misma linea que Roxin se han pronunciado otros autores. Asi puede verse Welsel, H. (1997). Derecho
Penal Alemén. Chile: Editorial Juridica de Chile, donde se sefiala en su pagina 227 que: “Omisién no significa un
mero no hacer nada, sino un no hacer una accién posible subordinada al poder final del hecho de una persona
concreta”. Como puede verse, ese autor agrega como elemento la posibilidad de actuacion, cuestion que puede
reafirmarse en la pagina 70 de Monreal, E. (1984). Fundamentos De Los Delitos De Omision. Buenos Aires:
Depalma.

125 Respecto al origen de la expectativa que funda la omision, el profesor Silva Sanchez sefiala en la pagina 94 de
Silva, J. (2003). El Delito De Omision: Concepto y sistema. Montevideo: B de F., que este puede ser: i) social, ya
sea prejuridico o extrgjuridico; ii) juridico-penal o; iii) encontrarse en el mismo tipo penal que esté en cuestion.
De estas posturas, la que més se critica y ciertamente se descarta, s la primera, pues estaria reconociendo que a
través de la omision se frustra una expectativa que existe previamente al enjuiciamiento juridico penal, teniendo
dicha expectativa un origen social, un origen en las relaciones reciprocas entre individuos, no siendo necesario
gue esta expectativa se encuentre juridicamente fundamentada previamente por algin cuerpo normativo. Y €l
punto critico radica en que una omision juridicamente relevante necesariamente debe tratarse de laingjecucién de
una determinada forma de actuar que puede ser calificada como esperada o deseada por parte del ordenamiento
juridico. Las dos Ultimas teorias en cambio, superan la critica en el sentido de que conceptualizan ala omisién a
partir de la defraudacion de una determinada expectativa de comportamiento, siendo tal expectativa construida a
partir de un punto de vista normativo.

En esta direccion, autores como Bustos han explicado el concepto de omision desde ese mismo punto de vista,
sefiadlando que “La omisidn surge en razon de que el ordenamiento juridico ha fijado (valorado) de determinada
manera las relaciones sociales”. Asi puede verse en la pagina 200 de Bustos, J. (1999). Lecciones de Derecho
Penal. Madrid: Trotta.

De este modo, |a expectativa o accion esperada en una determinada circunstancia es tal bajo el supuesto necesario
de que el ordenamiento juridico le ha otorgado dicha posicién, y por tanto, la vulneracion de tal expectativa se
vuelve punible al coincidir ésta con la norma juridica que tipifica aquella omision.
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y las normas complementarias dictadas por la SVS, da cuenta de la expectativa normativa de
gue los emisores de valores y otros participes del mercado informen oportuna, suficiente y

verazmente.

Una vez realizadas las precisiones anteriores y zanjado que si es posible gjecutar un
delito mediante una omision, es necesario determinar en qué categoria de omisiéon encgjaria e
delito en comento, alaluz de las dos opciones que hay, a saber, omisién propia o impropia™®.
Al respecto, es evidente que no puede tratarse de un caso de omision propia, porque la
construccion del delito en comento no penaliza e no haber proporcionado informacion
verdadera o no haber certificado hechos ciertos, como ocurre con e delito del articulo 494
N°14 del Codigo Pena (que comienza prescribiendo que “El que no socorriere o auxiliare a
una persona (...)”, consagrando una indudable figura penal omisiva). Por lo tanto, la pregunta
es relativaas e delito de entregar informacion falsa a mercado puede operar a través de la
modalidad omisiva impropia. Para esto, habria que ser capaz de identificar en la figura tipica
del articulo 59 a) de la LMV i) un bien juridico cuya ii) lesion provenga tanto de acciones,
como de la omision de aguellas conductas o deberes que evitarian su menoscabo iii) por parte

de quien se encuentre fundadamente en posicion de garante.

En ese orden de ideas y respondiendo afirmativamente a la posibilidad de entregar
informacion falsa mediante una modalidad omisiva impropia, cabe sefidlar que: i) € bien
juridico que se protege con laletraa) delaLMV es la veracidad de la informacién que tiene
injerencia en los precios, entendida como una condicién indispensable para propiciar un precio

126 |_os delitos de omisién propia son agquellos en que €l injusto esté constituido por el no hacer, de modo que la
norma de comportamiento que funda € delito es un Ilamado a realizar una accién. Estos deben encontrarse
expresamente tipificados en los ordenamientos juridicos, ya que necesariamente implican la existencia de un
mandato legal. Un giemplo de ello es € articulo 494 N° 14 del Cdédigo Penal con respecto a deber de socorro,
donde claramente no se esta en presencia de una provocacion directa de la circunstancia ahi sefialada, sino que se
trata de una norma de tipo imperativa que viene a requerir la realizacién de una accion consistente en un deber de
evitacion o de prestar ayuda a otra persona.

En cuanto a la omisién impropia o comisién por omision, se trata de hacer aplicable un tipo comisivo a una
situacion de inactividad de un sujeto en posicion de garante en vista a que dicha omision conduciria a mismo
resultado o consecuencia que la accion, a verse lesionado de igual manera el bien juridico protegido por la norma
y garantizado por ese sujeto. Entonces, se estaria frente a una sancion impuesta por la no realizacion de una
accion que hubiese evitado €l resultado negativo. De esta forma, 1o que se hace mediante la modalidad omisiva
impropia es asimilar tal situacién delictiva a la realizacién positiva de ese mismo resultado. Y esto se debe ala
analogia que habria entre el disvalor existente en la accion y en la omisién en vista de que ambas conductas
conducen a mismo resultado.
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correcto. En ese sentido, ii) unalesion que puede sufrir ese bien juridico es que lainformacion
que circula en el mercado sea falsa, cuestién que puede darse tanto cuando se proporciona
informacion falsa o se certifican hechos fal sos, como cuando habiendo ocurrido lo anterior por
parte de algun sujeto, los responsables de la veracidad de esa informacién omiten deberes
como desmentir la informacion, corregirla, aclararla, completarla o transparentarla, hecho que
deben hacer, como hien o disponen las reglas referidas a procedimiento de presentacion de la
NCG N°30 de la SVS™’. Se afirmalo Gltimo, puesto que de omitir esos deberes, permiten que
el objeto protegido se vea menoscabado en la misma forma que s hubiesen gecutado €ellos
mismos la accion. Ahora, (iii) cabe poner énfasis en que e deber de evitar que se entregue
informacion falsa recae en e directorio del emisor, en su gerente general 0 quien haga sus
veces (en caso de sociedades andnimas), 0 en las personas que representen validamente a la
entidad y su gerente general (otras entidades) pues ellos son los responsables de la veracidad

de la informacién que aportan y esa responsabilidad se funda'?®

tanto en lo dispuesto en €
articulo 10° de LMYV, especificamente en su inciso segundo, como en ii) la declaracién de
responsabilidad que exige la NCG N°30 de la SVS. En virtud de estas dos normas, no cabe
duda respecto a la posicion de garante que tienen las personas sefidl adas respecto al deber de

asegurar laveracidad de lainformacion.

127 Para recordar 1o que ya se expuso en e apartado 3.0, laNCG N°30 de la SV'S, en las primeras cinco secciones
fijas las reglas para €l procedimiento de presentacion de lainformacion por parte de los emisores. En esas reglas,
sefidla que s se requiere corregir parte de la informacion, bastara que se presenten las paginas corregidas
adjuntando una nota firmada por el gerente general o por quien haga sus veces, que indique los cambios
efectuados, incluyendo una declaracién de responsabilidad. En caso que la informacidon sea incompleta o
presentada en forma tal que requiera gran nimero de correcciones, la SV'S podréa solicitar ala sociedad o emisor
gue presente una nueva. Agrega que mientras dure el proceso de inscripcién, los emisores deberan remitir a la
SV S cualquier modificacién que haya sufrido lainformacion proporcionada.

128 En cuanto a la fuente del deber de evitar una lesion, viene en consideracion lo planteado en Welzel, H. Op.
Cit., p. 207, autor que sefidla las siguientes fuentes posibles: i) en primer lugar, € deber de actuar en
determinadas circunstancias puede encontrar su fuente en un cuerpo normativo gue establezca de alguna forma el
deber u obligacion de actuar, como, por ejemplo, e que existe en el Cddigo Civil entre los conyuges a
mencionarse la obligacién que tienen estos de “auxiliarse mutuamente”; ii) en segundo lugar, el deber de actuar
puede encontrar su fuente en una relacion contractual, siempre que se trate de contratos que impongan sobre
alguna de las partes un verdadero rol de cuidado personal por sobre el otro contratante, por gjemplo, en un
contrato celebrado con una enfermera para el cuidado de un paciente o con una nifiera para el cuidado de un nifio;
iii) en tercer lugar, se puede encontrar la fuente de un deber de actuar en lo que se denomina “un hacer previo”,
haciendo referencia a hacer culpable llevado a cabo por un sujeto previamente que tiene como resultado la
generacion de una determinada situacion de peligro que impondria sobre e mismo individuo la obligacién de
actuar para evitar las consecuencias dafiosas de agquella accidn y; iv) por Ultimo, la fuente de laimposicion podria
encontrarse en una relacién reciproca de confianza, en donde dicharelacién es la que impone el deber de evitar €
resultado dafioso.
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Finalmente, y para efectos de eliminar dudas, hay que tener presente que alaluz delo
expresado en € articulo 9°y 10°delaLMV y laNCG N°30 de la SV'S, los emisores inscritos
en € registro de valores, tienen e deber de informar suficiente, oportuna y verazmente. Lo
importante de |as dos primeras condiciones esta en que la falta de oportunidad o suficiencia en
lainformacion igual puede conducir a una aportacion y representacion falsa de la informacion
por parte de los emisores y los destinatarios respectivamente, cuestion que si bien pudiera
parecerse a la omision, ciertamente queda inmersa en la descripcion tipica de modalidad

comisiva contenida en e articulo 59 &) delaLMV**°,

4. Andlisisdelos eementostipicos del delito consagrado en laletra a) del articulo 59
delalLey deMercado deValores

Si hubiese que descomponer la tipificacion en cada uno de los elementos 0 presupuestos

para gue la sancién asociada se haga aplicable en concreto, cabria sefidar |os siguientes:

a) Proporcionar y certificar, como verbos rectores.

b) Antecedentes y hechos, como objeto de lainformacién falsa

c) Caracter falso como ge del injusto.

d) Malicia, como elemento tipico subjetivo del tipo.

€) Superintendencia, bolsa de valoresy publico general como destinatarios.

f) “Para losefectos de lo dispuesta en esta ley”.

Cabe sefidar que de estos seis elementos, solo se analizaran los primeros cuatro y €l
altimo, dado que son los que revisten mayor importancia, con especia énfasis en € tercero,
puesto que concentra el meollo de este trabajo y porque con respecto a quinto elemento, es

posible afirmar que los destinatarios de la informacién no revisten mayor andlisis, a

129 Se respalda con lo sefidlado por Luz Maria Puente Aba, quien refiriéndose a mismo delito pero de la
legislacion espafiola, sefiala en la pagina 4 de Puente, L. (2011). El articulo 282 bis del Cédigo Penal: Las
falsedades en la inversion en los mercados de valores. En XXXII Jornadas de Estudio de Abogacia. El nuevo
Cadigo Penal (pp. 531-546). Madrid: Ministerio de Justicia. Secretaria General Técnica, que “la falsedad no sdlo
puede consistir en una conducta activa, que seria manifestar de forma expresa informaciones falsas, sino también
en una omision, esto es, en e silencio de determinados datos. Ciertamente el precepto espafiol no lo recoge
expresamente, como si se hace en el modelo aleman o italiano, pero no existe obstaculo para integrar en la érbita
tipi ca determinadas conductas omisivas” .
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encontrarse los primeros dos, es decir, la SVS y la bolsa de vaores, definidos

130131

normativamente , y € tercero, € publico en general, a no contar con ninguna limitacién

tampoco merece mayor atencion.

4.1. Proporcionar y certificar, como verbosrectores

La Rea Academia Espafiola (RAE) establece respecto del concepto proporcionar tres
acepciones, siendo una atingente a este efecto: “Poner a disposicion de alguien lo que necesita
o le conviene”**?. Respecto a verbo certificar, entrega cuatro definiciones, dos (tiles para e

andlisis en curso'®

. A saber: i) asegurar, afirmar, dar por cierto algo y; ii) hacer constar por
escrito una realidad de hecho por quien tenga fe publica o atribucion para ello. Laley por su
parte no entrega elementos para zanjar € contenido de estas acciones, dado que las
disposiciones atingentes solo se remiten a usar las expresiones “divulgar”, “proporcionar” y

“certificar”.

En atencion a que no hay més factores que considerar, para este trabajo el concepto
proporcionar deberia ser entendido como: poner a disposicién de ciertas personas (las
sefidadas en la norma) determinada informacion con la aptitud de ser conocida por sus
destinatarios. Lo relevante de este concepto esta en dos cosas. Primero, que la proporcion
implica poner los antecedentes a disposicion de sus destinarios, con independencia de si estos
efectivamente los Ilegan a conocer o leer su contenido —el uso de la cursiva radica en que la
expresion leer arrastra € de escritura, que es una cuestion que se tratara en breve—. Segundo,

B9 DL N° 3.538. Diario Oficial de la Republicade Chile, Santiago, Chile, 23 de diciembre 1980.

131 Articulo 38 de la LMV: Las bolsas de valores son entidades que tienen por objeto proveer a sus miembros la
implementacién necesaria para que puedan redizar eficazmente, en € lugar que les proporcione, las
transacciones de valores mediante mecanismos continuos de subasta piblica y para que puedan efectuar las
demas actividades de intermediacion de valores que procedan en conformidad alaley.

132 RAE. Concepto de “proporcionar”. Véase en: http://lema.rae.es/drae/val=Proporcionar. Las otras acepciones
son:

1. tr. Disponer y ordenar algo con la debida correspondencia en sus partes.

2. tr. Poner en aptitud o disposicién las cosas, afin de conseguir 10 que se desea.

133 RAE. Concepto de “certificar”. Véase en: http://lema.rae.es/drae/val=certificar. Las otras acepciones son:

1. tr. Asegurar, afirmar, dar por cierto algo.

2. tr. Obtener, mediante pago, un certificado o resguardo por €l cual el servicio de correos se obliga a hacer llegar
a su destino una carta 0 un paquete que se ha de remitir por esa via.

3. tr. Dicho de una autoridad competente: Hacer constar por escrito unarealidad de hecho.

4. Fijar, sefidlar con certeza.
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gue la accion de proporcionar no comprende la de confeccionar. Esto significa que hay una
total independencia para efectos de la imputacién y gecuciéon del delito, que la persona que
haya entregado |os antecedentes haya sido quien los confecciond. Esto es clave si se piensa
que por las normas revisadas delaLMV y dela LSA, quien debe presentar estos antecedentes
son los directores, gerentes y gecutivos principales, mientras que posiblemente quienes
configurar los antecedentes son otros funcionarios, distintos a los anteriores. De ahi que un
director imputado por € delito no pueda defenderse ni intentar desprenderse de las
responsabilidades argumentando que la creacion y confeccién que del informe que €

proporciond fue obra de un empleado de la empresa, pero no de 4.

Aungue laverdad, la defensa anterior no tiene mucho asidero en larealidad, puesto que
todos los informes que se formulan dentro de la empresa deben ser revisados por los
directores, gerentes, administradores y ejecutivos principales’* y del momento que los revisan
y aprueban, ya son responsables por su confeccion. Asimismo, no hay que olvidar laexigencia
subjetiva que impone € tipo penal, conforme al cual, la proporcién o certificacion que se haga
por parte de estas personas se hace con conscienciay representacion de que lainformacion es
fasay que elo es antinormativo. Por lo tanto, su total o nula participacion en la confeccion
poco importa para efectos de laimputacion del tipo. Para quienes si podriaimportar € alcance
en cuestion es para aquellos empleados que participaron exclusivamente en la confeccion de la
falsedad. Al respecto, desde e rigor que exige € principio de tipicidad, un buen defensor
debiese aferrarse a que la accién tipica es la de proporcionar y no confeccionar, no obstante, es
plausible considerar que quien confecciona la falsedad interviene a titulo de participe en la
proporcién de antecedentes falsos, de modo que también podria ser imputable como cémplice

y definitivamente como encubridor.

Por su parte, la accion certificar deberia ser entendida en gran parte por |o planteado en
las acepciones de la RAE, significando asi: afirmar o hacer constar una realidad de hecho por

quien tenga atribucion para ello. Ahora, una cuestion que se debe tener clara, como bien lo

134 Articulo 51 bis de la LSA: El comité tendré |as siguientes facultades y deberes: 1) Examinar los informes de
los auditores externos, el balance y demas estados financieros presentados por |os administradores o liquidadores
de la sociedad a los accionistas, y pronunciarse respecto de éstos en forma previa a su presentacion a los
accionistas para su aprobacion.
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plantea € profesor Mafialich, es que en la variante proporcionar antecedentes falsos son
subsumibles todas las formas 0 modos de aportacién de informacién falsa que no constituyan

una certificacion de hechos®.

Ahorabien, cabe hacer frente a la cuestion planteada arriba, referida ala materialidad o
ala exigencia de proporcionar o certificar por escrito. Una antigua tesis sostenida en primera
instancia por Binding, refiriéndose a la falsedad materia e ideoldgica, hacia uso del elemento
escritura para distinguir entre una y otra forma de falsedad. Dicha tesis, si bien pudo tener
varios aciertos, fue criticada por lo restrictiva que era, justamente porque a exigir escritura,
exigia de paso documentos, cuya utilidad préactica sdlo se concentraba en cuestiones de indole
probatoria. Lo anterior forzo a que la jurisprudencia, haciéndose cargo de lo dicho y de la
evolucion tecnoldgica y la aparicion de nuevos soportes documentales, ampliara el concepto
de documento, desligandolo de la escritura, pasando a asimilarlo con € de antecedentes, cuya
ventga radica en que estos no requieren estar escritos, aunque si materializados o
corporizados, es decir, deben contar con algun soporte. Un gemplo de esta asimilacion se
encuentra recogida en € inciso 4° del articulo 10° de la LMV, € cual, fijando e deber de
comunicar las decisiones y acuerdos relativos a los asuntos reservados ala SV'S, establece que
esta comunicacion se podra efectuar por 1os medios tecnol dgicos que habilite laSVS. Y ésta, a
través de sus normas complementarias, habilitd el Sstema de Envio de Informacion en Linea
(o SEIL), sistema electronico y parametrizado, que permite a las entidades supervisadas por la

SV Sremitirle aellalainformacion que ésta exige de acuerdo ala normativa vigente.

4.2. Antecedentesy hechos. Deter minacion de su alcance tipicamenterelevante

El objetivo de este apartado es determinar a qué hechos y antecedentes se refiere la
letra a), esto es, €l acance de lainformacion cuya falsedad es tipicamente relevante, dado que
por su sola lectura pareciera que todos |os antecedentes fal sos que se proporcionan y todos los
hechos falsos que se certificaren ante la SVS, las bolsas de valores y a publico en general
fueran suficientes para la consumacion del tipo. Y lo cierto es que esa interpretacion,

literalmente correcta, incurriria en serias irracionalidades, puesto que hay una serie de

135 Mafialich, J. Lafalsedad bursétil: Injusto tipico y criterios de imputacion. Op. Cit., p. 12.
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falsedades que si bien merecen sancidn, estén lgjos de merecer una pena de crimen. Por |o
mismo, partimos de la postura que es necesario delimitar e acance de los antecedentes

tipicamente relevantes, aun en contra que lo que parece sugerir la descripcion tipica.

Para esos efectos son varios los criterios que podrian venir en consideracion. El
primero seria mirar a los destinatarios de la informacién referidos en e tipo. Es decir, toda
falsedad gecutada en la informacion que se aporte a la SVS, a las bolsas de valores y d
publico en general seria tipicamente relevante. En este sentido se pronuncia €l profesor
Marialich: “no es en relacion con la naturaleza y el contenido de la informacion aportada que
se obtiene una demarcacién del alcance del tipo delictivo. Antes bien, lo crucial estd en la
exigencia de que la informacion aportada, ya sea a modo de proporcionar antecedentes o a
modo de certificar hechos, tenga como destinatarios a la Superintendencia, a una o0 més bolsas
de comercio, o bien al publico en general”***. Respecto a este criterio, lo cierto es que nos
parece completamente insuficiente para efectos de fijar reales limites al alcance del elemento
en andlisis. De hecho, este “limite” en nada difiere con la lectura literal de la norma, por lo
tanto nos dgja en & mismo punto que partimos y criticamos. No obstante y para reconocerle
algln mérito, podria decirse a partir de é, que las falsedades cometidas en antecedentes o
hechos que se proporcionan o certifiquen a entidades distintas de las mencionadas no serian
tipicamente relevante (esto en e entendido ciertamente arbitrario de considerar que por
“publico en general” sélo se comprende a los inversionistas y a las personas que intervienen

en el mercado de valores).

Un segundo criterio a considerar podria ser la informacion sobre la cual existen
expresamente deberes legales de que sea verdadera. Es decir, considerando las
particularidades que supone un deber de veracidad, en concreto el caracter excepciona que
tiene en & ordenamiento, al igual como se analizd a propdsito de los autores posibles, es
necesario acotar la informacion cuya falsedad tiene relevancia tipica a aquella sobre la cual
existe un deber de veracidad. Si esto o aplicamos a la luz de la LMV, entonces la letra a)

debiese leerse siempre vinculada y limitada por |0 establecido en los articulos 9° y 10° de ese
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cuerpo legal, o sea, debe remitirse alainformacién que por definicidn es esencial, esto es, ala

informacion que una persona juiciosa consideraria importante en sus decisiones de inversion.

Hasta aqui € criterio es definitivamente mas plausible que e anterior, primero porque
si permite reducir € acance de los antecedentes y hechos falsos con relevancia para € tipo.
Segundo, porgue emana de una interpretacion armonicay sistemética de los articulos 9°, 10° y
59 a) de la LMV. Por ultimo, porque la propia definicion de informacion esencia es
absolutamente Util para los efectos en curso, dado que se corresponde con la orientacion que
hemos propuesto en este trabajo respecto al enfoque y a fundamento del tipo de laletra a), es
decir, se gjusta a laidea del precio y a una regulacion encausada a propiciar y garantizar las

condiciones que o conducen a su punto ideal.

Esta Ultimaidea se refuerza con |o establecido por laNCG N°30, que en su Seccion |,
relativa a la informacion continua que deben aportar las entidades inscritas en € registro de
valores, hace mencion a lainformacion esencial, indicando que para calificar unainformacion
como hecho esencial se debe considerar, entre otros, aquellos eventos que sean capaces de
afectar en forma significativa, por ggemplo, a(i) los activos y obligaciones de la entidad; (ii) €
rendimiento de los negocios de la entidad y; (iii) la situacion financiera de la entidad. Y luego
de establecer esos criterios, que a nuestro parecer tienen influencia en los precios, da € emplos
concretos de hechos esenciales -tales como una disminucion importante del valor de los
activos de la empresa, proveniente del deterioro de la situacién financiera de los principales
deudores 0 de entidades en las que mantenga inversiones, o por mermas, deterioro u
obsolescencia de existencias y activos fijos, o por otras causas similares - cerrando € listado
con laletra p) que establece que son hechos esenciales: “cualquier otro hecho que produzca o
pueda producir influencia positiva o negativa en la marcha de la empresa, en sus valores o en
la oferta de ellos”™*” 13, Estos ejemplos, nuevamente nos permiten ver un vinculo claro entre

la definicidn de informacién esencia con lainformacién que interviene en |os precios.

7 Véase el punto 4, del apartado 2.2. de la Seccion |1 delaNCG N°30 dela SVS, pp. 35-36.

138 | os otros gjemplos que se dan son los siguientes: b) acuerdo de concurrir a la formacién de filiales o
coligadas; ¢) contingencias que puedan afectar significativamente, en forma positiva o negativa, los activos y/o
patrimonio de la empresa, tales como juicios, reclamos por actividades monopdlicas, conflictos laborales,
otorgamiento de garantias en favor de terceros o en favor de la empresa por terceros, u otros hechos similares; d)
suscripcion, modificacién o término por cualquier causa, de contrato o convenciones que revistan importancia
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Ahora, volviendo a criterio en comento, estariamos obligados a sefialar que toda la
informacion que se exige en la NCG N°30 de la SV S también deberia tener relevancia tipica,
pues a su respecto también existen deberes de veracidad expresos. Si bien esta argumentacion
es coherente, ciertamente se vuelve problematica bajo esta normativa, porque dentro de toda la
informacion que contiene, mucha no tiene la relevancia tipica para justificar una pena de
crimen, como seria por gemplo una falsedad cometida en la individualizacion de los
accionistas o lafalsedad cometida en aguellainformacion que tiene fines puramente de control
y fiscalizacion. Frente a esta situacion, es necesario complementar € patron en comento, para
asl acotar lainformacion que por exigencia de la autoridad debe ser verdadera a aquella que si
tenga la relevancia suficiente para justificar la pena en juego, es decir, a la informacién que
influya directamente con el funcionamiento del mercado. Y consideramos que ese criterio
debe ser relativo alaformacién de los precios, en tanto es lo Unico que tiene el potencia para
influir en e mercado mismo. De este modo, lo que estamos diciendo entonces es que la
informacion que tiene injerencia en los precios es la que tiene relevancia tipica para efectos de
subsumirla en €l tipo de la letra @), o sea, es la falsedad recaida en esa informacion la que

justificalaimputacion y penadel delito delaletraa).

A favor de la linea recién demarcada se pronuncia €l profesor Herndndez Basualto,
quien sostiene expresamente que |os Unicos antecedentes con relevanciatipica para el delito de
la letra @) son los que tienen potencial para influir en los precios, aun cuando la normano lo

sefide expresamente, sugiriendo por €l contrario una interpretacion que comprende el mas

para la empresa; ) paralizacidn parcial o total de faenas, por cualquier causa; f) variaciones significativas en
tasas de interés, plazos u otras condiciones de las deudas, capitalizaciones de créditos y/o condonacion parcial o
total de las deudas, todas €llas, resultantes de negociaciones 0 de suscripcion de convenios de pago con
acreedores; g) suscripcién de convenios o realizacion de negociaciones con deudores importantes; h)
suscripcion, modificacion o término de contratos o convenciones de cualquier especie con personas o entidades
relacionadas con la propiedad o gestién de la empresa, cuando involucren montos significativos o revistan
relevancia por cualquier causa para la marcha de la empresa y, en la medida que sea distinta de las operaciones
habitual es mantenidas con las personas o entidades relacionadas; i) la iniciacion de nuevas actividades o negocios
en escala significativa o la realizacion de inversiones importantes destinadas a expandir las actividades; j) los
acuerdos sobre creacion, modificacion o supresién de preferencias, transformacién, fusion y division de la
sociedad; k) la renuncia o revocacion del directorio y la renuncia o remocién del gerente general; 1) variaciones
importantes en las condiciones del mercado en que participa la empresa, relacionadas con el tamafio de éste
barreras de entrada o salida, precios de productos, etc; m) cambios de importancia en la propiedad de la empresa;
n) transferencias importantes de acciones fuera de la bolsa, a precios significativamente distintos de su valor de
mercado; fi) el hecho de modificar los limites 0 porcentgjes que la normativa vigente o la sociedad hayan
establecido respecto de las operaciones de la sociedad, y cuya modificacién, de acuerdo a la normativa vigente o
a los estatutos de la sociedad, requieran de su aprobacién en junta de accionistas; 0) El hecho que la sociedad
sobrepase los limites o0 porcentajes a que se refiere la letra 0) precedente;
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amplio alcance de ese elemento™®. Y para arribar a esta conclusién entrega dos argumentos
gue ya fueron vistos a propdsito de su defensa a que la letra a) consagraria un delito de
mani pulacion bursétil. Es decir, sostiene que por la ubicacion de laletra a) en el articulo 59, €
cual regulatambién el delito de manipulacion bursétil que va inherentemente vinculado con €l
precio, y por la pena asociada a delito, que es de las mas grave que comprende ley, € alcance
gue debe asignérsele a la letra a) necesariamente tiene que ser en relacion con algo que esté a
la altura del funcionamiento mismo del mercado como es e precio. En sus propias palabras:
“no es razonable pensar que el art. 59 letra a), aunque tenga como destinatario sélo a sujetos
especialmente obligados, reprima de modo indiferenciado la entrega de cualquier clase de
antecedente falso y que haga de eso una de las figuras centrales y mas graves del derecho
penal del mercado de valores. Més bien a contrario, la prominencia y gravedad que se le
asigna a la conducta tipica lleva a pensar que, tal como ocurre en general con los supuestos
tipificados en €l art 59, también en este caso la ley sdlo reprime la entrega de informacién
falsa cuando, en atencion a objeto sobre € que recae la falsedad, la conducta constituye un
atentado especialmente grave contra el funcionamiento del mercado de valores. Ta parece ser
el caso sdlo cuando la falsedad recae sobre antecedentes relevantes para la cotizacion de
valores en & mercado, pues solo en ese caso se atenta directamente contra el mercado de

valores” %,

Con todo lo dicho y alaluz de los criterios expuestos, creemos que |os antecedentes y
hechos cuya falsedad tiene relevancia tipica para efectos de la letra a), son todos aquellos que
proporcionandose o certificandose ala SVS, ala bolsa de valores o a publico general, tienen
por mandato expreso € deber de ser verdaderos y tienen ademés la aptitud para influir en los
precios. En ese sentido, creemos que o que recoge todos |os criterios anteriores es €l concepto
de informacion esencial. De modo que los acances de la letra a) debiesen ser demarcados e
interpretados en funcion de aquella informacién que es considerada importante por una

persona juiciosa para sus decisiones de inversion.

9 Herndndez, H. Op. Cit., p. 106-107.
“Od., p. 112.
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Ahora, cabe aclarar, como bien parece dar a entender € articulo 10°delaLMV y € 46
de la LSA, que fuera de la informacion esencial que obligatoriamente deben divulgar los
emisores de valores en forma veraz, suficiente y oportuna, hay otros deberes de informacion,
ahora especificos, que por el ministerio de la ley o de la SVS debe aportarse a la entidad
publica, a las bolsas y a publico general, como s esa informacion fuera distinta de la
informacion esencial. Y en efecto lo es, pero no necesariamente por e contenido, Siho méas
bien por € tratamiento que se le da. Es decir, la informacion esencial pareciera ser un
concepto amplio, aunque con una orientacion clara en su relacion con €l precio, mientras que
los deberes informativos parecen corresponderse con informacion especifica (no un concepto).
Sin embargo, bien podria ocurrir que la informaci6n especifica que por ley o por la SV'S deban
proporcionar los emisores si se enmarque en la definicion de informacion esencial, en tanto
seria informacion con injerencia en los precios y con ello, importante para € inversionista
juicioso, como es e caso de la informacion continua que exige la SVS a los emisores,
conformada por informes y estados financieros trimestrales y anuales, variaciones de capital,
memoria anual y otros antecedentes economicos y financieros. De ahi que nos parezca que €l
criterio que mejor reproduce € alcance que pretendemos darle alaletra a) en relacion con sus
antecedentes y hechos sea € relativo a lainformacion esencial. No obstante, en caso de existir
dudas respecto a los alcances de este concepto, entonces aclaramos que nuestra postura es
restringir los antecedentes tipicamente relevantes a aquellos que tengan injerencia en los
precios, sobre los cuales haya un deber de veracidad y vayan dirigidosala SVS, alas bolsas y

al publico general.

4.3. Caracter falso como ge de injusto. Breve andlisis de su concepto y

deter minacion

El caracter falso de los antecedentes y de lo hechos que refiere € tipo en comento, es
sin duda lo que concentra e desvalor de la conducta tipificada en la letra @), por lo mismo, es
innegable reconocer la importancia que tiene determinar que significa que algo sea “falso”. Y
esta pregunta, cuya respuesta pareciera fécil, ciertamente importa una notable dificultad para

la doctrina, puesto que para abordarlo es necesario establecer qué se entiende por verdadero,
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determinar qué es la verdad™*, cuestién que ha ocupado histéricamente a multiples pensadores
y en los mas diversos ambitos. Por lo anterior y por la trascendencia que reviste para la
presente tesis'*, se tratard dicha problemética desde dos puntos de vista. En primer lugar, uno
filosofico —revisando, con la extension que admite esta tesis, las principales teorias de la
verdad—-, para luego abarcar sus consecuencias e implicancias desde un plano netamente
juridico, concluyendo con la forma concreta en que € juez debera resolver si son 0 no falsos

los hechos y antecedentes objeto del juicio.

En una primera aproximacion a carécter falso, €l profesor Mafalich, analizando el
mismo tipo penal en comento, sefiala que “En sentido estricto, la falsedad tipicamente
relevante se corresponde con una caracteristica de la informacion suministrada, sea a la
superintendencia, sea a una 0 mas bolsas, sea al publico en general. Y esta caracteristica de la
informacion en cuestion ha de ser entendida objetivamente: |a falsedad de la informacion
aportada consiste en su incongruencia con la verdad, con total independencia de cud sea la
representacion (subjetiva) de quien aporta tal informacién”**. Con estas palabras, cuyo
énfasis esta en la apreciacion objetiva que debe hacerse de |a falsedad, abre paso ala pregunta
planteada por Luz Puente Aba relativa a como determinar la objetiva falsedad de los
antecedentes o de los hechos. Ante la pregunta la misma autora establece que esa objetividad

solo es obtenible cuando la apreciacion que se esté juzgando recae sobre hechos que pueden

41 |_a complejidad antes mencionada se puede ver explicada, en Wilenmann, J. (2014). El concepto de falsedad
en e falso testimonio una introducciéon a la dogmética general de los delitos de falsedad. Revista Chilena de
Derecho, (41), p. 69, en cuyo articulo su autor indica que “La dependencia semantica de los delitos de fal sedad
de los conceptos indeterminados de falsedad y verdad es conflictiva: en la determinacion de lo que constituye
falsedad —del “faltar a la verdad” del articulo 206 del Codigo Penal—, tenemos una dependencia que parece
insal vable respecto de conceptos y nociones aparentemente metafisicas que resultan, por ello, conflictivas”.

2 | arelevancia del estudio de los conceptos mencionados se potencia bajo el entendido que para Wilenmann —
seglin puede apreciarse en la p. 63 de su obra ya citada- los delitos falsarios son una especie reconducible a los
delitos denominados de expresion, los cuales, “en sentido amplio son aquellos delitos que requieren ser
realizados con algun tipo de manifestacién inmediatamente comunicativa, por oposicion a los delitos materiales,
respecto de los cuales el sentido de lo que se imputa depende de un mero hecho bruto”. Aquella categorizacién
muestra o indispensable que es encontrar o dotar de significado a lo que es denominado como falso o falsedad,
en razon de que la accién tipificada en un delito de expresién se comprende sdlo a partir de la significacién o
sentido de dicha comunicacion, sin dar cuenta de tal contenido, la accién se torna incomprensible y, por tanto,
inatil.

3 Mafialich, J. Lafalsedad bursétil: Injusto tipico y criterios de imputacion. Op. Cit., pp. 11-12
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comprobarse, presuponiendo que también hay apreciaciones puramente subjetivas, que no
admiten comprobacion, de modo que no puede decirse de ellas que son verdaderas o falsas™.

Lo sefialado por Luz Puente Aba se puede reconducir a la llamada Teoria de la verdad

como correspondencia™®

, la cual, en su presupuesto més basico sostiene que la verdad
consiste en una correspondencia entre la cosa que es verdadera y la cosa que la hace ser
verdadera. Ahora bien, esta afirmacion poco y nada agrega sin antes haber precisado entre qué
elementos se establece dicha correspondencia, es decir, cud es el elemento de comparacion
gue permite afirmar que algo es verdadero o bien faso. En paabras de Wilenmann, la
correspondencia se puede establecer con la realidad, de manera que “una afirmacién es
verdadera cuando aquello que se afirma corresponde a la realidad”**. Sin embargo, esta
respuesta no deja de estar exenta de probleméticas filosoficas, puesto que supone la
posibilidad cierta de acceder a la realidad objetiva para poder determinar los conceptos de
verdad y falsedad, cuestion que resulta (si no imposible) a menos compleja, ya que, primero,
el concepto de realidad es una discusion en si mismay no muy distinta del concepto de verdad
y segundo, porque su posible acceso es considerablemente inviable, de modo que viene a

sobre-problematizar més que a solucionar™®’.

Para acreditar 1o dicho, si se intentara determinar qué antecedentes o hechos son falsos
alaluz de esta teoria, habria que afirmar que aguello que es catalogado como falso tiene su
explicacion a ser informacién que no es verdadera a no ser posible identificarlo con la
realidad. Tal afirmacion, correcta en apariencia, en € fondo es carente de significado. Se

1% Puede verse en Puente, L. Op. Cit., p. 14, que la propia autora sefiala que “De entrada, si las apreciaciones de
riesgo descansan sobre hechos objetivamente comprobables, y se determina que estos datos de base son falsos,
estaremos sin duda ante una autentica falsedad objetiva. Sin embargo, no resulta posible definir como
objetivamente falsas las posibles apreciaciones subjetivas en torno al riesgo de una inversion (...). Por
consiguiente, sdlo podran ser calificadas como falsas aquellas alegaciones objetivas que sean susceptibles de
recibir un juicio de veracidad, quedando a margen del ambito tipico aquellas manifestaciones que aparezcan
claramente como valoraciones u opiniones de caracter subjetivo”.

5 Seruton, R. (1999). Filosofia Moderna: Una Introduccion Sindptica. Santiago: Cuatro vientos. P. 100.

146 Wilenmann, J. Op. Cit., p. 72.

7 En esa misma linea, y tras criticar en los mismos términos a la realidad como elemento definitorio, puede
apreciarse en Wilenmann, J. Op. Cit.,, p. 72 que € autor sostiene que esta teoria faltaria a sus propios
presupuestos bésicos, a saber: (i) la idea que compara dos elementos disimiles (palabra y mundo/realidad, o
pensamiento y mundo/ realidad): precisamente por ello permite la existencia de enunciados sintéticos y no solo
enunciados analiticos; (ii) la pretension de que ambos elementos pueden ser comparados, es decir que pese a su
disimilitud ontolégica tienen formas de reduccion a denominadores comunes que permiten hacer el gjercicio de
comparacion; y (iii) que ambos lados de la ecuacién pueden ser conocidos directamente de alguna forma.
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convierte en unatautologia al vincular lo falso en oposicién a otros conceptos que también son
dependientes de alglin contenido que debe buscarse'*®, siendo imposible poder acanzar una
respuesta con esta teoria, al menos no en su concepcion Mas tradicional. Son justamente estas
preguntas sin responder |as que han llevado a los filésofos a intentar encontrar o proponer un
concepto de verdad sin redizar una reconduccion a una realidad independiente de la
proposicion cuya verdad se busca determinar.

En ese contexto y siguiendo con la idea de la correspondencia, una posibilidad seria
reconducir la verdad hacia |0 que posee una correspondencia con las cosas, pero resulta
evidente de inmediato la imposibilidad de establecer una respuesta satisfactoria frente a un
concepto tan restringido como aquel. Frente a esto, Scruton sostiene'®® que resultaria més
plausible reconducirlo hacia un concepto més abstracto, hacia una correspondencia con un
“estado de cosas 0 una situacion”, una reconduccion hacia un hecho o una situacion anterior
de la cual se tenga conocimiento, como por gemplo € hecho de que un dia de la semana
pasada llovio. Lo cuestionable de esta respuesta radica en que pretende identificar la
correspondencia a través de una ecuacion que a ambos lados de ella contiene afirmaciones o
proposiciones de situaciones 0 hechos que segun los criticos de la teoria de la correspondencia
no pueden ser entendidos como cosas en € mundo que cuentan con una existencia
independiente del lenguaje. Por lo e contrario, se trataria de otro enunciado conformado por
una pretension de verdad, que por tanto vuelve a riesgo de caer en argumentaciones
tautoldgicas o de regreso ad infinitum y en respuestas a concepto de verdad que nada

agregarian a esta discusion metafisica.

Ante las criticas a la teoria de la verdad como correspondencia, surge una respuesta
alternativa a la busqueda del concepto de verdad, la denominada Teoria de la coherencia™™®.

Scruton explica esta teoria como aquella que reconoce que por mas que se intente, es

8 En e mismo sentido Wilenmann plantea en Wilenmann, J. Op. Cit., p. 73 lo siguiente: “Decimos que una
expresion o pensamiento es verdadero si tiene lugar en la realidad. Y, sin embargo, s tuviéramos que buscar
definir el concepto de redlidad, llegariamos casi necesariamente a la idea de que la realidad se encuentra
compuesta por e conjunto de cosas verdaderas. Es decir, € concepto de realidad no agregaria nada a lo ya
contenido directamente en e concepto de verdad: decir que un enunciado expresa verdad s puede ser
reconducido al conjunto de estados de cosas que son verdad constituye una tautologia basica”.

¥ seruton, R. Op. Cit., p. 99.

01d., p. 102.
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imposible sdlirse del pensamiento para aferrarse a un ambito de hechos independientes.
Entonces, si se afirma gue un pensamiento es verdadero, se estd a mismo tiempo expresando
un pensamiento, por tanto, la busgueda de verdad Unicamente se puede realizar a aceptar que
la calificacion de un pensamiento como verdadero solo puede tener una identificacion con otro
pensamiento ya dado anteriormente en calidad de veridico. En base alo propuesto por lateoria
de la coherencia, es una idea ficticia el intentar identificar una correspondencia entre un
pensamiento y algun otro elemento que no sea al mismo tiempo otro pensamiento. De este
modo, la verdad solo podria definirse como una relacion entre proposiciones, donde la Unica
relacion posible de encontrar entre ellas es la de una coherencia entre una proposicion y otra.
Lo falso, entonces, seria aquella visiéon del mundo que no posee tal relacion de coherencia

entre las proposiciones que se hacen de ella.

El primer problema que sdta a la vista del andlisis de la denominada teoria de la
coherencia es € identificar lo verdadero (o lo falso) a partir de otro concepto cuyo contenido
también puede ser cuestionado como es €l de coherencia, enfrentndonos nuevamente a la
problematica de cdémo definir la relacion de coherencia, pudiendo caer, de manera
relativamente sencilla, en afirmar que la coherencia es aquella relaciéon verdadera entre dos
proposiciones, siendo unaidentificacién claramente poco satisfactoria.

Todas las criticas sefialadas con respecto a una concepcion de la verdad, ya sea como
correspondencia, 0 ya sea como coherencia, son naturales y esperables s se considera que es
una tarea no menor intentar identificar conceptos metafisicos como verdad, falsedad y
realidad, por 1o que es un resultado normal encontrarse con postulados filosoficos no libres de
problemas internos o contradicciones. Lo anterior ha llevado a la identificacion de teorias
minimalistas con respecto a la busqueda de un concepto de verdad, es decir, teorias que,
aceptando las dificultades existentes en la identificacion y conceptualizacion de la verdad
(incluso tomandolo como un punto de partida), pretenden construirse con € menor nimero
posible de aspectos metafisicos, con 1o minimo que se pueda decir de €ellos, prescindiendo en

lamedida de o posible de sus aspectos inabarcables.
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Con lo dicho hasta aqui, cabe dar paso a andlisis de los efectos que la discusion
anterior importa al campo juridico, especialmente a los delitos falsarios en e ambito judicial.
En ese marco, refiriéndose puntualmente a los delitos de falsedad y su posibilidad de ser
verificados, Wilenmann habla de su carécter institucionalmente anémalo™*, dado que “el
objeto de prueba es directamente la verdad de una afirmacién. Y aqui parece revelarse una
falencia epistémica adiciona que daria cuenta de una anomalia instituciona relevante: el
objeto de imputacion en los delitos de falsedad es directamente el faltar a la verdad, o que
debe ser justificado en condiciones que no son adecuadas para la justificacion de la verdad vy,
por lo tanto, tampoco para la justificacién de la ausencia de verdad (falsedad)”**. Esto se ve
acrecentado en base a la idea de que a menos en términos procesales alcanzar una verdad
objetiva seria inviable, pues, € proceso no se enmarca en condiciones que permitan la mejor
verificacion posible de aquello que se esta juzgando como ocurre con el campo cientifico, sino
por e contrario, se sitlia sobre condiciones que impedirian una reproduccion directa de las

afirmaciones que se pretenden comprobar™>3,

Ahora, asumiendo que la verdad es inalcanzable en el ambito procesal y en los delitos
de falsedad, y que la teoria de la correspondencia cae en una tautologia insalvable, |o primero
gue habria que hacer para acercarse a una solucion viable es reconocer la falibilidad que pesa
sobre e sistema judicial, puntualmente sobre los jueces y las personas que lo conforman™*, y
en segundo lugar, acordar que lo més préximo a la verdad es una afirmacion o proposicion a
Su respecto que se encuentre bien y racionalmente justificada. En este sentido se pronuncia
Wilenmann, indicando que “Aquello que consideramos juridicamente “verdadero” -o
probado— no es asumido préacticamente por nadie como parte de una relacion inmutable, sino

como un enunciado simplemente justificado por referencia a reglas de valoracién”'*. Esa

51 Wilenmann, J. Op. Cit., p. 70.
2 | pid.
153 |bid. “A diferencia de discursos cientificos y otros ambitos en los cuales las afirmaciones de hecho deben ser
justificadas en condiciones orientadas a su mejor verificacion en abstracto posible, en el proceso esa justificacion
tiene lugar en condiciones que impiden por regla general una reproduccién directa de lo que se quiere verificar o
de los presupuestos facticos que permiten hacer inferencias de alta probabilidad”.
> En ese sentido se pronuncia Wilenmann en Wilenmann, J. Op. Cit., p. 75 de la siguiente manera: “No es
razonable asumir que juristas y legos creen de forma injustificablemente ingenua que todo enunciado probado en
juicio es necesariamente verdadero; al contrario, la enorme falibilidad en el conocimiento de los hechos por parte
(115% la administracion de justicia es algo que la sociedad conoce y resiente”.

Ibid.
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precision hace tomar consideracion de que al menos en términos juridicos, € concepto de
verdad (y por consiguiente de falsedad) a que se esta haciendo frente es uno que se puede

denominar como de “verdad procesal”.

Lo anterior se encuentra en concordancia con o sostenido por una de las teorias de la
verdad con mayor aceptaciéon en el tiempo moderno, la llamada teoria pragmatica-consensual
de la verdad de Jirgen Habermas, en donde e autor comienza por distinguir y separar la
verdad y e enunciado justificado por prueba. En términos simples, consiste en construir un
concepto de verdad fundado o justificado en e cumplimiento de ciertas condiciones
establecidas consensua mente, que reconozca su carécter inalcanzable y aquellafalibilidad ala
gue se hizo referencia, pero conservando el sentido y larazon de su significado, de modo que
se pueda llegar a tener algo por verdadero sin que necesariamente se esté afirmando una
correspondencia absoluta con la realidad (en su sentido metafisico). De esta forma, “El
concepto discursivo de verdad es, por ello, un concepto orientado a dar cuenta de las razones
por las cuales podemos comportarnos como conociendo la verdad a cumplirse condiciones
definidas por las précticas en cuestion, sin que ello signifique que esa asuncion no pueda

demostrarse errada en el futuro”*.

Acordar la existencia de un concepto no epistémico de verdad, sino uno justificado a
partir de practicas reconocidas y validadas por todos y no en base a una comprobacion
metafisica lleva, a menos en términos juridicos, a superar de cierta forma la problemética
filostfica que trae siempre @ intento de aproximacion a los conceptos de verdad y falsedad,
tornandose una solucién y una conducta regular en la préctica judicia™’. Una teoria
consensual de la verdad busca encontrar aquellas condiciones de justificacion y de
argumentacion de la validez de un enunciado que llevarian a cualquier otro individuo a atribuir
el mismo predicado a mismo objeto, en tal sentido, la visién pragmética-consensua de la
verdad exige, con respecto a concepto de verdad, poder alcanzar un consenso racional y

%8 Wwilenmann, J. Op. Cit., p. 77.

%7 En esa linea, puede apreciarse en Wilenmann, J. Op. Cit., p. 78 que: “Es una necesidad ya légica de nuestras
précticas juridicas, €l que el juez dé por conocida la realidad de los hechos a dictar sentencia. Por supuesto,
puede ser que €l juez la dé precisamente por incierta: el rechazo de una pretensién civil o la declaracion de
inocencia pueden basarse simplemente en ausencia de prueba por parte de quien tenia la carga probatoria. Pero
ello no hace més que dar cuenta de situaciones deficitarias; en |as situaciones no deficitarias, €l juez tiene que dar
por conocidos los hechos para poder aplicar el derecho”
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justificado que todos pudiesen eventualmente aceptar a partir de la correspondiente

argumentacion y debate™®.

La problemética que surge en base a los postulados de Habermas radica en establecer
cuales son las condiciones para que a partir del debate y argumentacion que se lleve a cabo
podamos conseguir efectivamente un consenso verdadero y no un consenso falso o engafnoso.
El mismo Habermas responde a esta problematica sefialando que para alcanzar tal consenso
verdadero no sdlo se requiere una actividad de justificacion, sino que ademés, dicha
justificacion y debate sean realizados dentro del contexto de una “situacion ideal de habla™**®,
dado que sblo a partir de esa situaciéon ideal se podra alcanzar un consenso racional y
verdadero. En palabras de Habermas, esta situacion ideal establece como condicion del debate
que este se desarrolle existiendo “una igual distribucion de las oportunidades de hacer,
presentar, o dar interpretaciones, afirmaciones, explicaciones y justificaciones, y de
rechazarlas o refutarlas™®. La situacion ideal de habla se traduce en la exigencia de
condiciones necesarias para que un debate se puede llevar a cabo con aquellas condiciones de

verificacion ideales para a canzar un concepto consensual de verdad.

Ahora, para poder aplicar estateoriay aprovechar sus ventgjas en € ambito judicial, es
decir, para poder arribar a una correcta conceptualizacion de los términos objeto de este
apartado, es necesario precisar previamente los criterios y presupuestos juridicos bajo los
cuales se puedajustificar en formaracional que ciertos hechos son tenidos como verdaderos o
falsos, de manera que, en la medida que se cumplan esos criterios o condiciones de
justificacion, e juez pueda decir en forma coherentemente justificada “esto se tendra por
verdadero”. Y la actividad de justificacion sera exactamente la misma que se aplica a los
delitos falsarios, de modo que a través de ella e juez debera determinar s en efecto la
informacion que se alega como falsa tiene efectivamente ese carécter. Esto significa que para
determinar si son 0 no falsos los hechos o0 antecedentes objeto del juicio, en € caso concreto

en que los cargos formulados son por € delito del articulo 59 letra a) de la LMV, € juez no

158 Habermas, J. (2011). Teoria de la accién comunicativa: Complementos y estudios previos. Madrid: Catedra. P.
101

914, p. 105.

%01d., p. 106.
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debe esperar que & ministerio publico pruebe una falta de correspondencia entre la
informacion proporcionada y la realidad o situacion en que recae, sino que debe exigir que la
acusacion que se hace se encuentre coherentemente justificada a la luz de los criterios,
presupuestos, contexto y la préactica reconocida por todos, en especial, por los profesionales 'y
expertos adecuados. Con lo dicho, hay que entender entonces que cuando el juez resuelve que
los hechos y los antecedentes aportados son falsos, o que esta diciendo es que esainformacion
carece de correspondencia con una realidad o verdad (previamente) justificada bajo ciertas
condiciones que dotan de racionalidad a dicha justificacion. Ejemplo de lo anterior son todos
aquellos casos en que e balance gque se presenta da cuenta de activos que no se corresponden
con las conclusiones arribadas por la contabilidad, gue més bien llevarian a una disminucién

del activo y/o aumento del pasivo™®.

4.4. Malicia, como elemento tipico subjetivo del tipo

Para determinar a qué se refiere con malicia e legislador, este ensayo hace suyo €l
planteamiento y las conclusiones sostenidas por el profesor Mafialich®, e que versa de la

siguiente manera.

Es regla general o residua en e derecho pena la exigencia de dolo eventual como
imputacion subjetiva en la realizacion de un injusto seguin lo dispuesto en los articulos 1°, 2°,
4° y 10 N° 13 del Cddigo Penal. De esta manera, y en atencién a la maxima de la
interpretacion Util, cual exige interpretar u optar por la interpretacion que produzca efectos,

cabria sostener que lamalicia a que se refiere e legislador no puede tratarse de dolo eventual,

181 Ejemplos de situaciones como la descrita podrian ser: i) casos en que se califican ingresos o pasivos no
monetarios en monetarios, para no verse afectados en un futuro por un regjuste negativo; ii) casos en que un
emisor realiza ciertas remodelaciones a sus infraestructuras y las presenta como un activo en sus balances
financieros y no como un gasto operativo; iii) casos en que deudas de corto plazo se reclasifican como de largo
plazo; iv) casos en que dan por ciertos hechos futuros y con ello la utilidad que podrian reportar; v) casos en que
se tasan a un mayor precio sus activos o valores 0 se hacen estimaciones de pérdida més bajas de la pérdida que
indicaria un contador. Fuera de estos casos, situados en el limite entre lo legal e ilegal, en tanto toman recursos o
aprovechan vacios legales para arribar en el ilicito de informacién falsa, estén aguellos casos de falsedad mas
groseros, en gque derechamente infringen normas, por g/ emplo ocultando una deuda (ya no dandole un tratamiento
o lectura distinto, sino eliminandola de todo registro).

192 Mafialich, J. La falsedad bursétil: Injusto tipico y criterios de imputacion, Op. Cit. y Mafidlich, J. (2012).
Sobre la conexién funcional entre el dolo y la consciencia de la antijuridicidad en el derecho penal chileno.
Revista de Estudios de Justicia, (16), pp. 25-27.
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porque tal elemento iria envuelto sin una mencidn expresa. Por |o tanto, surge la evidente
pregunta relativa a cudl es e contenido de la malicia que tipifica la ley. Al respecto hay dos
respuestas gque vienen en consideracion: i) malicia igua dolo directo, entendiéndolo como la
intencion de causar dafio a otros y ii) malicia como consciencia de la antijuricidad de la
conducta, entendida esta Ultima como la situacién en que €l sujeto tiene pleno conocimiento
gue su actuar no esta juridicamente permitido. La primera de estas opciones resulta de dificil
aceptacion puesto que los participes del mercado valores, en su intento de obtener y aumentar
sus riquezas, podrian estar dispuestos a infringir normas para obtener su fin, pero ello no
involucra una intencion o propdsito de lesionar los bienes juridicos de los otros participes,
aunque en efecto o hagan. La segunda en cambio, resulta més viable en tanto, repetimos, los
integrantes del mercado bien podrian infringir las normas por alcanzar sus fines, sin tener una
intencion de causarle a otros un mal, pero si consciencia de que estan incurriendo en la

comision de un delito, esto es, en una conducta antijuridica.

Ahora, no obstante la mayor viabilidad de la segunda respuesta, cabe reproducir dos
observaciones del profesor en alusion: la primera, es que revertiria la presuncion de
conocimiento de la ilicitud que cabe extraer del articulo 1° inciso 2° del Cddigo Pend y la
segunda, es que esta respuesta es menos restrictiva que la otra, “Pues la conciencia de la
antijuricidad del hecho sblo faltara en caso de que € autor se encuentre en un error de
prohibicion. Y la plausibilidad de sostener que quien (dolosamente) aporta informacion falsaa
laSVS, alas bolsas 0 a publico en genera no seria consciente de la ilicitud de su actuar es

manifiestamente baja.”*%®

La segunda observacion no amerita mas comentarios, pues es cierto que resulta mas
comprensiva que la otra interpretacion, y ello, en opinidn de este trabajo, no merece objecion
alguna, por € contrario, hay acuerdo en que la responsabilidad del delito de cuello blanco
debe ser mayor y por lo tanto, sus elementos no deben ver reducidos sus alcances
interpretativos, al menos no a situaciones improbables. En ese sentido, habria que reconocer

gue una concepcion asi de exigente llevaria de alguna manera a la inviabilidad del delito,

183 Mafialich, J. Lafalsedad bursétil: Injusto tipico y criterios de imputacion. Op. Cit., p. 14.
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puesto que seria sustentable un argumento referido a la falta de intencion de causa dafios a
terceros por parte de | as personas imputadas.

Por su parte, la primera observacion si requiere de un examen. Al respecto, la
superacion de este obstacul o radica en lo siguiente: mientras el dolo (eventual) a que serefiere
el articulo 1° y 2° del Cddigo Penal, y que es la regla genera o por defecto en e derecho
punitivo, corresponde a conocimiento o representacion de la circunstancias facticas en que se
circunscribe la conducta tipica, la consciencia de la antijuricidad en cambio, esto es, malicia
en e sentido propuesto por Mafialich corresponde a la representacion especifica de la
antinormatividad del hecho, que es posibilitada por € conocimiento de la circunstancias
facticas. Esto significa que la consciencia de la antijuricidad presupone a dolo. En este sentido
entonces, No revierte su presuncion, sino por e contrario, o necesita como presupuesto. Para
su mejor comprension, la formulacion en palabras de su autor, J.P. Mafiadich: “la consciencia
de la antijuridicidad, relevante como criterio de culpabilidad por un injusto doloso, tiene que
poder ser entendida como la representacion de |a especifica antinormatividad del hecho que es
posibilitada por la representacion de las circunstancias facticas en que consiste, a su vez, €

d0|0".164

Aceptada la segunda observacion, superada la primera, y reiterando la mayor
viabilidad de la interpretacion en cuestion, este trabajo entiende que e elemento malicia
referido por €l legislador en € ilicito del articulo 59 @) de la LMV es la consciencia de la
antijuricidad o antinormatividad especifica de la conductatipica.

4.5. “Para los efectos de lo dispuesto en esta ley” como clausula de cierre y cause del

tipo

Finalmente, queda por revisar €l dltimo elemento de la descripcion de la letra a) del
articulo 59 de la LMV, esto es, la expresién o exigencia formulada como “para los efectos de

lo dispuesto en esta ley”.

184 Marialich, J. Sobre la conexién funcional entre el dolo y la consciencia de la antijuridicidad en el derecho
penal chileno. Op. Cit., p. 24.
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Comencemos por transparentar que nos resulta algo complejo entender esta expresion,
particularmente decidir si se enfoca en la falsedad propiamente o en los destinatarios de la
informacion. Es asi porque conforme a la tipificacion bien podria leerse la norma de dos
formas distintas. La primera seria estableciendo un vinculo directo con la primera parte de la
descripcion, pasando por ato la referencia a los destinatarios. Férmula que quedaria de
siguiente manera: “Sufriran la pena de (...) Los que maliciosamente proporcionaren
antecedentes falsos o certificaren hechos falsos para los efectos de lo dispuesto en esta ley”.
La segunda seria vinculando directamente la expresion en comento con la referencia hecha a
los destinatarios aludidos en la norma, en € sentido de entender que la falsedad gjecutada en
aquellos antecedentes 0 hechos que para los efectos de lo dispuesto en la ley debian

proporcionarse o certificarse a esas entidades es la que sera castiga con la pena de presidio.

La diferencia que hay entre estas interpretaciones radica en e acance general o
particular con que pueden entenderse esos “efectos” dispuestos por laley. En € primer caso,
pareciera que los efectos (aunque esté en plural) se reiinen en uno solo, que seria e efecto
general pretendido por e legislador al momento de regular legalmente el mercado de valores 'y
gue se encuentra consagrado en aguellas normas que imponen expresamente el deber de
veracidad. En el segundo en cambio, pareciera que hay tantos efectos como destinatarios
hayan de esa informacion. De modo que la falsedad que radica en aquella informacion que la
ley exigié alos emisores para que se la aportaran a la SVS con o para el efecto de que ella
pueda g ercer su control o fiscalizacion, si seria una falsedad tipicamente relevante, en tanto se

subsume en € tipo penal delaletraa).

De ambas lecturas gramaticalmente posibles, consideramos que la primera es la que
debe brindarsele al elemento en cuestion, pues ella es la que permite darle coherencia a este
elemento s se analiza en relacion con lo que hemos sostenido en este trabgjo, particularmente
con €l bien juridico y con la orientacion reguladora que inspira al legislador, asi como también
seria la interpretacion méas armonica con los deberes impuestos en los articulos 9° y 10° de la
LMV, que sin duda son demostrativos de los efectos que la ley busca. Con esta decision, la
lectura del articulo 59 letra @) quedaria de la siguiente manera: “Sufriran la pena de (...) Los
gue maliciosamente proporcionaren antecedentes falsos o certificaren hechos falsos para los
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efectos de frustrar las condiciones necesarias que permitan propiciar precios ideales”. La otra
opcién nos conduce a interpretaciones que ya fueron fundadamente rechazadas, por 1o que no

tiene sentido darle a esa alternativa oportunidad alguna.
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Conclusiones

La existencia de anomalias en los sistemas financieros es una realidad incuestionable.
A partir de dicha realidad es posible afirmar -sin temor a equivocarse- que no existe una
economia perfecta, no existe hoy en dia aquel mercado que cuente naturalmente con todas
aguellas condiciones que los economistas han identificado como presupuestos de su buen
funcionamiento, a contrario, las deficiencias del mercado son précticamente un el emento

consustancial a mercado mismo.

En tal sentido, la regulacion se alza como un aspecto indispensable para contar, en la
medida de lo posible, con una economia que funcione de manera correcta, bajo condiciones,
presupuestos y principios que la misma regulacion se encargue de consagrar, Yy, en el supuesto

de su transgresion, sancionar aquellas conductas que asi |0 hagan.

En ese contexto, la presente tesis analiz6 como el Estado garantiza y protege a través
de la regulacion una de aquellas condiciones indispensables para el buen funcionamiento del
mercado, esto es, asegurar a todos quienes intervienen en este espacio el acceso a la mayor
cantidad de informacion posible, y de manera mas relevante alin, que aquella informacién ala
que tienen acceso sea veridica. Dentro de este Ultimo aspecto de la regulacion, € objeto de
esta tesis fue e estudio particular del articulo 59 letra a) de la Ley de Mercado de Valores,
para efectos de determinar cudl era el ambito de aplicacién de la norma, su fundamento y
objeto de proteccion, para luego precisar, a partir de un andlisis critico, € contenido de la
misma. Bajo esta ptica se pudo apreciar un cierto nivel de imprecision -o ambigledad- en su
redaccion, como también una enorme complegjidad a la hora de encontrar un objeto de
proteccion de la norma que contara con cierto nivel de acuerdo en doctrina, esto Ultimo,

presentandose como una dificultad coman dentro de la regulacién penal del mercado bursétil.

A continuacion, dando respuesta a una de las primeras preguntas planteadas a lo largo
de esta tesis, a saber, €l por qué € legislador exige a través de una norma la entrega de
informacion veridicaala SVS'y al publico en general, tomando en consideracion que aguellas
disposiciones que contienen tales deberes positivos de informacién son institucionalmente
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andmalas en nuestro ordenamiento, se manifestd la idea de que dicha exigencia obedecia,
ademés del inherente interés publico existente en & correcto funcionamiento del Mercado de
Vaores, a la consideracion de que e caracter veridico de la informacidon constituye una
condicion necesaria e indispensable para propiciar una correcta formacion de los precios. Y se
puso e acento en ese factor por ser uno de los indicativos de informacion mas trascendentales
dentro del mercado, en cuya virtud los principales actores del sistema bursétil toman sus
decisiones de financiamiento e inversion, cumpliendo ese rol Unicamente si el precio es
efectivamente capaz de reflgjar toda la informacion disponible, pero siendo necesario ademas,
que tal informacion sea verdadera, correspondiéndole a Estado la consecucién y garantia de
dicho objetivo a través de la imposicion de normas imperativas y positivas y también por
medio de normas penales que sancionen la falsedad, especialmente para aquellos sujetos que
se encuentran por la propia estructura del mercado en posicion de afectar |a correcta formacion

del precio a partir de lainformacion falsa que entreguen a mercado.

Finalmente, con objeto de responder la segunda gran pregunta materia de esta tesis,
esto es, laforma en que se debe entender laredaccion y aplicacion de laletra @) del articulo 59
delaLMV, apartir de un andlisis dogmatico se logré determinar € contenido de lamisma, sus
caracteristicas como delito y e correcto entendimiento de sus el ementos tipicos.

Laimportancia de larevision dogmatica quedd en evidenciaa permitirnos ser capaces,
en primer lugar, de cuestionar y luego rechazar el aparente caracter comin de la prohibicion,
no siendo esta aplicable a cuaquier individuo, como la redaccion de la norma pareciera
indicarlo, sino que la correcta caracterizacion del injusto en cuestion nos conduce
necesariamente a considerarlo como un delito de falsedad ideol 6gica que se verifica a partir de
la sola manifestacion de informacion falsa que realicen ya sea por la via comisiva u omisiva
impropia, Unica y exclusivamente, determinadas personas sobre las que recae aquel deber
excepcional de proporcionar informacién veraz ala SVS'y a publico en general, siendo esta

conclusion armonica con |os principios bajo |os cual es opera nuestro ordenamiento juridico.

En segundo lugar, € andlisis de los el ementos tipicos que componen la prohibicion nos
permitié alcanzar un correcto entendimiento de los supuestos de aplicacion de la misma,
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siendo concluyente que a partir de ella se configura un delito de peligro abstracto cuya
materializacion solo requiere que, a partir de una conducta del emisor con representacion de
los hechos y de la antinormatividad de la misma, se g ecute la entrega de informacion esencial
falsa, esto es, informacion que no se corresponde con larealidad justificada de la empresa, con
sus valores o0 con la oferta, colocando en peligro su objeto de proteccion, que como ya se
menciong, lo identificamos con aguellas condiciones consideradas como necesarias para la
correcta formulacién de un precio que sea idoneo como mecanismo de comunicacion de

informacion y factor definitorio de los movimientos del mercado.

Desde & punto de vista de la informacién especifica que cuenta con la aptitud
necesaria para producir el efecto adverso recien mencionado, a partir de una interpretacion de
diversas normas de la LMV, llegamos a concluir que su verificacion requiere necesariamente
gue se trate de informacién catalogada como esencial, pero no solo aquella informacién que a
partir de la misma ley se califica como tal, sino que a partir de toda aquella informacion que
sin ser veridica sea significativa para la correcta decision de inversion de las personas al estar
afectando la posibilidad real de que €l precio reflgje el valor intrinseco del bien transado en el
mercado.
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