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Introduccion

l. Problematica

Desde mediados del siglo XX, la discusién sobre la regulacién del uso de informacion
privilegiada en el mercado de valores ha adquirido preponderancia en los sistemas juridicos
comparados. Esta progresiva preocupacion se presentd en el contexto de la Gran Depresion de 1929,
la cual implicé un grave deterioro de los mercados de valores en todo el mundo. La crisis sirvid
como una plataforma irresistible para la comision de delitos de caracter economico’. En
consecuencia, los sistemas comparados debieron implementar nuevas normativas para sancionar este

tipo de conductas que generaban fallas de mercado y perjudicaban su buen funcionamiento.

Asimismo, el mercado de valores en Chile es objeto de un tratamiento penal especial
denominado por la doctrina como Derecho Penal Econdmico. Este sistema especifico de normas se
incluye en la Ley N° 18.045 del Mercado de Valores?, la que prohibe y sanciona conductas tendientes
a perjudicar los bienes juridicos protegidos que buscan garantizar ciertos principios dentro del
mercado. La tipificacion del delito de uso de informacion privilegiada se incluye dentro de estas
conductas prohibidas y nace, como bien describe el profesor Prado Puga, “como una consecuencia
de la necesidad de mantener los principios que ordenan el buen funcionamiento, integridad y
equilibrio de los mercados, como son la transparencia, igualdad y confidencialidad encaminados a
tutelar eficientemente al inversionista vy a la rentabilidad y liquidez de su inversion.””
Evidentemente, los principios protegidos, a través, de este delito son de suma importancia para el
desarrollo econémico de nuestro pais, por lo que la deficiente delimitacidn de su concepto de autor
es un desproposito que se torna cada vez mas relevante en el perfeccionamiento de la tipificacion de

esta conducta prohibida.

Dicha problematica se ha tratado desde 1981, afio de publicacion de la Ley de Mercado de
Valores (de ahora en adelante “LMV™), en nuestro sistema, desde el cual se ha discutido sobre los
fundamentos y el ambito de aplicacion de este delito. La discusion se ha basado tanto en criterios de
politica criminal propuestos y debatidos por nuestros legisladores, como en la influencia producida
en nuestro ordenamiento por la evolucion de los sistemas penales comparados, especialmente el

estadounidense y el de la Comunidad Europea.* Como resultado, el cuerpo normativo que ha

ICUNEO LIBARONA, M., & GARRIDO, A. (2016, septiembre). El insider trading. El delito de suministro o uso de
informacion privilegiada en el Mercado de Valores. Revista de Derecho Penal y Criminologia, N°8, afio 2016, Pags. 7-52.
2Ley que regula operaciones financieras y conductas desarrolladas por los actores en el mercado de valores chileno.

3PRADO PUGA, A. (2003). Acerca del concepto de informacidn privilegiada en el Mercado de Valores chileno: su alcance,
contenido y limites. Revista chilena de derecho, Vol. 30, N°2, 2003, Pags. 237-269. Pag.238.

4RIED UNDURRAGA, J.M. (2004). Fundamentos de la Prohibicién del delito de Uso de Informacién Privilegiada en Chile:
Una vision critica. Revista Chilena de Derecho, Vol. 31, N° 3 (2004). Pags.439-463.
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regulado este delito ha sido objeto de numerosas reformas que han intentado subsanar sus errores.
Sin embargo, estas modificaciones han sido insuficientes, ya que nuestro ordenamiento no ha sido
capaz de suplir ciertos problemas especificos que este delito arroja al momento de determinar los
sujetos que podrian ser sancionados como autores®. Dentro de ellos, la discutible taxatividad de la
lista de presunciones incluida en el articulo 166 y la fragil caracterizacion del insider y tippee
contenida en las letras e) y g) del articulo 60 protagonizan una carencia de delimitacion estricta en
cuanto a la figura de autor en el delito de uso de informacién privilegiada, al no cumplir con las
exigencias del principio de legalidad y tipicidad sobre el cual se construye nuestro sistema penal, es

decir, no definir integramente la figura del autor del delito en cuestion®.

Esto motiva una discusion doctrinaria’ acerca del alcance del &mbito de aplicacion subjetiva del
delito sobre quien accede a la informacion, considerando sus funciones dentro de la empresa emisora
de la misma. De la misma manera, se discute si es que el delito puede sancionar al extraneus,
denominado outsider por la doctrina comparada, como autor del delito, ya que aquél generalmente
exige una calidad especial. La respuesta a estas dudas esta intimamente ligada al criterio utilizado
por el legislador al momento de determinar cual es el desvalor ocasionado por la conducta prohibida,
a saber: el deber fiduciario que media las relaciones de los sujetos que interacttan en el mercado de
valores, propuesto y defendido por el sistema norteamericano®; o la proteccion de la igualdad de
acceso a la informacién relevante de los inversores del mercado, amparada por la Comunidad
Europea’. Esta falta de precision en el criterio, utilizado por el sistema chileno, podria plasmarse en
la condena de presidio menor en cualquiera de sus grados, aplicada a un empleado de aseo en una
compafiia emisora de valores, que escucha accidentalmente la conversacion de dos ejecutivos y

decide comprar acciones de una sociedad para obtener un beneficio econémico.

I1. Objeto de la investigacion

Este proyecto busca analizar los elementos que conforman el concepto de autor en el delito de

uso de informacion privilegiada. Se realizara un estudio pormenorizado de los criterios de

SVAZQUEZ PALMA, M. F. (2010). Revision del &mbito de aplicacion subjetivo y objetivo de la nocién de uso de informacion
privilegiada en Chile: Un examen de la normativa a la luz de las tendencias Doctrinales y Jurisprudenciales. Revista de Derecho
Universidad Cat6lica del Norte, 239-297.

6 Se profundizara sobre este punto en el apartado 2.4 de este trabajo de investigacion.

PINA ROCHEFORT, J. . (2010). Algunos problemas del delito de uso de informacién privilegiada. Cuadernos de extension
juridica Universidad de los Andes, Vol. 19, pags. 113-135. Pag. 114.

8STIPP AMADOR, A.C. Problemas actuales de Derecho Penal: Seminario de Derecho Penal, Universidad de Salamanca :
Salamanca, 2006 / coord. por Gustavo Balmaceda Hoyos; Ignacio Berdugo Gomez de la Torre (pr.), Cristina Méndez Rodriguez
(pr.), Laura Zafiga Rodriguez (pr.), 2007, ISBN 978-956-8285-29-6, pags. 349-391

9GARCIA SAINZ, J. (2012). El delito de abuso de informacion privilegiada. Anales de la Facultad de Derecho, N° 29, afio
2012. P&gs. 55-77. Pag 60.
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imputacidn, recogidos por nuestro sistema, para determinar la autoria de un sujeto en este delito y

contrastarlo con los criterios disefiados por los sistemas comparados.

En definitiva, el objeto de esta investigacion se centrara en los problemas especificos de la
definicion del circulo de autores del delito descrito en las letras e) y g) del articulo 60 de la ley
18.045, los cuales se vinculan al Titulo XXI de la misma ley y a los conceptos de insider, outsider

y tippee utilizados en la doctrina comparada.

I11. Finalidad de la investigacion

El objetivo final de nuestro estudio serd exponer los problemas de autoria presentes en nuestra

legislacion, relacionados al conflicto existente en la doctrina nacional sobre la determinacion del

circulo de autores en el delito y contrastarlo con los sistemas comparados. De esta forma, se entregara

un_marco _comparativo que busgue aportar a la clarificacion de la discusién en virtud de las

legislaciones que han servido de inspiracién para nuestro sistema. Esta finalidad resulta relevante

enfrentando el contexto de nuestro mercado de valores cuyo control se ve concentrado en un nimero
reducido de grupos financieros y el cual ha servido como escenario para el desarrollo de notorias

actividades criminales de cuello y corbata (White collar).

IVV. Métodos de la investigacion

El logro de este proyecto se concretara, a través, de un estudio de la lege lata y la doctrina de
nuestro ordenamiento juridico y los sistemas comparados que han sido una influencia de éste. Nos
remitiremos al analisis de la normativa y jurisprudencia estadounidense y europea (especialmente la
espafiola), para contrastar los dos criterios imperantes en la configuracion de la autoria en el delito

de uso de informacion privilegiada en el contexto internacional y compararlos con el sistema chileno.

V. Estructura general de la investigacion

La investigacion comienza con un analisis de los elementos que conforman el delito de uso de
informacién privilegiada. Incluira el caracter de la informacion, las distinciones entre usar, poseer y
revelar informacién privilegiada y el concepto de insider utilizado en nuestro ordenamiento. Dentro
de este marco, se investigaran las situaciones problematicas derivadas de la determinacion de la
autoria. Estas se presentan en la aplicacion del articulo 60, 165 y 166 de la ley 18.045 de la LMV y
las contrastaremos con los criterios utilizados en los ordenamientos juridicos comparados de Estados

Unidos y la Unién Europea.



Finalmente, esta investigacion concluira con la exhibicion de dichas situaciones problematicas,
junto a los criterios comparados que permitan una clara determinacién del autor en el delito de uso
de informacion privilegiada y una proteccion efectiva de los bienes juridicos que nuestro Derecho

Penal Econdmico pretende defender.



Capitulo I. De la informacidn privilegiada

1.1. Concepto

El constante aumento de la globalizacion y de la comercializacion de acciones de sociedades a
nivel internacional, ha obligado a los paises a armonizar sus regulaciones con las que participan en el
mercado global. Como se mencion0 previamente, el mercado de valores juega un rol fundamental en la
economia nacional e internacional, por lo que su regulacion es de especial importancia para fomentar un
desarrollo justo y eficiente. En el origen de la Ley N° 18.045, se discutia sobre los principios que
fundamentarian a esta nueva regulacion. La profesora VVazquez Palma identifica estas maximas como:
“el objeto de fomentar en el mercado los valores de equidad, el orden y la transparencia, asi como
asegurar la amplia difusion de la informacion y el aumento de la competitividad. Se buscaba un mercado
equitativo, ordenado y transparente que fomentara la consecucion de un mercado eficiente, asumiendo
que una prohibicion del uso de la informacion privilegiada era lo que permitiria alcanzar tales

objetivos.”™?

En este punto, se revisara el concepto de informacion privilegiada definido en el ordenamiento
estadounidense, ya que fue este sistema el que sirvié de base para la creacién de la ley que tratd el uso
de informacidn privilegiada en nuestro pais por primera vez en 1981." Luego, se revisara el concepto de
informacion privilegiada ordenado por la Directiva de la Union Europea, la cual ha ejercido
recientemente su influencia sobre nuestro ordenamiento. Esto se ha traducido en numerosas reformas
de la Ley N° 18.045, las cuales tenian por objetivo subsanar las deficiencias del tipo penal producidas
por el cambio de criterio sobre el desvalor que justifica la prohibicidn de la conducta tipica. Este cambio
fue realizado por nuestros legisladores para equiparar nuestro sistema con los ordenamientos juridicos
de la Unién Europea, como se explicaré posteriormente.

Finalmente, se desmenuzara el concepto definido por nuestro ordenamiento en el articulo 164
de la LMV. Este andlisis se centrara en los distintos textos normativos de los sistemas mencionados y de
doctrinas que ayuden a aclarar los pasajes oscuros que la ley chilena entrega en la definicion de este

concepto.

10yAZQUEZ PALMA, M. F. (2010). Revision del ambito de aplicacion subjetivo y objetivo de la nocion de uso de informacion
privilegiada en Chile: Un examen de la normativa a la luz de las tendencias Doctrinales y Jurisprudenciales. Revista de Derecho
Universidad Catolica del Norte, 17(2), Pag. 246.

11BASCUNAN RODRIGUEZ, A. (2015, 30 JUNIO). Proyecto de ley de reforma de la Ley 18.045 en materia de abuso de la
informacion privilegiada en el Mercado de Valores. CEP Chile. Pég. 5.

12] ey 19.301 adoptd el “macroenfoque” que usa la Unién Europea, lo que sera explicado posteriormente en este trabajo.
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Cabe destacar, que la relevancia de la comparacion a realizar radica sobre un elemento especifico
del concepto de informacién privilegiada, compartido por todos los ordenamientos analizados. En
especifico, se trata de aquel que exige que dicho cimulo de datos sea referente a los emisores de valores,
sus negocios o valores en si, marco dentro del cual actian los insiders, autores del delito de uso de

informacidn privilegiada y los que sirven de objeto de este proyecto de investigacion.

1.1.1. Estados Unidos. SEC Act de 1934 en la reqla CFR 17 §240.10b5-1.

El delito de uso de informacion privilegiada esta definido en el SEC Act de 1934 en la regla
CFR 17 §240.10b5-1. En esta regla, se menciona el concepto de informacion privilegiada, pero no se
profundiza en su definicién. La norma indica las bases sobre las cuales podra ser sancionado el delito:
“The “‘manipulative and deceptive devices’’ prohibited by Section 10(b) of the Act (15 U.S.C. 78j) and
8 240.10b-5 thereunder include, among other things, the purchase or sale of a security of any issuer, on
the basis of material nonpublic information (...)”.** Es decir, el delito de uso de informacion privilegiada

serd aplicable sobre la base de informacion no publica y sustancial.

Como se indicé previamente, esta es la profundidad con la cual la SEC Act define el concepto
de este tipo de informacion y se le ha remitido la labor de su esclarecimiento a la doctrina y jurisprudencia
norteamericana. En consecuencia, los profesores Schipani y Seyhun hacen un esfuerzo por aclarar los
elementos de la informacion privilegiada en EEUUY. Estos se refieren a la problematica de tener una
definicion ambigua del concepto en cuestion e invocan fallos que han explicado los elementos que la

conforman.

Por un lado, el elemento sustancial (material), se ha ido definiendo a través de la jurisprudencia
norteamericana, dentro de la cual resalta el caso List v. Fashion Park, en el cual el tribunal consider6 que
el caracter sustancial se daria por: “whether a reasonable man would attach importance [to the
information] in determining his choice of action in the transaction in question.” This includes any
information that “in reasonable and objective contemplation might affect the value of the corporation’s
stock or securities.”" Es decir, se consideraria que la informacion comprenderia el caracter de sustancial
cuando un “hombre razonable” le confiriera dicha cualidad al momento de efectuar una transaccion de
valores'. Los tribunales estadounidenses, por lo tanto, exigirian un estandar objetivo en el caso concreto

en que se han transado valores con informacion -supuestamente- privilegiada. Ademas, podemos

13SECURITIES EXCHANGE ACT OF 1934. (2019, 2 OCTUBRE).

14SCHIPANI, C. A., & SEYHUN, H. N. (2016, 17 abril). Defining “Material Nonpublic”: ; What should constitute ilegal insider
information? Fordham Joumnal of Corporate & Financial Law. Vol XXI. Issue 2. Pags. 327-378

I5SCHIPANI, C. A., & SEYHUN, H. N. (2016, 17 abril). Defining “Material Nonpublic”: ;What should constitute ilegal
insider information? Fordham Journal of Corporate & Financial Law. Vol XXI. Issue 2. Pags. 327-378. Pag. 342.

15[DEM.

10



adelantar que se considera el efecto que tendria el conocimiento de la informacién sobre el precio de
mercado de los valores transados para determinar el caracter sustancial de esta, al igual que en nuestro
ordenamiento juridico.

Por otro lado, el elemento no pablico (nonpublic) ha sido definido administrativamente por la
Securities Exchange Comission (desde ahora SEC), la institucion encargada de la fiscalizacion y
regulacion del mercado de valores en Estados Unidos, la que seria el equivalente norteamericano de
nuestra Comision de Mercado Financiero (ex Superintendencia de Valores y Seguros). La SEC ha
definido la calidad no publica como: “[when investors] may not lawfully acquire [it] without the
consent of the source,” or when the information may be lawfully disseminated, but has not been made
available to investors generally”"". Esto es, adquirir la informacion ilegalmente sin el consentimiento
de la fuente o cuando aquella no sea dispuesta a los inversionistas del mercado en forma general. Sobre
este Gltimo punto, como se vera mas adelante, se ha construido el circulo de actores que se presume
tienen acceso a este tipo de informacion al desarrollar labores en el interior de la sociedad emisora de
valoresy, por tanto, se verian dotados de una responsabilidad especial (insiders). Por otra parte, quedara
a criterio del tribunal determinar el nivel de difusion de la informacion y, en consecuencia, su
caracterizacion como privilegiada. Este analisis casuistico se comparte en la determinacion del elemento

previamente mencionado (material).

1.1.2. Union Europea. REGLAMENTO (UE) N° 596/2014 DEL PARLAMENTO EUROPEOQO Y
DEL CONSEJO.

Si bien las distintas naciones que forman parte de la Union Europea son las encargadas de disefiar
y fiscalizar el tratamiento que le brindan a la informacién privilegiada en sus propios ordenamientos,
deben respetar ciertos principios y reglas consagrados en la Directiva del Consejo. Especificamente, el
reglamento (UE) N° 596/2014 del Parlamento Europeo y el Consejo de 16 de abril de 2014 sobre el
abuso de mercado (Reglamento sobre abuso de mercado) y por el que se derogan la Directiva 2003/6/CE
del Parlamento Europeo y del Consejo, y las Directivas 2003/124/CE, 2003/125/CE y 2004/72/CE de la
Comision (en adelante UE N°596/2014), es el que define estos principios y normas que deben ser
respetados y amparados por las naciones parte. En su articulo 7 se define expresamente lo que se
considerara como informacion privilegiada: “la informacion de caracter concreto que no se haya hecho

publica, que se refiera directa o indirectamente a uno o varios emisores 0 a uno o0 varios instrumentos

YSCHIPANI, C. A., & SEYHUN, H. N. (2016, 17 abril). Defining “Material Nonpublic”: ;What should constitute ilegal
insider information? Fordham Journal of Corporate & Financial Law. Vol XXI. Issue 2. Pags. 327-378. Pag 342. Citando a
Selective Disclosure and Insider Trading, 65 FED. REG. 51,716, 51,721 N.40 (AUG. 24, 2000) (CITING FABERGE, INC., 45
S.E.C. 249 (1973), 1973 WL 149283, AT *6) (ADOPTING RELEASE FOR REGULATION FD AND RULES 10B5-1 AND
10B5-2). PAG. 342.
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financieros o sus derivados y que, de hacerse publica, podria influir de manera apreciable sobre los
precios de dichos instrumentos o de los instrumentos derivados relacionados con ellos;*®” De la
definicion incluida se pueden rescatar cuatro elementos significativos en la configuracion de dicha
informacion, a saber: (1) posea caracter concreto, (2) que no se haya hecho publica, (3) se refiera directa
0 indirectamente a uno o varios emisores 0 a uno o varios instrumentos financieros o sus derivados, y
(4) que de hacerse publica, podria influir de manera apreciable sobre los precios de ese o de esos

instrumentos o sus derivados.

El profesor espafiol Vega Gutiérrez explica estos elementos en base a la definicion que su
ordenamiento adapt6 de la Directiva 2003/6/CE (version anterior a la citada, pero que comparte los
elementos basicos con esta). En primer lugar, la Directiva declara que esta informacion debe ser de
carécter concreto para ser considerada privilegiada. El profesor mencionado explica que este elemento
se presenta cuando la informacion verse sobre “datos precisos, ciertos € idoneos para influir en el precio
de las cotizaciones™. En segundo lugar, para que la informacion sea considerada privilegiada debe no
haber sido hecha publica, lo cual se condice con la cualidad de nonpublic en el tratamiento
norteamericano. Asimismo, al igual que en EEUU -y en nuestro pais- el analisis del caracter no publico
de la informacion sera considerado casuisticamente por el tribunal que conoce la causa. En relacion a
este elemento, Vega Gutiérrez citando a Hernandez Sainz indica “que lo fundamental es que la
informacidn sea puesta a disposicion del pablico, siendo irrelevante el medio por el que se accede a ésta,
por lo que una informacién a la que se tiene libre acceso serd ya una informacion publica, y esto al
margen de que la sociedad tenga o no obligacién de emitir un comunicado oficial”®. Un tercer elemento
hace alusién al contenido de la informacion, el cual debe referirse, directa o indirectamente, a los
emisores o a los instrumentos financieros o sus derivados. Este elemento enmarca la informacion dentro
del funcionamiento interno de las sociedades emisoras y excluye los datos que se refieren al
funcionamiento del mercado en general. Y, en cuarto lugar, se exige que la informacion, en caso de ser
revelada, afecte de manera apreciable los precios de los valores en el mercado. En este punto se realiza
un analisis centrado sobre el criterio de un hombre razonable que conoce la informacion y la considera

lo suficientemente relevante como para valerse de ella y obtener un beneficio econémico®, al igual que

18PARLAMENTO EUROPEO Y EL CONSEJO. (2014, 16 abril). REGLAMENTO (UE) No 596/2014 DEL PARLAMENTO
EUROPEO Y DEL CONSEJO de 16 de abril de 2014 sobre el abuso de mercado (Reglamento sobre abuso de mercado) y por
el que se derogan la Directiva 2003/6/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, y las Directivas 2003/124/CE, 2003/125/CE
y 2004/72/CE de la Comisién. EUR-Lex.

19D, JOSE ZAMYR VEGA GUTIERREZ, (2010), El Delito de uso de informacién privilegiada en el mercado de valores,
especialmente en el Derecho Penal Espariol Art. 285 CP (Tesis doctoral), Universidad de Alcala, Alcala de Henares. pag. 239
20D, JOSE ZAMYR VEGA GUTIERREZ, (2010), El Delito de uso de informacién privilegiada en el mercado de valores,
especialmente en el Derecho Penal Espafiol Art. 285 CP (Tesis doctoral), Universidad de Alcala, Alcala de Henares. Pag. 246
Citando a HERNANDEZ SAINZ, RDBB (71), 1998.

21DEM.
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en el sistema norteamericano y chileno, marginando los datos que no produjeran estas consideraciones

y excluyéndolos del concepto de informacién privilegiada.

1.1.3. Chile. Titulo XXI de la Ley 18.045 del Mercado de Valores.

Luego de revisar las definiciones del concepto de informacion privilegiada que han servido de
inspiracion para el tratamiento de esta materia en nuestro pais, es menester desmenuzar los elementos
que conforman este tipo de datos en Chile. El delito de uso de informacion privilegiada esta tipificado
en laley 18.045 del Mercado de Valores, en la cual podemos encontrar una definicion expresa de aquélla
en el titulo XXI denominado “De la informacion privilegiada”. Especificamente, el articulo 164 entrega
la definicién que compete a esta investigacion: “Para los efectos de esta ley, se entiende por informacién
privilegiada cualquier informacion referida a uno o varios emisores de valores, a sus negocios o a uno
o0 varios valores por ellos emitidos, no divulgada al mercado y cuyo conocimiento, por su naturaleza,
sea capaz de influir en la cotizacion de los valores emitidos, como asimismo, la informacion reservada
a que se refiere el articulo 10 de esta ley. También se entendera por informacion privilegiada, la que se
posee sobre decisiones de adquisicion, enajenacion y aceptacion o rechazo de ofertas especificas de un
inversionista institucional en el mercado de valores.” Frente a esta definicion el profesor Prado Puga
distingue cuatro elementos en cuanto a la informacién: 1) debe ser desconocida, 2) debe ser precisa y

determinada, 3) debe referirse a emisores de valores o sus negocios, y 4) debe ser idonea®.

El primer punto, alude a que la informacion en cuestion no haya sido divulgada a los
inversionistas del mercado en forma general, contraponiéndose con las personas que en funcion de su
cargo- insiders- tendrian acceso irrestricto a esta. En segundo lugar, se distingue el caracter preciso y
determinado de los datos en cuestion, excluyendo los “simples rumores no verificables o noticias sujetas

2 por lo tanto, se requiere que la informacion sea “seria, precisa y no difusa”?. De

a interpretaciones
esta manera, la informacion podria contribuir a una eventual repercusion sobre los precios de los valores
emitidos. En tercer lugar, esta informacion debe provenir de los emisores de valores y sus negocios. El
profesor Prado Puga explica que esta indicacion encuadra a la informacion en una fuente interna: la
sociedad emisora de valores, en la cual actdan los denominados insiders, en contraposicién con la

informacion de caracter externo a aquella, disponible a todo el mercado®. Esta informacion se referiria

22PRADO PUGA, A. (2003). Acerca del concepto de informacion privilegiada en el Mercado de Valores chileno: su alcance,
contenido y limites. Revista chilena de derecho, Vol 30, N°2, 2003, Pags. 237-269.

ZPRADO PUGA, A. (2003). Acerca del concepto de informacion privilegiada en el Mercado de Valores chileno: su alcance,
contenido y limites. Revista chilena de derecho, Vol. 30, N°2, 2003, P4gs. 237-269. Pag. 244.

2[DEM.

5GARCIA PALOMINOS, G. (2015, julio). La Idealizacion y la administrativizacion de la punibilidad del uso de informacion
privilegiada. Un analisis de los discursos penales en la doctrina chilena. Politica Criminal, 8(N°15). Este andlisis es mas bien
doctrinario ya que, la Corte Suprema habria considerado, a través de sentencia en la causa Rol: C-3364-2006, que no seria
relevante para caracterizar una informacién como privilegiada, el hecho de que fuera emitida desde dentro de la empresa. Esto
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a todos los datos internos relevantes y concernientes a la “administracion patrimonial (...) o las
perspectivas de desarrollo de negocios futuros”® de la sociedad emisora de valores. En tltimo lugar, el
profesor distingue el elemento de idoneidad que debe revestir la informacion®. Esta caracteristica se
refiere a la capacidad que tiene la informacion de repercutir en el precio de las cotizaciones en el mercado
de valores. Al igual que en el sistema norteamericano y el propuesto por la Directiva Europea, se impone
un estandar objetivo a esta apreciacion, a través de la figura de “hombre juicioso”, que enfrenta la
situacion de realizar operaciones con disponibilidad de la informacion en cuestion y que considera los
posibles efectos de esta sobre el precio de los valores para motivar sus decisiones. Este paradigma estéa
configurado sobre la regla del inciso segundo del articulo 9 de la LMV que indica: “informacion esencial
aquella que un hombre juicioso consideraria importante para sus decisiones sobre inversion.” En
conclusion, los datos que contengan los elementos distinguidos y mencionados por el profesor Prado
Puga y la definicion entregada por el articulo 164 de la LMV, seran considerados como informacion

privilegiada en nuestro ordenamiento juridico.

En suma, podemos identificar elementos similares utilizados para definir el concepto de
informacién privilegiada en los ordenamientos comparados y el chileno. Sin embargo, podemos percibir
una clara influencia que la normativa europea ha tenido sobre la nuestra en esta materia. Al analizar el
texto legal chileno luego de las reformas aplicadas, podemos notar una similitud expresa en los términos
empleados para definir nuestro concepto de informacion privilegiada en el articulo 164 de la LMV,
creado especificamente por la reforma legal de la Ley N° 19.301 para otorgarle un régimen especial a
este tipo de informacion. Esta definicion comparte los conceptos de “uno o varios emisores”, importado
textualmente de la Directiva Europea; “a sus negocios 0 a uno o varios valores por ellos emitidos” que
seria analoga a la terminologia europea de “sus derivados”; “no divulgada al mercado y cuyo
conocimiento, por su naturaleza, sea capaz de influir en la cotizaciéon de los valores emitidos”
homologable a “que, de hacerse publica, podria influir de manera apreciable sobre los precios de dichos
instrumentos o de los instrumentos derivados relacionados con ellos” utilizada por el Reglamento (UE)

N° 596/2014 en su articulo 7, que define la informacién privilegiada.

No obstante, nuestra normativa ha sido objeto de numerosas reformas que han ido incorporando
los elementos incluidos en la definicién europea, por lo que esta semejanza no se present6 desde el origen

de nuestra ley y se ha tratado de subsanar la falta de armonia con el sistema ordenado por la Directiva.

denota la fragilidad del concepto de informacion privilegiada en nuestro ordenamiento, otra problematica mas en la faz de este
delito, la cual, no sera considerada en este proyecto de investigacion al ser relativa a la aplicacion objetiva del mismo.
26PRADO PUGA, A. (2003). Acerca del concepto de informacién privilegiada en el Mercado de Valores chileno: su alcance,
contenido y limites. Revista chilena de derecho, VVol. 30, N°2, 2003, Pags. 237-269. Pag. 245.

27D, JOSE ZAMYR VEGA GUTIERREZ, (2010), El Delito de uso de informacion privilegiada en el mercado de valores,
especialmente en el Derecho Penal Espafiol Art. 285 CP (Tesis doctoral), Universidad de Alcala, Alcala de Henares.
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Este problema de falta de sincronizacién con el sistema que se usa de inspiracion para elaborar nuestro
tratamiento para el delito de uso de informacion privilegiada no es exclusivo al disefio del concepto de
este tipo de informacién, sino, se presenta también al momento de definir el bien juridico que se busca
proteger y el desvalor que justifica la sancion a este delito, como se investigara en el punto 1.2.2.3 de
este capitulo. Se hace este paralelo para ejemplificar las complicaciones que presenta el hecho de no
optar fielmente por uno de los ordenamientos lideres en el tratamiento del uso de informacion
privilegiada.®? Finalmente, cabe destacar que todos los ordenamientos mencionados consideran como
elemento que caracteriza a la informacion como privilegiada el que esta trate o provenga del
funcionamiento interno de la sociedad emisora de valores, contexto dentro del cual se encuadra el actuar
de los funcionarios -que se presume que- tienen acceso a este tipo de datos y que son denominados

insiders: sujetos sobre los cuales se centra este trabajo de investigacion.

1.2. Delito de uso de informacion privilegiada

Este apartado del capitulo tiene por objeto analizar el delito de uso de informacion privilegiada
que se tipifica en la Ley N° 18.045 de Mercado de Valores (LMV). En primer lugar, es menester
distinguir que en la mencionada ley se penalizan tres conductas relativas a la informacion privilegiada,
a saber: uso, revelacion y operaciones en posesion de informacion privilegiada. Definiremos cada una
de estas actividades para distinguir el delito de uso que sirve de objeto de este trabajo de investigacion,

dentro del cual se producen las problematicas mas latentes en relacion al autor del mismo.

1.2.1. Diferencias entre posesién, revelacion y uso de la informacidén privilegiada.

Nuestra legislacion al regular el insider trading distingue tres conductas prohibidas realizadas
por sujetos que poseen informacion privilegiada. Dentro de estas podemos identificar la operacion en
posesion, el uso y la revelacion de la informacion relativa a los valores de la empresa emisora. Esta
individualizacion de cada una de las conductas se encuentra en el articulo 165 de la LMV (sin perjuicio
de la mencién realizada por otros articulos que contienen la sancion de dichas acciones prohibidas). Es
en este punto donde los aspectos problematicos del concepto de insider empiezan a aflorar en nuestro
sistema. Si bien este trabajo se centra en el delito de uso en especifico, la regulacion de nuestro sistema
sobre el insider va més alla de esta conducta especial. El articulo 165 invoca tres deberes que deben
respetar estos sujetos, cuya contravencion derivara en responsabilidad de distintas naturalezas. Es
menester abordar someramente este punto, ya que de esta manera se podran demostrar los distintos

comportamientos que pueden generar responsabilidad para los insiders, al poseer o tener acceso a la

28proyecto de ley de reforma de la Ley 18.045 en materia de abuso de la informacion privilegiada en el Mercado de Valores.
CEP Chile. P4g. 6.
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informacién privilegiada, y como diferentes reglas pueden sancionar -injustificadamente- conductas
distintas con la misma intensidad.

A continuacion, se transcribird a la mencionada norma y se remitira al analisis realizado por la
doctrina administrativa de la Superintendencia de Valores y Seguros (en adelante SVS), hoy Comision
del Mercado Financiero, (en adelante CMF) y el profesor Bascufian Rodriguez, que se hacen cargo de
esta distincion y de los conflictos doctrinarios y jurisprudenciales que se han presentado en nuestro
sistema, especialmente, en cuanto a los criterios utilizados por la ex Superintendencia. Este analisis
servird para enmarcar nuestro trabajo de investigacion en el delito de uso de la informacion privilegiada

y explicar sus diferencias con las otras conductas prohibidas.

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

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

En el primer inciso de la norma citada, se distingue el concepto de posesion de informacion
privilegiada. Evidentemente, la posesidn en si no estd sancionada por el derecho en general, sino las
operaciones realizadas en posesion (acceso) de informacion privilegiada. En esta hipdtesis, se le entregan
ciertas obligaciones al poseedor de esta informacidn, cuya transgresion devendria en responsabilidad de
multiples indoles. Esta conducta es explicada por la ex SVS en su Resolucidn Exenta (en adelante, RE)
N°306 y 307:

“Del texto legal recién transcrito [i.e. art. 165 L 18045] se desprende la existencia de, a lo menos, tres

figuras infraccionales distintas, a saber:

1. Deber de abstencion o prohibicién de adquirir valores: Relativa a la prohibicion de que pesa

sobre quien en razén de su cargo, posicion, actividad o relaciéon tenga acceso a informacion
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privilegiada, para poder adquirir, para si o para terceros, directa o indirectamente, los valores

sobre los cuales se posee dicha informacion de caracter privilegiada.”

Esta disposicion tiene un ambito de aplicacion ejercido sobre los insiders o funcionarios de la
emisora de valores que por su cargo, posicion, actividad o relacion tengan acceso a la informacion
privilegiada. Como explica el profesor Bascufidn, la SVS optd por basar la persecucion de las
infracciones relativas a la informacidn privilegiada sobre el deber de abstencion de realizar operaciones
en posesion de ella. Esta eleccion se fundamenta en la aplicacion expedita de la presuncion de acceso a
la informacion, incluida en el articulo 166 de la LMV®, lo que mitiga las complicaciones de la fase
probatoria en el proceso penal, que se presentan en la persecucion del delito de uso®. En ese sentido, las
operaciones en posesion de informacion privilegiada se distinguen del delito objeto de esta tesis al no
exigir la concurrencia del dolo (en lo que se ahondara en el capitulo que se trata especificamente del
delito del articulo 60 letra e)). Es en este punto donde el legislador invierte la carga de la prueba sobre el
infractor de la norma, ahorrandose la fase probatoria donde se debe acreditar el elemento subjetivo del
dolo: la intencidn positiva de adquirir un beneficio econémico valiéndose de la informacion que tiene a
su disposicién por su cargo, posicion, actividad o relacion. El profesor Bascufian explica la facilidad que
aporta la presuncion indicada previamente: “(i) la SVS distingue entre el deber de abstencion y la
prohibicion de uso de informacién privilegiada atendiendo a una diferencia relativa a los elementos
subjetivos de las respectivas infracciones: el uso prohibido exige la concurrencia de un dolo asociado a
la bisqueda de un beneficio, la infraccion al deber de abstencion, no”*. Por otro lado, aparece de
manifiesto que se comparten los sujetos activos, insiders, que realizan ambas conductas distintas-
operacion en posesion y operacién en uso- pero, la operacién en posesidn se veria sancionada por una
pena administrativa y la operacion en uso con una penal y, ademas, una administrativa. En suma, estas
son las diferencias principales de ambas conductas.

A su vez, las RE de la SVS citadas previamente describen el deber de abstencién de revelacion
de la informacion privilegiada:

2. Deber de reserva de la informacion privilegiada: Consistente en la obligacion de
confidencialidad de la informacion que la ley hace pesar sobre cualquier persona que en razon

de su cargo, posicion, actividad o relacion tenga acceso a informacion privilegiada, teniendo

2RE-SVS/306, C. 13; RE-SVS/307, C. 10.

30Articulo 166 LMV. Se presume que poseen informacion privilegiada las siguientes personas: (...). Este punto se profundizara
en el apartado 2.4.1 sobre la lista de personas que se presume que poseen informacion privilegiada.

31BASCUNAN RODRIGUEZ, A. (2015, 30 JUNIO). Proyecto de ley de reforma de la Ley 18.045 en materia de abuso de la
informacion privilegiada en el Mercado de Valores. CEP Chile. P4g. 6-10.

32BASCUNAN RODRIGUEZ, A. (2017, DICIEMBRE). El estatus en el Derecho Chileno de las operaciones con valores
realizadas en ejecucion de una orden impartida antes de la posesion de Informacién Privilegiada y de su cancelacion. Politica
Criminal, 12(24). Pag. 976.
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en consecuencia el deber de no divulgar dicha informacion a terceros ni recomendar

transacciones sobre esos valores.®

El articulo 165 en su segundo inciso y la aclaracion de la SVS anteriormente citada, identifican
los deberes que rigen a los insiders consistentes en abstenerse de comunicar informacién privilegiada a
terceros y de realizar recomendaciones de operaciones para el beneficio econdmico de aquellos.
Nuevamente, el sujeto activo que debe respetar estos deberes corresponde a los insiders y su
cumplimiento es obligado por la imposicion de sanciones de diversas naturalezas, al igual que las
conductas descritas previamente. Sin embargo, es necesario dividir el deber de reserva en dos conductas
para analizar las acciones prohibidas por la ley, a saber: el deber de abstenerse a revelar la informacion
a untercero y el deber de abstenerse de recomendar la realizacion de operaciones. Por un lado, la primera
corresponde al deber de confidencialidad que pesa sobre los funcionarios de la empresa emisora de
valores, sobre los que se presume que tienen acceso a la informacion. Este deber exigido por la ley a los
insiders consiste en una omision, a diferencia de la operacion en posesion y la operacion en uso de
informacién privilegiada que sanciona una accion por parte del sujeto. Por otro lado, la segunda
corresponde a lo que la doctrina comparada denomina tipping. Esta conducta consiste en la instruccion
que realiza un insider a un tercero, dirigida a la ejecucion de una transaccion relativa a los valores de los
que se posee informacion privilegiada con el objetivo de que el tercero obtenga un beneficio econdmico
por la operacidn. Esta figura sera estudiada posteriormente en esta investigacion, ya que el tippee (sujeto
al que le recomiendan la informacidn) se relaciona directamente con el concepto de insider y su &mbito
de aplicacion. En conclusion, estas conductas incluidas en el deber de confidencialidad se distinguirian
del delito de uso porque implicarian la comunicacion de la informacion privilegiada a terceros y que
éstos ejecutaran operaciones valiéndose de la informacion privilegiada, mientras que, en el delito de uso,
las operaciones son ejecutadas por los mismos insiders.

Al aclarar estas distinciones entre las conductas sancionadas por la regla general de la
informacién privilegiada incluida en el articulo 165 de la LMV, se podra recurrir a un analisis mas
preciso de los elementos que conforman la tipificacion del delito de uso de informacion privilegiada y
los sujetos activos que serian sancionados por la configuracién de este comportamiento. Pero antes de
realizar este analisis, se deberd explicar la historia y evolucién de las distintas teorias de los
ordenamientos comparados en consideracién al objeto juridico protegido por la prohibicién de la
conducta y el desvalor de la misma, lo que se realizara en el apartado siguiente.

1.2.2. Criterio utilizado para aplicar el delito de uso de informacién privilegiada.

33RE-SVS/307, C. 10
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Como se ha anticipado en el proyecto de este trabajo de investigacién y los apartados
precedentes, gran parte de las deficiencias en el ambito de aplicacion del delito de uso de informacién
privilegiada se han producido por la indecisa tendencia politico criminal nacional, que no ha optado
asertivamente por una de las corrientes preponderantes del derecho comparado en cuanto al tratamiento
de esta conducta prohibida. Al no fijar claramente el objeto juridico que se pretendia proteger desde un
principio ni adoptar fielmente uno de los criterios concebidos por la UE o el sistema federal de EEUU,
Chile ha confundido los limites del criterio utilizado localmente y, por consiguiente, se han gestado
reglas cuyo ambito de aplicacion, objetivo y subjetivo, resulta problematico al carecer de un objetivo
claro y un tratamiento sistematico*. A continuacion, se analizard el criterio utilizado por los
ordenamientos comparados mencionados en su ambito de aplicacion objetivo y subjetivo.

e 1.2.2.1. Criterio estadounidense.

En primer lugar, el criterio utilizado por el sistema federal de Estados Unidos, a través de la
fiscalizacion y normativa de la SEC y fallos jurisprudenciales, se encuadra en lo que la doctrina denomina
el “microenfoque” de las reglas relativas al uso de informacién privilegiada. Este concepto® que se
contrapone al denominado “macroenfoque”, que rige el sistema europeo, como se vera mas adelante. El
profesor Bascufian Rodriguez explica el “microenfoque", refiriéndose al profesor Moloney, como aquél
que: “fundamenta la calificacion del insider trading como fraude bajo la Regla 10b-5 SEC. Esto, ya sea
como frustracion de una expectativa fiduciaria de la contraparte en la operacién basada en un
principio general de responsabilidad fiduciaria (teoria de la igualdad de oportunidades o de la
nivelacion del campo de juego, sostenida por la SEC entre 1961 y 1980) o bien basada en una relacion
fiduciaria con el emisor de los valores que se transfiere a la contraparte en la transaccion (teoria
clasica, desarrollada por la Corte Suprema federal de los Estados Unidos), o por dltimo de una
expectativa fiduciaria de la fuente propietaria de la informacién (teoria de la misappropriation,
desarrollada por la misma Corte como complemento de la teoria clasica). ”* Como puede apreciarse,
este enfoque centrado en la relacion particular entre iniciado y empresa es propio de la doctrina y

jurisprudencia estadounidense. Este ha sido desarrollado a través del case law, mediante el cual se han

34GARCIA PALOMINOS, G. (2015, julio). La Idealizacion y la administrativizacion de la punibilidad del uso de informacién
privilegiada. Un analisis de los discursos penales en la doctrina chilena. Politica Criminal, 8(N°15). Pag. 25.

35CUNEO LIBARONA, M., & GARRIDO, A. (2016, septiembre). El insider trading. El delito de suministro o uso de
informacion privilegiada en el Mercado de Valores. Revista de Derecho Penal y Criminologia, N°8, afio 2016, THOMSON
REUTERS, pg 2: “Existen dos modelos de regulacién: el americano que centra su atencién en el quebranto de la lealtad a la
empresay la proteccién del inversory el europeo que apunta a la disciplina del mercado, la transparenciay la correcta formacién
de los precios y la proteccion del inversor. El primero respalda mas la lealtad con la empresa y el segundo la lealtad con el
mercado.”

36BASCUNAN RODRIGUEZ, A. (2017, DICIEMBRE). El estatus en el Derecho Chileno de las operaciones con valores
realizadas en ejecucion de una orden impartida antes de la posesion de Informacién Privilegiada y de su cancelacion. Politica
Criminal, 12(24). Péag. 934.
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creado tres teorias distintas que justifican la sancién al delito y, a su vez, definirian el criterio de
aplicacion de éste. Estos criterios se fueron precisando y se han aplicado variadamente a través del tiempo
y del control jurisprudencial de las Cortes de Apelaciones de EEUU vy, principalmente, la Corte Suprema
federal, que buscaban la consolidacion de un criterio imperante en el sistema que fuera coherente con el
objeto juridico protegido y la naturaleza de las relaciones de los sujetos que se desarrollan en el mercado
financiero.

En primer lugar, se distingue la “teoria de la igualdad de las oportunidades”. Esta se caracteriza
por fundamentar la sancion en una vulneracion al principio de igualdad de acceso a la informacién que
tienen los inversionistas de un mercado financiero de valores. Este principio fue esgrimido por la Corte
de Apelaciones del Segundo Circuito de los EEUU, en el caso emblematico Texas Gulf Sulphur®. Como
explica el profesor Ried Undurraga, uno de los argumentos que utilizé la Corte para fundamentar su
sentencia fue la alusion a la regla disclose or abstain. Dicha norma tenia por objeto imponer un deber
consistente en revelar informacién privilegiada o abstenerse de usarla, sobre el sujeto que la poseia
independiente de sus calidades personales o la via por la cual accedié a la misma. Este deber se exige en
las transacciones realizadas por los sujetos en el mercado de valores. Esta regla se basa en la idea de que
“todos los inversionistas que acten en mercados impersonales tengan acceso relativamente igualitario
a informacion relevante”®. Sin embargo, como se indicé previamente, la Corte Suprema posteriormente
dictd sentencias que rechazaron el criterio mencionado al ser incoherente con el sistema. En la préctica,
la l6gica utilizada por la Corte de Apelaciones del Segundo Circuito permitiria extender el &mbito de
aplicacion del delito sobre aquellas personas que no son consideradas insiders de una empresa emisora
de valores, lo que representaria una clara desviacion del objetivo de la regla como se explicara en el

siguiente parrafo al describir la teoria clasica.

En segundo lugar, la “teoria clasica” rechaza la teoria anterior, centrando el enfoque en la
naturaleza de la relacion particular que media entre el insider y la empresa emisora de valores, basandose
en la responsabilidad fiduciaria que rige al primero en sus labores de administracion en la segunda. Este
nuevo enfoque se fundamentaba en el rechazo a la excesiva, e injustificada, aplicacion de la regla sobre
cualquier persona que poseyera informacién privilegiada, independiente de los deberes fiduciarios

mencionados, los cuales ordenaban exclusivamente la fidelidad del insider para con el emisor®. Este

87En 1967, insiders de la compafia Texas Gulf Sulphur Co., adquirieron acciones de su propia empresa valiéndose de
informacion no publica que trataba sobre el descubrimiento de yacimientos mineros, lo que incrementaria el valor de esta. La
SEC demando esta conducta ante los tribunales norteamericanos, argumentando que la ley 10b-5 habia sido transgredida. En
razon de esto, la Corte de Apelaciones fallg lo explicado en este parrafo.

38RIED UNDURRAGA, J.M. (2004). Fundamentos de la Prohibicion del delito de Uso de Informacion Privilegiada en Chile:
Una vision critica. Revista Chilena de Derecho, Vol. 31, N° 3 (2004). P4gs.439-463.), PAG. 457. Citando a SEC V. TEXAS
GULF SULPHUR CO., 401 F2. D 833 (2ND CIR. 1968).

39Ademas, como se revisara en el apartado de la conducta prohibida en estados unidos, se exigia (y exige) un uso fraudulento
de la informacion.
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nuevo criterio se instaurd en el sistema estadounidense a través del fallo Chiarella v. United States. Este
caso escalo a la competencia de la Corte Suprema de los Estados Unidos, luego de que Vincent Chiarella
hubiera sido condenado en primera y segunda instancia por la adquisicion de valores utilizando
informacion privilegiada. Sin embargo, el maximo tribunal considerd que sancionar a Chiarella sentaria
un precedente que al “confirmar la doctrina de la Corte de Apelaciones implicaria reconocer que todos
los participantes en transacciones de mercado tendrian un deber de abstenerse en caso de que estas
tuvieran como base informacion confidencial relevante. La Corte Suprema considerd que la falta de
igualdad financiera no constituia una actividad fraudulenta segln el articulo 10-b, excepto en casos en
que hubiera un deber de revelar la informacion, lo que no se daba de Vincent Chiarella, ya que este no
habia tenido una relacion previa con los vendedores de las acciones. (...) En consecuencia, se entendio
que solo podria haber una violacion al articulo 10b-5 cuando estuviéramos en presencia de un insider,
alguien que tiene un deber de fidelidad para con la compaiiia.”*Es evidente que la Corte Suprema
fundamentaria la sancion del uso de informacion privilegiada sobre los deberes de confidencialidad y
fidelidad que deben respetar los funcionarios que por su labor tienen acceso a la informacién en el seno
de la empresa emisora de valores. Como se indica en el fallo mencionado, la Corte consider6 excesiva
la persecucion penal de todo aquél que poseyera informacion privilegiada y se valiera de ella en
transacciones en el mercado, precisamente porque dotar a un tercero con la misma responsabilidad que

un insider seria injustificado por la inexistencia de una relacion entre el primero y la empresa de valores.

En tercer y ultimo lugar, la jurisprudencia norteamericana ha considerado la “teoria de
apropiacion indebida” o misappropriation theory para moldear su criterio de aplicacion del delito. Esta
teoria se presentd en el caso de O’Hagan v. United States, en el cual la Corte Suprema revisé los hechos
y molded el criterio cuya aplicacion habia sido muy restringida por la Corte de Apelaciones, ya que esta
exigié una serie de antecedentes objetivos para poder sancionar a un imputado por el delito de uso de
informacién privilegiada. La aplicacion de esta teoria sobre una apropiacién indebida de la informacion
realizada por un insider, por parte de la Corte Suprema, subsand la limitada aplicacion objetiva del delito,
pero no es de mayor relevancia en cuanto criterio de determinacion del circulo de autores del mismo,

como se busca estudiar en este proyecto.*”

En conclusion, el criterio imperante en el sistema norteamericano deriva de la teoria clasica
explicada previamente. Este criterio de aplicacion del delito se veria justificado y limitado por la
responsabilidad fiduciaria, especificamente los deberes de fidelidad y confidencialidad que la

componen, que pesa sobre estos sujetos a quienes se les denomina insiders. Este criterio fue adoptado,

40RIED UNDURRAGA, J.M. (2004). Fundamentos de la Prohihicion del delito de Uso de Informacion Privilegiada en Chile:
Una vision critica. Revista Chilena de Derecho, Vol. 31, N° 3 (2004). Pags.439-463. (3), PAG. 458.
“1IDEM.
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tibiamente, por nuestro sistema en su origen y se podia ver reflejado en el articulo 13 original de la ley
18.045, que importaba la sancién del delito y el concepto de insider a nuestro ordenamiento. Dicho
articulo se estudiara en profundidad al contrastarlo con actual el articulo 60 letra e).

e 1.2.2.2. Criterio de la Unién Europea.

Por otro lado, el criterio de regulacion instaurado por la Directiva del Parlamento Europeo y el
Consejo es denominado por la doctrina como “macroenfoque”. EIl profesor Moloney, como explica
Bascufian Rodriguez, identifica a este enfoque como aquella concepcion politico-legislativa que
considera al delito en cuestion “como un atentado a la integridad y eficiencia del mercado de valores”*.
El criterio sobre el cual se construye el concepto de “macroenfoque” se presenta en el considerando IV
de la Directiva 89/592/CEE de 1987, normativa original que propuso la regulacién de las operaciones de
iniciados, que indicaba: “se pone énfasis en la necesidad de proteger el correcto funcionamiento del
mercado de valores, generando confianza en los inversores, lo que a su vez solo es posible garantizandole
a éstos una igualdad de condiciones.”.”® El profesor espafiol Vega Gutiérrez aclara: “En tal sentido, las
operaciones con informacién privilegiada suponen una desigualdad manifiesta que hace peligrar el buen
funcionamiento del mercado, por lo que existia una imperiosa necesidad de castigar dichas practicas y
armonizar las regulaciones que para entonces existian en algunos paises miembros.”* Luego, el criterio
que jugaria un rol protagénico en la regulacién europea estaria centrado en el principio de igualdad de
acceso a la informacién para todos los participantes del mercado de valores. De esta manera, el
ambito de aplicacion del delito de uso de informacion privilegiada se extenderia sobre todo aquél que
poseyera dicha informacién y se valiera de ella en transacciones en el mercado, independiente de su
relacion con la empresa emisora. Es decir, terceros ajenos a la empresa podrian ser perseguidos y
sancionados penalmente.

El principio de igualdad de acceso a la informacién proclamado por la Directiva 89/592/CEE de
1987 fue adoptado por las normativas de los estados parte en cumplimiento del mismo. Un ejemplo de
esto es la legislacion italiana que adopté el criterio en su tratamiento para las operaciones de iniciados.

El profesor Sangiovanni explica el fundamento del castigo: “a) el buen funcionamiento del mercado de

422BASCUNAN RODRIGUEZ, A. (2017, DICIEMBRE). El estatus en el Derecho Chileno de las operaciones con valores
realizadas en ejecucion de una orden impartida antes de la posesién de Informacion Privilegiada y de su cancelacion. Politica
Criminal, 12(24. Pag. 934. Citando a MOLONEY, N. EU Securities and financial markets regulation, Oxford: Oxford
University Press 2014, P4gs. 700-703.

4SPARLAMENTO EUROPEO Y EL CONSEJO. (2014, 16 abril). REGLAMENTO (UE) No 596/2014 DEL PARLAMENTO
EUROPEO Y DEL CONSEJO de 16 de abril de 2014 sobre el abuso de mercado (Reglamento sobre abuso de mercado) y por
el que se derogan la Directiva 2003/6/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, y las Directivas 2003/124/CE, 2003/125/CE
y 2004/72/CE de la Comision. EUR-Lex. Considerando 1V.

4D, JOSE ZAMYR VEGA GUTIERREZ, (2010), El Delito de uso de informacion privilegiada en el mercado de valores,
especialmente en el Derecho Penal Espafiol Art. 285 CP (Tesis doctoral), Universidad de Alcala, Alcala de Henares. Pag. 162.
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valores depende, en gran medida, de la confianza que inspire a los inversores y, b) que dicha confianza
se basa, entre otras cosas, en la igualdad de condiciones de los inversores y su proteccion frente al uso
ilicito de informacion privilegiada™®. La uniformidad de criterio con la Directiva es evidente.

De la misma manera, el caso de Alemania tiene ciertas particularidades que vale la pena
mencionar. En la actualidad el sistema se encuentra armonizado con la directiva comunitaria, en donde
se establece un sistema mixto entre sanciones administrativas y penales. Lo interesante es que Alemania
durante mucho tiempo fue reacia a la logica de la directiva comunitaria, al no considerar necesaria la
participacion del Derecho Penal en la regulacion de la conducta. Al contrario, hasta 1994, Alemania
basaba su sistema en la autodisciplina privada, es decir, eran los propios operadores del mercado los que
se comprometian a no aprovecharse de informacion privilegiada®. Siguiendo la ldgica del macro
enfoque, la “Wertpapierhandelsgesetz” o “WpHG” (Securities Changing Act alemana) se ve
influenciada por la regulacion de abuso de mercado europea “MAR”. De esta forma, los paragrafos 119
y 120 de la WpHG, en donde se establecen las prohibiciones penales y administrativas relativas al insider
trading, remiten al articulo 14 MAR en cuanto a las conductas prohibidas y al articulo 8 de la

CEE/596/2014 en cuanto al insider dealing y el circulo de autores del mismo.*

Espafia no se queda atras con la implementacion del criterio. La profesora Garcia Sainz evalla
las motivaciones del tratamiento penal a las operaciones de iniciados: “El bien juridico protegido en esta
figura delictiva es, como en el resto de delitos bursatiles, el correcto funcionamiento del mercado de
valores, pues la transparencia del mercado garantiza a los inversores la concurrencia en condiciones de
igualdad y que los precios sean consecuencia de la normal evolucion de la contratacion. La confianza de
los inversores en la transparencia del mercado seria una pieza fundamental para el mantenimiento de la

economia cuyo eje fundamental es el mercado financiero.””*®

Asimismo, la legislacion suiza también adopto el criterio indicado por la Directiva, a pesar de
no ser parte de la Union Europea. De acuerdo con las palabras del profesor Hurtado Pozo que analiza los
motivos fundantes de esta normativa, el ordenamiento suizo perseguiria la garantia de un objeto juridico

colectivo que seria representado por la igualdad de participacion de accionistas e inversores en el

45D, JOSE ZAMYR VEGA GUTIERREZ, (2010), El Delito de uso de informacion privilegiada en el mercado de valores,
especialmente en el Derecho Penal Espafiol Art. 285 CP (Tesis doctoral), Universidad de Alcala, Alcala de Henares. pag. 162.
Citando a SANGIOVANNI, ZSTW, 2000, 158.

46CUNEO LIBARONA, M., & GARRIDO, A. (2016, septiembre). El insider trading. El delito de suministro o uso de
informacion privilegiada en el Mercado de Valores. Revista de Derecho Penal y Criminologia, N°8, afio 2016, pag 8.
47BONGARTZ, P, ESCRIBAS VALERO, R & QUINONES, J, (2020, mayo). El Delito de Insider Trading en Alemania (The
crime of Insider Trading in Germany).

48GARCIA SAINZ, J. (2012). El delito de abuso de informacion privilegiada. Anales de la Facultad de Derecho, N° 29, afio
2012. Pags. 55-77. Pag. 61.
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mercado de valores, lo que seria alcanzable por la igualdad de acceso a la informacion. En especifico, el
autor indica que: “cuando la persona que posee informacion privilegiada compra barato las acciones de
su empresa Yy las vende, luego, a mayor precio, se enriquece tanto a costa de la misma empresa como, en
detrimento de los accionistas que no se encontraban, igualmente, informados. En definitiva, para este
autor, se protege la igualdad de los inversores respecto a las posibilidades de participar en el mercado de

valores -esto es, libertad de acceso al mercado.”™®

En conclusion, el criterio de igualdad de acceso a la informacion en el mercado de valores dotd
a los sistemas europeos con técnicas regulatorias que sancionan el delito que perjudica un bien juridico
colectivo. De esta manera, la aplicacién de la sancién se enfocaria sobre la persona que posee la
informacion privilegiada, ya que se aprovecha de una posicion asimétrica que ejerce sobre el resto de los
participantes del mercado que ignoran estos datos confidenciales. Este punto se revisara en especifico al
comparar los delitos tipificados en Chile con los del derecho comparado. Este criterio inspir6 a nuestro
legislador y, en consecuencia, fue adoptado a través de la ley 19.705 del afio 2000 que reformaba la
LMV, ampliando el ambito de aplicacion subjetivo del delito que habia sido modelado originalmente en
base al sistema estadounidense basado en el “microenfoque”. Las repercusiones que tuvo esta

importacion se discutiran en el siguiente apartado.

e 1.2.2.3. Criterio en Chile. Problemética en el &mbito de aplicacion.

Los criterios mencionados previamente sirvieron como inspiracion directa al sistema chileno y
moldearon el tratamiento normativo que rige esta conducta desarrollada en el mercado de valores
nacional. En primera instancia, el criterio estadounidense consagrado por la teoria clasica desarrollada
por la jurisprudencia federal fue importado en el origen de la LMV en 1981. Ried Undurraga explica que
las intervenciones de los legisladores en el proceso de elaboracion de dicha ley invocaban la necesidad
imperiosa de armonizar nuestro sistema regulatorio del mercado financiero con el derecho comparado.
En este proceso, nuestro ordenamiento se centrd principalmente en esta urgencia, descuidando la
discusion del objeto juridico que se pretendia proteger con la imposicién de sanciones penales relativas
a conductas de abuso de informacion confidencial. En efecto, el poder legislativo de la época no se refirié
expresamente a los objetos juridicos que se pretendian proteger por la prohibicion de la conducta.*® Fue

el informe técnico del ministro de Hacienda de ese entonces, del cual se podia desprender, vagamente,

49PESCHIERA, J. L. R. (2001). La problematica del bien juridico protegido en el delito e insider trading y su técnica de
proteccion. THEMIS: Revista de Derecho, N° 42. Pags. 337-349. Pags. 344-345. Citando a HURTADO POZO, J. (1995). El
delito de explotacion de informacion privilegiada en el codigo penal suizo. Hacia un Derecho Penal econémico europeo /
Jornadas en honor del profesor Klaus Tiedemann. Pags. 411-439.

S0RIED UNDURRAGA, J.M. (2004). Fundamentos de la Prohibicién del delito de Uso de Informacién Privilegiada en Chile:
Una vision critica. Revista Chilena de Derecho, Vol. 31, N° 3 (2004). Pags.439-463.
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que la importancia de regular el uso de informacion privilegiada recaia en las relaciones de asimetria
entre quien poseia la informacion y quien la desconocia, lo que perjudicaria la confianza que los
inversionistas depositarian en el mercado en el largo plazo®.

Luego, en 1994 se hace alusion expresa a los principios que se pretendian proteger a través de
la prohibicion de la conducta, a saber: “(la) simetria de la informacion, la transparencia, la equidad e
igualdad de oportunidades de los inversionistas, la buena fe, la ética, la honestidad y la transparencia” **
% revelando la adopcion que hizo nuestro sistema del “macroenfoque”, alejandose del “microenfoque”
original. Sin embargo, este cambio de criterio no es sorpresivo, ya que fue en este punto de la historia de
la ley en que se adoptd, a través de la incorporacion del titulo XXI “De la informacion privilegiada”®
con la ley 19.301, contraponiéndose a la concepcion original importada del sistema norteamericano
incluida en la LMV. Este nuevo titulo entregé una “conceptualizacion” del “uso de la informacion
privilegiada”, las presunciones de quienes tienen acceso a la informacion privilegiada, la regulacion de
la actividad de los intermediarios de valores y el establecimiento de normas de responsabilidad civil,
entre otros aspectos.”® De esta forma, se produjo una mezcolanza de los criterios imperantes en el
derecho comparado y derivo en serios problemas de aplicacion -tanto objetiva como subjetiva- del delito
de uso de informacion privilegiada en nuestro ordenamiento, enfatizando su ambigtiedad en su objetivo
y perpetuando incoherencias en su tratamiento que serian contraproducentes en la sistematizacion de

este.

Este tema es bastante discutido por la doctrina nacional actualmente, ya que es casi imposible
hablar del delito de uso de informacidn privilegiada de nuestro sistema sin alzar criticas y observaciones
sobre sus evidentes falencias. De esta manera, autores como Garcia Palominos, Vazquez Palma, Pifia
Rochefort, Bascufian Rodriguez, Ried Undurraga y Alcalde Rodriguez, entre otros, han sefialado
diversos problemas que se presentan al momento de analizar la tipificacion del delito y de aplicarlo. En
primer lugar, el problema principal que presenta esta ambigliedad de criterios de aplicacion es la
implementacion de las letras €) y g) en el articulo 60 de la LMV. Ambos articulos sancionan el mismo

hecho, exigiendo una calidad especial en la letra e), ser insider, y extendiendo su manto de aplicacion

51DE CASTRO SPIKULA, S. (1980). Informe técnico ministro de hacienda sobre Ley 18.045 (ORD. N°1537). Biblioteca
Nacional del Congreso.

52VAZQUEZ PALMA, M. F. (2010). Revision del ambito de aplicacion subjetivo y objetivo de la nocién de uso de informacion
privilegiada en Chile: Un examen de la normativa a la luz de las tendencias Doctrinales y Jurisprudenciales. Revista de Derecho
Universidad Cat6lica del Norte, 17(2. Pag. 248.

53RIED UNDURRAGA, J.M. (2004). Fundamentos de la Prohibicion del delito de Uso de Informacion Privilegiada en Chile:
Una vision critica. Revista Chilena de Derecho, Vol. 31, N° 3 (2004). Pags.439-463.

54BASCUNAN RODRIGUEZ, A. (2015, 30 JUNIO). Proyecto de ley de reforma de la Ley 18.045 en materia de abuso de la
informacion privilegiada en el Mercado de Valores. CEP Chile. P4g. 5-10.

55VAZQUEZ PALMA, M. F. (2010). Revision del ambito de aplicacion subjetivo y objetivo de la nocién de uso de informacion
privilegiada en Chile: Un examen de la normativa a la luz de las tendencias Doctrinales y Jurisprudenciales. Revista de Derecho
Universidad Catolica del Norte, 239-297. 17(2). Pag. 248.
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sobre cualquiera que llegue a poseer informacion privilegiada, a través de la letra g)*. Esta doble norma
no implicaria mayor problemética en nuestro sistema si se dotara de mayor responsabilidad a los
iniciados a través de una mayor sancion, lo que no ocurre en la ley y se castiga con la misma severidad
penal a un outsider que no posee ningun deber de fidelidad para con la empresa emisora, lo que resultaria
injustificado e incoherente con el resto del sistema del delito de naturaleza econdémica. De esta manera,
Garcia Palominos, citando a Salah Abusleme, explica esta problematica’“en materia penal en los Art. 60
letra g) y h), para quien si bien no seria posible una interpretacion extensiva e ilimitada en materia
administrativa, si lo seria —sorprendentemente— en material penal a causa de la clausula general (“el que”,
“los que”) empleada por el legislador en las letras g) y h) del art. 60. Aun cuando Salah se manifiesta
contraria a la redaccion del tipo penal, precisamente porque permitiria una extension desproporcionada
del circulo de autores, constata que esta (redaccion) permitiria incluir en el tipo tanto a los extrafios
(outsider) como a quienes han obtenido la informacion de un iniciado secundario (tippees). A la falta de
claridad tanto sistematica como sobre la relacion subsidiaria entre el derecho administrativo y penal, se
suma la presentacion de criterios de lege ferenda en la interpretacion del sistema que llevan a sefialar que
esta formula seguida en materia penal seria un “descuido” del legislador, permitiendo una extension
absoluta y sin restricciones del circulo de autores.” Esta comparacion, realizada por los profesores
Garcia Palominos y Salah Abusleme, se hace en referencia al delito especial incluido en el articulo 60
letra €), que servird de objeto para esta investigacion en su segundo capitulo, donde se castiga a los
iniciados en su calidad de tal, es decir, en base a la responsabilidad fiduciaria que regula sus funciones
dentro de la empresa emisora de valores. La postura de los profesores citados es compartida por gran
parte de la doctrina actual y por este trabajo de investigacion. En conclusion, la letra g) haria redundante
(y, en consecuencia, innecesaria) a la letra e). Esto, debido a que se sanciona con la misma severidad a
quien tiene un deber fiduciario (insider) como a quien no lo tiene (outsider): presidio menor en cualquiera

de sus grados.

Por otro lado, al incluir el articulo 60 letra g) en la LMV, produciria la obsolescencia del articulo
166 del mismo cuerpo legal. El legislador se esforzd por disefiar una lista de personas que serian
consideradas insiders por su cargo o desempefio dentro de la empresa emisora (iniciados primarios, como
un director ejecutivo principal) y la relacion que guardan personas con los iniciados primarios que no
tendria el carécter de fiduciaria (iniciados secundarios, como la o el conyuge de un iniciado primario).

Estas distinciones serian relevantes antes de la inclusion de la letra g) y en la medida de que se sancionara

5SIN EMBARGO, EN LA LETRA G) SE EXIGE LA INTENCION DE OBTENER UN BENEFICIO PECUNIARIO A
TRAVES DE LA OPERACION REALIZADA. AL REQUERIR ESTE PUNTO SE DISTINGUIRIA DE LA LETRAE).
5’GARCIA PALOMINOS, G. (2015, julio). La Idealizacion y la administrativizacion de la punibilidad del uso de informacion
privilegiada. Un andlisis de los discursos penales en la doctrina chilena. Politica Criminal, 8(N°15). Pag. 37. Citando a SALAH
ABUSLEME, Responsabilidad por uso de informacion privilegiada, Cit. Nota N° 2, pags. 218 — 219.
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con menos severidad a los iniciados secundarios®. Pifia Rochefort profundiza este punto y cuestiona la
taxatividad de la lista de sujetos activos de la conducta prohibida incluida en el articulo 166, caracteristica
sine qua non de una norma penal que debe regirse por el principio de legalidad y tipicidad,
particularmente cuando el delito es de caracter especial propio (articulo 60 letra €)). De esta manera, se
debe tipificar especifica y exclusivamente al sujeto activo del delito para determinar precisamente que
persona puede ser sancionada a través de la aplicacion de la pena y, a contrario sensu, las personas que
se escaparian del &mbito de aplicacion de la misma. El profesor indica: “No puede afirmarse lo mismo
del segundo (autor del delito de la letra g), toda vez que aqui no hay una responsabilidad institucional
Sino que se alcanza a todo aquel que (“el que”) cuente con informacion privilegiada. Esta falta de
distincion puede llevar a interpretar que todo aquel que cuente con esta informacion, incluso el que se
ha enterado de ella casualmente en un ascensor por la imprudencia de un director de la empresa, debe
abstenerse de usarla conminado penalmente.”® Nuevamente, estas problematicas se manifestarian por
las deficiencias que la ley ha acarreado desde su inicio y que se han discutido en este apartado.

En conclusién, la indecision en cuanto al criterio de aplicacién del delito ha sido una constante
desde la publicacion de la ley en su origen, la que no solo se ha presentado a nivel nacional, sino que
también se ha discutido en el contexto internacional. Es urgente que nuestro sistema opte por uno de los
dos criterios y reforme el actual sistema para facilitar su aplicacion. De esta manera, al tener un objetivo
claro sobre el delito, su persecucion y, eventual, sancidn seré eficaz y coherente con el funcionamiento
del mercado de valores. Es de especial importancia la definicidn del circulo de autores (ademas de todos
los problemas objetivos que se presentan en el concepto de informacion privilegiada que escapa del
andlisis de esta tesis), ya que uno de los elementos por los cuales se trata de defender la eficiencia del
mercado de valores ha sido dafiado colosalmente el dltimo tiempo: la confianza que depositan los
accionistas e inversionistas en el mercado. No es una novedad que en Chile existan grupos financieros
que ejerzan un control sustancial sobre el mercado econémico del pais y que los mismos realicen
conductas abusivas en este®®. Dicho esto, los siguientes capitulos seran un estudio especifico de la

58 Estos serian los sujetos no incluidos en la lista del inc. primero del art. 166, sin embargo, este objetivo y discusion se pierde
con la tipificacion del delito de caricter general de la norma incluida en el articulo 60 letra g): “el que valiéndose de informacion
privilegiada...”)

59PINA ROCHEFORT, J. 1. (2010). Algunos problemas del delito de uso de informacion privilegiada. Cuadernos de extension
juridica Universidad de los Andes, Vol. 19, pags. 113-135. P4g. 123.

60E| caso La Polar, por ejemplo, es uno de los tantos que han contribuido en la generacion de un sentido de desconfianza en la
gente sobre el mercado debido a su nivel de exposicion mediatica y repercusion social. T13. (2019). Las causas del descontento
social en chile, segun la agencia afp. Https://www.t13.cl/noticia/nacional/las-causas-del-descontento-social-chile.

61E| punto anterior debe entenderse exclusivamente dentro del contexto del delito estudiado en esta tesis. Sin embargo, si se
revisan casos que han sido expuestos mediaticamente y han sido objeto de un alto reproche social podemos encontrar maltiples
casos de colusion, trafico de influencias, lavado de activos, emision de boletas ideoldgicamente falsas, financiamiento politico
irregular, entre otros. Todas estas situaciones escandalosas serian causas para el estallido social ocurrido el 18 de octubre del
2019y, finalmente, contribuirian al detrimento de la confianza que los actores depositan en el mercado financiero chileno. T13.
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determinacién del sujeto activo en los delitos de uso de informacidn privilegiada en relacion con el

derecho comparado.

(2019). Las causas del descontento social en Chile, segun la agencia afp. Https://www.t13.cl/noticia/nacional/las-causas-del-
descontento-social-chile.
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Capitulo 1. Concepto de insider en el delito de uso de informacion
privilegiada en la letra e) del articulo 60, 165y 166 de la ley 18.045.

En este capitulo se analizara el articulo 60 letra e), el cual acoge el concepto de insider, o
iniciado, del derecho comparado y sanciona la conducta de uso deliberado de informacion privilegiada.
Se examinaran los elementos que configuran al delito en virtud de la LMV, ademas de realizar un

paralelo con la conducta tipica y circulo de autores sancionados en la regla § 240.10b-5 Employment of

manipulative and deceptive devices de Estados Unidos. De esta manera, se podra identificar la influencia

que tuvo el criterio de aplicacidn utilizado en la jurisprudencia estadounidense, estudiado en el capitulo
anterior, y que motivo la incorporacion de la letra e) del articulo 60 en nuestro ordenamiento para
sancionar a aquellos individuos que se ven obligados por un deber fiduciario para con la empresa emisora
de valores®. Este deber les exige a los iniciados que se abstengan de valerse de la informacion que
pudiese influir directamente en los precios de los valores, en el caso de que fuera divulgada, a través de
la realizacion de operaciones o transacciones en el mercado financiero. Debido a esto, se analizara el
articulo 166, al cual remite la letra e), que indica los cargos, posiciones, actividades o relaciones que
definiran el circulo de autores de la norma penal y las limitaciones que presenta este catalogo. Ademas,
serd necesario complementar este analisis con el articulo 165 que completa el concepto de iniciado al
esclarecer otros elementos que lo conforman. Asi, se expondran las falencias que se presentan en la

delimitacion del concepto de insider en nuestro sistema penal econdémico.

2.1. Bien juridico protegido.

En primer lugar, es necesario establecer que la determinacion clara y efectiva del bien juridico
protegido por la sancion del delito de uso de informacion privilegiada es objeto de discusidn doctrinaria
desde el comienzo de la regulacion de esta conducta en la LMV. Como se menciond en el primer capitulo,
Ried Undurraga identifica dos posibles bienes juridicos que serian protegidos por la tipificacion del
delito: la fe publica y la transparencia®. El primero, se veria materializado por el correcto funcionamiento
del mercado de valores sostenido por la confianza que depositan los inversionistas en él, lo que ha sido
argumentado por varios autores al comentar esta discusion, y, el segundo, se presentaria en la igualdad
de acceso a la informacion que deben gozar los inversionistas al realizar transacciones en el mercado

financiero. Asimismo, Vazquez Palma indica que el bien juridico protegido se veria representado en:

62|_lega a nuestro ordenamiento a través de la reforma introducida por la ley 19.301.
S3RIED UNDURRAGA, J.M. (2004). Fundamentos de la Prohibicién del delito de Uso de Informacién Privilegiada en Chile:
Una vision critica. Revista Chilena de Derecho, Vol. 31, N° 3 (2004). Pags.439-463..
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“preservar la confianza de los inversores y la integridad de los mercados, protegiendo al inversor frente
a los riesgos que se derivan de la asimetria de la informacién, es decir, frente al peligro de que algunos
inversores se vean perjudicados al no tener acceso a la informacion financiera o no ser capaces de
utilizarla correctamente. Desde esta Optica, el bien juridico protegido es el mecanismo de la libre
formacion de precios con el fin de garantizar la transparencia e igualdad de oportunidades entre los
inversores. Derivado de lo anterior, la regulacion de la informacion privilegiada nace para responder a
la necesidad de mantener ciertos principios del buen funcionamiento del mercado de valores, como son
la transparencia, la confidencialidad y la igualdad, todos basados predominantemente en la informacion
y su uso, con el objeto de tutelar eficientemente al inversionista y la rentabilidad de su inversion.”®
Luego, al ponderar la opinion de diversos profesores que han comentado este tema, se puede determinar
que la fe publica (correcto funcionamiento del mercado) y la transparencia (igualdad de acceso a la
informacidn para los inversionistas) son los bienes juridicos que son identificados reiteradamente por la

doctrina nacional.

2.2. Conducta tipica.

En primer lugar, es necesario examinar el articulo 60 letra €) y los elementos que configuran el

delito. El articulo objeto de investigacion de este capitulo reza de la siguiente manera:
Art. 60. Sufriran las penas de presidio menor en cualquiera de sus grados:

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

privilegiada;

2.2.1. Verbo rector.

De la transcripcion de la norma, se identifica el verbo rector de “usar deliberadamente”
informacion privilegiada. Evidentemente, se trata de un tipo doloso. Esta accion consiste en valerse de
la informacion en la realizacion de una transaccion, es decir, aprovechar la informacion disponible para
decidir sobre una operacién de mercado. En palabras del profesor Bascufian Rodriguez, este uso
deliberado consistiria en: “La operacion en uso o explotacion de la informacion supone el conocimiento

de ésta y contribuye como razén o como motivo en la deliberacién del agente que precede y justifica o

84VAZQUEZPALMA, M. F. (2010). Revision del ambito de aplicacion subjetivo y objetivo de la nocién de uso de informacion
privilegiada en Chile: Un examen de la normativa a la luz de las tendencias Doctrinales y Jurisprudenciales. Revista de Derecho
Universidad Catolica del Norte, 17(2). Pag. 242-243.
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explica su decision de realizar la operacion.”® Asi, las personas a las que se refiere el articulo 166, que
se presume tienen posesion de informacion privilegiada, que motivaran la venta de valores o compra de
ellos en el mercado o en negociaciones privadas, para si 0 para terceros, serian sancionables por la pena

de presidio menor en cualquiera de sus grados.

e 221.1. Ejemplo:

Un director de una sociedad andnima abierta concurre a una reunion en la que se discutira la
aprobacion de los estados financieros de la empresa. Luego de la deliberacion con el resto del equipo de
administradores, socios y accionistas, se aprueban los estados financieros para el siguiente trimestre.
Conociendo esta informacion y sabiendo que dicha aprobacion influira en los precios de las acciones de
la empresa (goza del caracter de privilegiada), el director decide comprar mas acciones antes de que se
publique la noticia de la aprobacion de los estados financieros. De esta manera, este director seria

propenso a ser sancionado por la consumacion del delito de uso de informacion privilegiada.

2.2.2. Autoria mediata.

Ademas, el tipo indica que la conducta prohibida podria ser realizada por terceros, mediante la
instruccién de una de las personas del articulo 166 y que podrian ser en pos de un beneficio propio o
ajeno®. El profesor Rosas Oliva entiende que esta tipificacion obedece la ratio legis de la norma al
identificar el desvalor de la conducta en el uso mismo de la informacién privilegiada por parte de un
insider: “Por otra parte, en cuanto se sefiala que esas operaciones pueden ser efectuadas directa o
indirectamente se evitan eventuales lagunas de punibilidad ocasionadas en supuestos en los que el sujeto
activo calificado se vale de un "palo blanco” o testaferro para efectuar dichas operaciones, infringiendo
de igual modo el cumplimiento de sus deberes de reserva y abstencion, los que, segin se ha dicho,
constituyen el punto central en el desvalor de las conductas incriminadas. En este mismo sentido, cuando
se preve que las operaciones pueden ser efectuadas para si 0 para terceros, se estaria dando a entender
gue es irrelevante que se hagan en beneficio propio o de un tercero siendo lo fundamental que el sujeto

activo realice una operacion aprovechando la informacion privilegiada de que dispone en su condicion

85BASCUNAN RODRIGUEZ, A. Posesion, uso y explotacion de la informacion privilegiada como elementos del insider
trading en el derecho comparado del Mercado de Valores. Politica Criminal. Vol 12, N° 23 (JULIO 2017), Art. 13, Pag. 463
86En principio, se podria concluir que se presenta un caso de induccion. No obstante, esta seria una simple apariencia, ya que lo
que busca sancionar la letra €) es el uso de la informacion realizado por un insider que ha tenido acceso a la misma en virtud de
su cargo dentro de la empresa. Esto, tornaria irrelevante la decision propia realizada por el tercero de cometer la accion tipica
(dentro del contexto de la letra €), lo que finalmente seria cubierto por la letra g): el delito de caracter general.
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de iniciado primario, infringiendo, por tanto, sus deberes de reserva y abstencion que le competen

respecto a dicha informacion.”®

2.2.3. Paralelo con la conducta tipica en Estados Unidos en virtud de la regla § 240.10b-5
Employment of manipulative and deceptive devices.

“It shall be unlawful for any person, directly or indirectly, by the use of any means or instrumentality of

interstate commerce, or of the mails or of any facility of any national securities exchange,
(a) To employ any device, scheme, or artifice to defraud,

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

misleading, or

(c) To engage in any act, practice, or course of business which operates or would operate as a fraud

or deceit upon any person, in connection with the purchase or sale of any security. ”

De la norma transcrita se advierten tres conductas tipicas empleadas por el ordenamiento
estadounidense para perseguir el delito de uso de informacidn privilegiada. Un analisis profundo de cada
una de ellas escapa al objeto de este trabajo, sin embargo, el comin denominador de estas conductas es
un elemento que debe considerarse para esclarecer la influencia norteamericana en la tipificacion de
nuestro delito (y, como se verd mas adelante, de la elaboracion del concepto de insider en nuestro
ordenamiento juridico). Dicho factor comun es la exigencia de un uso fraudulento de la informacién
privilegiada realizado por el insider, a diferencia de nuestro ordenamiento que exige Unicamente un uso
deliberado. No obstante, el fraude seria el término empleado por el legislador para identificar la

contravencion del insider a sus deberes fiduciarios para con la empresa emisora de los valores®,

Como se menciond en el apartado del criterio de aplicacion jurisprudencial estadounidense en el
primer capitulo, el sistema norteamericano se rige por las reglas del case law, por lo que sera el criterio
del tribunal, que conoce del caso sobre uso de informacidn privilegiada, el que debera fundamentar la
sentencia condenatoria en una de las conductas incluidas en la regla 10b-5 y en base a precedentes,
identificando el elemento fraudulento de ésta en la especie, junto con otros elementos objetivos del tipo.

Ya se menciond que el criterio jurisprudencial ha ido variando a través de los afios dependiendo de la

67ROSAS, J.1. (2005). El Delito de Abuso de Informacién Privilegiada en el Mercado de Valores: Andlisis critico de la
regulacion contenida en la Ley N° 18.045. Revista Gaceta Juridica, N° 299 (2005). Pags. 7-24. Pag. 21.

88PRADO PUGA, A. (2003). Acerca del concepto de informacién privilegiada en el Mercado de Valores chileno: su alcance,
contenido y limites. Revista chilena de derecho, Vol. 30, N°2, 2003. Pags. 237-269. Pag. 245.
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teoria que respalden los tribunales. Con todo, es fundamental reiterar que la teoria que imperaba en
EEUU al momento de dictarse la LMV en Chile era la teoria clésica, que reconocia el desvalor de la
conducta tipica en la infraccion de los deberes fiduciarios de reserva y confidencialidad que rigen la
conducta de los agentes de una empresa emisora de valores. Con las modificaciones a la LMV que
incorporo la Ley 19.301, se reafirmo parcialmente el criterio, por cuanto, se tipifico una lista de personas
que, dadas sus caracteristicas, se presume poseen informacién privilegiada. Dichas caracteristicas
(posicion, cargo, actividad, entre otras) que responden al criterio antes mencionado, es decir, la existencia
de un deber fiduciario, siguiendo la teoria clasica. Por lo que, dicho catdlogo, como se analizara
posteriormente, obedece a la l6gica de la conducta tipica estadounidense para definir el grupo de personas
que serian sancionadas al infringir los deberes de abstencion y confidencialidad generados en razén de

su cargo, posicion, actividad o relacion con la empresa emisora de valores.®

2.2.4. Tipicidad subijetiva.

Este delito es un tipo doloso. Se requiere la intencidn de realizar la conducta descrita por el verbo
rector (“usar deliberadamente”). Debe anticiparse que la lista del articulo 166 incluye una presuncién de
acceso a la informacion respecto a los diversos sujetos sefialados en esta. Sin embargo, esta presuncion
opera exclusivamente en el proceso administrativo sancionador que reprime la conducta prohibida. La
aplicacion de esta presuncion en el proceso penal contravendria los principios de inocencia y del debido

proceso’’; este punto se profundizara posteriormente’.

De esta manera, en el proceso administrativo, al acreditarse la realizacion de la transaccién en el
mercado, la existencia previa de informacion privilegiada y que el infractor cumple con la calidad
especial exigida por el tipo (ejercer un cargo, posicion, actividad o relacion incluido en el articulo 166),
se presumiria que el iniciado se vali6 de la informacion para motivar la operacion efectuada. En
consecuencia, se contrarrestarian las defensas de un imputado que alegara que no conocia culposamente
la informacion utilizada o su carécter de privilegiada, si éste desarrollaba uno de los cargos, posiciones,
actividades o relaciones incluidas en la lista del 166, ya que la lista presume este conocimiento por parte

del infractor. Este fue el argumento utilizado por la SVS en el caso LAN:

e 224.1. Caso LAN. SVS ¢/ Cueto Plaza

S9RIED UNDURRAGA, J.M. (2004). Fundamentos de la Prohibicion del delito de Uso de Informacion Privilegiada en Chile:
Una vision critica. Revista Chilena de Derecho, Vol. 31, N° 3 (2004). Pags.439-463.

"HERNANDEZ BASUALTO, H. (2005). Perspectivas del Derecho Penal Econémico en Chile. Persona y Sociedad, Vol 19
(N°1). Pags. 101-134. Pag. 129.

"1 Ver apartado 2.4.
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El caso LAN es emblematico en la persecucién de la conducta prohibida de uso de informacion
privilegiada. En esta litis, la otrora SVS aplic6 una sancion administrativa a Juan José Cueto, director de
Cantabrico, y a Sebastian Pifiera, director de LAN, por la infraccidn al deber de abstencion de realizar
operaciones con uso de informacion privilegiada. En este caso, los sefiores Cueto y Pifiera adquirieron
valores de la sociedad LAN, luego de que se aprobaran los estados financieros de la misma, empresa en
la cual el segundo sancionado ejercia el cargo de Director y el primero mantenia una relacion de socio
con él. Contando con el consejo de Pifiera, Cueto uso deliberadamente la informacion para realizar
operaciones en el mercado de capitales, transacciones con las cuales obtuvo un considerable beneficio

econodmico.

En este proceso se rescata el criterio con el cual la SVS desestima los argumentos esgrimidos
por la defensa del infractor para determinar que el elemento de intencionalidad no se presentaba en la
especie, por lo cual, no podria sancionarse al director de Cantabrico al faltar el elemento subjetivo del

dolo que haria aplicable la sancién. En respuesta, la SVS indico lo siguiente:

“Que si bien el Sr. Cueto no asistio a la sesion de directorio que tuvo por aprobados los estados
financieros al segundo trimestre de 2006, y argument6 su total desconocimiento al momento de efectuar

la operacion cuestionada, pesa sobre €l la presuncion legal del art. 166 LMV.”"

Frente a la sancion aplicada por la SVS, Cueto recurrio ante el 27° Juzgado de Santiago que,
finalmente, confirmd la decisién de la Superintendencia. Luego, Cueto interpuso un recurso de apelacién
frente a la sentencia definitiva dictada por el tribunal a quo que, a la postre, fue rechazado por la I. Corte
de Apelaciones de Santiago a través del siguiente razonamiento, explicado por la profesora Vazquez

Palma de la siguiente manera:

“El sentenciador agrega que de acuerdo a lo dispuesto en el inciso primero del articulo 165 de la
LMV, la conducta del Sr. Cueto se subsume en la referida tipificacion sancionada por la SVS a través de
la Resoluciéon Exenta N° 307 de 6 de julio de 2007, en tanto constituye, a juicio de este a quo, una clara
infraccion de las normas legales antes citadas, sin necesidad de recurrir para asi decidirlo, al examen de
motivaciones subjetivas de culpabilidad del infractor, innecesarias del todo si se considera la patente

ilicitud de su objeto al contravenir —en si mismo— el derecho publico chileno, reflexiones que al ser

2VAZQUEZ PALMA, M. F. (2010). Caso LAN y uso de informacion privilegiada: Un analisis de la correcta delimitacion de
las infracciones legales. Revista lus Et Praxis, afio 16(N°2), 2010. Pags. 461-484. Pag.465.
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evidentes excluyen supuestas transgresiones a los derechos fundamentales del reclamante e inexistentes

excesos administrativos de la SVS. Por ello, rechaza la reclamacion intentada por aquél.”"

Es evidente que la lista del art. 166 ahorraba todo el debate sobre la intencionalidad del sujeto activo
de la sancion impuesta por la SVS. Mas, el proceso citado anteriormente, gozaba de una naturaleza
administrativa donde se podia aplicar la presuncion sin transgredir el principio de la presuncion de la
inocencia que rige en nuestro sistema penal, por lo que dicho precepto solo serviria como “indicio en la

9574

pesquisa del dolo”™ en la etapa investigativa.

2.3 Sujeto pasivo.

El profesor Garcia Palominos identifica dos modelos de proteccion al bien juridico tutelado por
la sancion del delito de uso de informacidn privilegiada™. En base al modelo por el cual se opte defender,
se podré identificar el sujeto pasivo del delito. Por un lado, se distingue el modelo de proteccion de los
intereses del emisor, el cual indica que el desvalor de la conducta prohibida se veria radicado en la
violacion de la confianza de éste, en cuanto el insider se aprovecha de su posicion dentro de la compafiia
y se apropia indebidamente de la informacion privilegiada perteneciente a aquél y la utiliza a su favor.
Siguiendo la légica de este modelo, se podria determinar que el sujeto pasivo del delito de uso de
informacion privilegiada seria el emisor de los valores, el cual es duefio de la informacion que es
apropiada indebidamente por el agente que la utiliza. Esta teoria era respaldada por la sancién impuesta
por el articulo 13 original de la LMV, que indicaba que se debia devolver “a la caja social toda utilidad
que hubieren obtenido a través de transacciones de valores de la sociedad””. Este modelo de proteccion
del bien juridico tuvo su origen en Estados Unidos y fue el que Chile uso para moldear el sistema
sancionatorio en contra de la conducta tipica, antes de reformar la ley (con la ley 19.301 y 19.705, en los

afios 1991 y 2000, respectivamente) y adoptar el modelo de proteccién europeo.

El modelo europeo, denominado de proteccidn institucional del mercado, se basa en la
proteccion al interés colectivo de todos los inversores que participan en €l y se ha visto materializado

por la creciente expansion del circulo de autores del delito tanto en nuestro ordenamiento como en los

3IDEM. PAG. 466.
“HERNANDEZ BASUALTO, H. (2005). Perspectivas del Derecho Penal Econémico en Chile. Persona y Sociedad, Vol 19
(N°1). Pags. 101-134. P4g. 129

5GARCIA PALOMINOS, GONZALO. “MODELO DE PROTECCION EN NORMAS ADMINISTRATIVAS Y PENALES
QUE REGULAN EL ABUSO DE INFORMACION PRIVILEGIADA EN LA LEGISLACION CHILENA”. POLIT. CRIM.
VOL. 8, N° 15 (JULIO 2013), ART. 2, PP. 23 - 63.

8[DEM, PAG. 19.
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comparados’’. De esta manera, el sujeto pasivo del delito seria representado por los inversionistas que
actuan en el mercado y el desvalor de la conducta tipica radicaria en la posicion asimétrica de la cual se
aprovecha el usuario de informacion privilegiada. Actualmente, se entiende que el articulo 60 letra e) (al
igual que la letra g)) seria un esfuerzo por parte del legislador de impulsar la normativa nacional para
seguir la tendencia internacional recogida por este modelo de proteccion institucional del mercado. Sin
embargo, a la fecha, alin no se ha concretado una postura clara y definida en nuestra normativa nacional .
Empero, la tendencia jurisprudencial actual ha tratado de subsanar estas deficiencias y ha determinado
que este es el modelo de proteccidn que guia a la aplicacion de la ley. Por ejemplo, la Corte Suprema ha
indicado que: “lo que se protege con nuestra normativa legal no es el derecho a la informacion, sino el
derecho de los distintos operadores a intervenir en el mercado teniendo un acceso igualitario a la

informacion.”™

2.4. Sujeto activo.

2.4.1. Listas de personas que se presume gque poseen informacién privilegiada. Articulo 166
LMV.

El sujeto activo especial del delito de uso de informacion privilegiada esta determinado por la
voz del articulo 60 letra e): “las personas a que se refiere el articulo 166”. A su vez, este articulo, como
se ha mencionado a lo largo de este trabajo de investigacion, incluye una lista de cargos, empleos o
funciones dentro de una empresa emisora de valores que determinara el &mbito de aplicacion sobre las
personas que desempefien dichas labores, incorporando una presuncion simplemente legal® que
determinara que dichos sujetos poseen informacidn privilegiada.

Por metodologia de analisis, se dividira el articulo en dos partes (insiders primarios y
secundarios) para estudiar las distintas l6gicas detras de la inclusion de los sujetos en la primera y la

segunda seccidn de la lista:

Articulo 166. Se presume que poseen informacion privilegiada las siguientes personas:

""IDEM.

8BASCUNAN RODRIGUEZ, A. (2015, 30 JUNIO). Proyecto de ley de reforma de la Ley 18.045 en materia de abuso de la
informacion privilegiada en el Mercado de Valores. CEP Chile. P4g. 5-10.

"SENTENCIA DE LA CORTE SUPREMA DE CHILE DE 26 JULIO 2006, EN CAUSA ROL N° 3.364-2006,
CONSIDERANDO 9°.

80\VAZQUEZ PALMA, M. F. (2010). Revision del &mbito de aplicacion subjetivo y objetivo de la nocién de uso de informacion
privilegiada en Chile: Un examen de la normativa a la luz de las tendencias Doctrinales y Jurisprudenciales. Revista de Derecho
Universidad Cat6lica del Norte, 17(2)., Pag. 276.
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a) Los directores, gerentes, administradores, ejecutivos principales y liquidadores del emisor o

del inversionista institucional, en su caso.

b) Las personas indicadas en la letra a) precedente, que se desempefien en el controlador del

emisor o del inversionista institucional, en su caso.

c) Las personas controladoras o sus representantes, que realicen operaciones o negociaciones

tendientes a la enajenacion del control.

d) Los directores, gerentes, administradores, apoderados, ejecutivos principales, asesores
financieros u operadores de intermediarios de valores, respecto de la informacion del inciso segundo

del articulo 164 y de aquella relativa a la colocacion de valores que les hubiere sido encomendada.

(..)

El profesor Alcalde Rodriguez indica: “si examinamos los supuestos en los cuales la ley presume
que una persona tiene acceso a informacion privilegiada (art. 166 de la Ley N° 18.045), veremos que en
todos los casos, sin excepcion, se alude a situaciones en las que esta presente una relacion fiduciaria o
de confianza con la compariia de que se trata".** Debido a esto, la lista esta incluida en la ley para definir
el grupo de personas que se presume que poseen la informacion privilegiada en razén de su cargo o
posicion dentro de la empresa emisora. La presuncidn esta establecida porque las personas a que se
refiere la lista tienen acceso a la fuente de la informacién y, por lo tanto, tendrian una calidad de garante

para con ella que se ve representada en los deberes de confidencialidad y abstencion.

Ademas, el articulo 166 distingue otra serie de sujetos activos del delito. Se diferencian de los
primeros, ya que la relacion que guardan con la emisora de los valores no es directa, por lo que s6lo

se presumira su posesion de la informacion en medida de que hayan tenido acceso directo a ella:
Art. 166 continuado:

También se presume que poseen informacion privilegiada, en la medida que tuvieron acceso

directo al hecho objeto de la informacion, las siguientes personas:

81E A. RODRIGUEZ (2000). Uso de informacion Privilegiada: Algunas consideraciones sobre el sentido y alcance de la
prohibicién en relacidn con su sujeto, objeto y sancidn. Revista Chilena de Derecho. pag.13.

82P|NA ROCHEFORT, J. I. (2010). Algunos problemas del delito de uso de informacion privilegiada. Cuadernos de extension
juridica Universidad de los Andes, Vol. 19, pags. 113-135.
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a) Los ejecutivos principales y dependientes de las empresas de auditoria externa del emisor

o del inversionista institucional, en su caso.

b) Los socios, gerentes administradores y ejecutivos principales y miembros de los conse jos
de clasificacion de las sociedades clasificadoras de riesgo, que clasifiquen valores del emisor o

a este ultimo.

c) Los dependientes que trabajen bajo la direccion o supervision directa de los directores,
gerentes, administradores, ejecutivos principales o liquidadores del emisor o del inversionista

institucional, en su caso.

d) Las personas que presten servicios de asesorias permanente o temporal al emisor o
inversionista institucional, en su caso, en la medida que la naturaleza de sus servicios les pueda

permitir acceso a dicha informacion.

e) Los funcionarios publicos dependientes de las instituciones que fiscalicen a emisores de

valores de oferta publica o a fondos autorizados por ley.

f) Los conyuges o convivientes de las personas sefialadas en la letra a) del inciso primero, asi

como cualquier persona que habite en su mismo domicilio.

Esta segunda lista estaria justificada en la medida de que estos sujetos externos tuvieron acceso
a la informacion privilegiada mientras desarrollaban sus actividades®, lo que los obligaria a abstenerse
de utilizar la informacion en su favor®. La profesora Vazquez Palma explica este punto: “En la segunda
parte, la situacion cambia en tanto no existe un vinculo directo con la fuente, sino con el objeto de la
informacion para conformar la presuncion, de manera tal que para demostrar la posesion de los primeros
bastara con acreditar su calidad, cargo, o trabajo; mientras que en los segundos se debera probar que las

personas alli sefialadas tuvieron acceso directo al hecho objeto de la informacion.”®

83Con excepcion del conyuge o convivientes incluidos en la letra f), que sera discutido en el apartado 2.2.2.4. Sobre insiders
secundarios.

84La ley reafirma este punto expresamente a través del articulo 167, el que indica:” las personas que en razén de su cargo o
posicién, posean, hayan tenido o tengan acceso a informacion privilegiada, obtenida directamente del emisor o inversionista
institucional, en su caso, 0 a través de las personas indicadas en el articulo anterior, estaran obligadas a dar cumplimiento a las
normas de este titulo aunque hayan cesado en la relacién o posicion respectiva.”

85\VAZQUEZ PALMA, M. F. (2010). Revision del &mbito de aplicacion subjetivo y objetivo de la nocién de uso de informacién
privilegiada en Chile: Un examen de la normativa a la luz de las tendencias Doctrinales y Jurisprudenciales. Revista de
Derecho Universidad Catdlica del Norte, 17(2). PAG. 275-276.
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Se entiende por la doctrina que la lista es taxativa®, por lo que, cualquier persona que no revista
los cargos o cualidades indicados en el articulo 166, escaparia del &mbito de aplicacion del delito de la
letra “e”. Luego, el concepto de iniciado, exclusivamente para nuestro sistema penal, estaria definido por
este articulo. Claramente, se pueden anticipar las deficiencias que presentaria la rigidez del circulo de
autores, al optar por tipificarlo a través de un catélogo de personas especiales. EI concepto de insider,
como se verd mas adelante, es mas amplio y es definido por los cargos que ostentan los funcionarios de
una empresa y los deberes que éstos generan sobre ellos. El profesor Herndndez Basualto afirma este
punto: “en cuanto el tipo de la letra e) del art. 60 se refiere solo a las personas sefialadas en el art. 166
las que, por definicion, no son todas las que pueden tener acceso a la informacion en razén de su cargo
0 posicion, sino solo aquéllas respecto de las cuales se presume dicha circunstancia, resulta que no es
aplicable a otros posibles genuinos insiders no contemplados en la presuncion(...)”.¥ Esta idea se
entiende bajo el contexto en el cual nuestro concepto de iniciado esta conformado por un conjunto de
normas que tienen una regulacion sistematica deficiente dentro de la LMV, ya que se encuentran
dispersas en la ley y poseen naturalezas distintas, pero que, sin embargo, deben considerarse como el
marco legal que definird la aplicacion tanto penal como administrativa de la sancién. Por un lado, el
articulo 60 letra €), de naturaleza penal, remitiria al articulo 166, de naturaleza administrativa, la
definicion del circulo de autores y, a su vez, el articulo 165, de naturaleza administrativa también,
entregaria elementos que ayudan a definir de forma mas integral al concepto de iniciado, como se

explicara a continuacion.

La lista fallaria en encasillar por completo al individuo gque nuestro sistema especial de normas
de informacidn privilegiada considera a un iniciado. Siguiendo esta linea, existe la posibilidad de que
una persona cuya profesion no esté incluida en el catalogo del 166 resulte impune, pero que, no obstante,
se viera obligado por los deberes fiduciarios propios del concepto de iniciado clasico. Por lo tanto, la ley
deberia perseguir a las personas que en razon de sus actividades dentro de la empresa tienen acceso a
informacién privilegiada y no desde la hipétesis de que su profesidn esté incluida en una lista rigida que
podria tornarse obsoleta rapidamente. En conclusién, el concepto de insider que se desprende del articulo
166 (sujetos activos del delito de uso) seria incompleto y la ley deberia definir su circulo de autores en

base a los elementos descritos por el articulo 165, que sera analizado en el apartado 2.4.3.

8 GARCIA PALOMINOS, GONZALO. “MODELO DE PROTECCION EN NORMAS ADMINISTRATIVAS Y PENALES
QUE REGULAN EL ABUSO DE INFORMACION PRIVILEGIADA EN LA LEGISLACION CHILENA”. POLIT. CRIM.
VOL. 8, N° 15 (JULIO 2013), ART. 2, PP. 23 - 63.

8’"HERNANDEZ BASUALTO, H. (2005). Perspectivas del Derecho Penal Econdmico en Chile. Persona y Sociedad, Vol 19
(N°1). Pags. 101-134. Pag. 129
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El titulo XXI1 de la LMV, que consagra el sistema administrativo especial de normas que regulan
la informacion privilegiada, dentro de las cuales se encuentran los articulos 165 y 166, entrega una
definicion mas completa de insider. Estas normas indican los deberes que obligan a los distintos
funcionarios, quienes, en razén de su cargo dentro de la empresa, tienen acceso a la informacion
privilegiada y, presumiblemente, la poseen. Este concepto de insider, incluido en el articulo 165, es de
naturaleza administrativa, ya que la infraccion a los deberes mencionados en dicha norma seria
amonestada por sanciones de esta indole. No obstante, es crucial complementar ambos conceptos, penal
y administrativo, para poder determinar el concepto integro de insider y sus limites en nuestra LMV v,
asi, identificar los elementos que se adoptaron del sistema estadounidense y exponer la problematica de
la confusion de criterios y la ambigliedad de los limites del circulo de autores de este delito. En el
siguiente apartado, se revisara el concepto de insider original de Estados Unidos, que molded al nuestro
en el origen de la LMV.

2.4.2. Concepto de insider estadounidense. SEC Act 1939.

En Estados Unidos la normativa de la Securities Exchange Act de 1939 define, vagamente, el
ambito de aplicacion objetivo y subjetivo del delito de uso de informacién privilegiada. En su seccién
16, se define lo que sera considerado insider para la ley®:

Section 16a:

DIRECTORS, OFFICERS, AND PRINCIPAL STOCKHOLDERS REQUIRED TO FILE.—Every
person who is directly or indirectly the beneficial owner of more than 10 percent of any class of any
equity security (other than an exempted security) which is registered pursuant to section 12, or who is
a director or an officer of the issuer of such security, shall file the statements required by this subsection
with the Commission.

En otras palabras, serian considerados iniciados las personas que sean duefias, directa o
indirectamente, de mas del 10% de los valores de la sociedad emisora o los directores o funcionarios de
la misma. Sin embargo, este concepto fue suplido por las reglas 10b, mencionadas previamente, las
cuales expresan la conducta tipica y los deberes que seran considerados por la ley y los tribunales para

determinar la responsabilidad penal de una persona que se ve obligada por un deber fiduciario y de

88SEITZINGER, M. V. (2016, marzo). Federal Securities Law: Insider Trading. Library of Congress. Congressional Research
Service. (N.O RS21127). Pags. 1-17. Pég. 4.
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confidencialidad. Estas reglas aclaran el ambito de aplicacion personal de la regla antifraude de la seccion

10b-5, al indicar la naturaleza de los deberes de los insiders en la norma 10b5-1.
Rule 10b5-1:

“The “manipulative and deceptive devices” prohibited by Section 10(b) of the Act (15 U.S.C. 78j) and
8§ 240.10b-5 thereunder include, among other things, the purchase or sale of a security of any issuer, on
the basis of material nonpublic information about that security or issuer, in breach of a duty of trust or
confidence that is owed directly, indirectly, or derivatively, to the issuer of that security or the
shareholders of that issuer, or to any other person who is the source of the material nonpublic

>

information.’

Es decir, la conducta tipica sancionada por la regla 10b-5, transcrita y analizada en el excurso
de la conducta tipica en EEUU, se entenderia realizada sobre la base de una infraccion a “un deber de
confianza que se tiene para con, directa o indirectamente, o derivadamente, el emisor de los valores o los
accionistas de ese valor, o cualquier persona que sea la fuente de la informacién privilegiada.” Por lo
tanto, la delimitacion del &mbito de aplicacion sobre el sujeto activo del delito de uso seria definido por
los deberes que se mencionan en la regla precedente.

Recordando el caso Chiarella v. United States, la Corte Suprema de EE.UU. revoco la decision
de los tribunales ordinarios y de apelacion, al confundir estos el &mbito de aplicacion personal de la
norma y extendiendo la sancidn sobre una persona que no cumplia con los requisitos impuestos en las
reglas anteriormente citadas. Vincent Chiarella era un empleado encargado de la impresion de folletos
informativos de la empresa emisora, mas no era un director ni un oficial, ni tenia el deber de abstenerse
de usar la informacion a su favor o de mantener su confidencialidad. En consecuencia, Chiarella habria

estado exento de la erronea sancion del delito en primera y segunda instancia:

“The Supreme Court reversed. According to the Court, the employee in this situation did not
have a duty to disclose the information. He was not a corporate insider and he received no confidential
information. In addition, no duty arose from the relationship between the printing company employee
and the sellers of the target companies’ securities. The Court held that a duty to disclose under Section

10(b) and Rule 10b 5 does not arise from the mere possession of nonpublic market information.”®

Es necesario recordar las distintas teorias esgrimidas por los tribunales estadounidenses para
extender el ambito de aplicacion de la norma, tal como se revisé en el capitulo | en el apartado que

investiga el criterio utilizado por el sistema norteamericano. El sistema norteamericano se basa en la

89SEITZINGER, M. V. (2016, marzo). Federal Securities Law: Insider Trading. Library of Congress. Congressional Research
Service. (N.O RS21127). Pags. 1-17. Pag. 9.
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dinamica del case law, por lo que los tribunales ejercen un papel preponderante en la formacion de los
criterios con los cuales se aplica la norma y se define el concepto de iniciado. Como se menciond, la
jurisprudencia ha adoptado nuevas teorias que han ido ampliando el circulo de autores del delito de uso
de informacion privilegiada. La aplicacion de las teorias clésica, de la apropiacion indebida y de la
igualdad de oportunidades, ha sido variante a través de los afios y cada una de ellas identifica un distinto
desvalor en la conducta tipica, lo que justificaria la extension de la sancion a personas que no revisten
las calidades del insider clasico, expuesto en este apartado, y ha homologado a la jurisprudencia
norteamericana con la europea en cuanto a la progresiva ampliacién del circulo de autores. No obstante,
el concepto de iniciado clasico era el que reinaba en la persecucion de este delito en Estados Unidos
cuando nuestra ley fue creada y se adoptaron los elementos que lo conformaban para disefiar nuestro

articulo 13 original, predecesor del articulo 165 actual que preciso los elementos del primero.

A continuacidn, se examinaran los elementos que fueron adoptados por nuestro articulo 165 que

delimita el concepto de insider.

2.4.3. Articulo 165 de la LMV. El concepto de insider en el Ordenamiento chileno.

El actual concepto de insider en nuestra LMV esta incluido en su articulo 165. En 1994% se
incluyo el titulo “De la informacion privilegiada”, que dotaba ala LMV con un sistema propio de normas
relativas a este concepto. La implementacion del articulo 165 se vio justificada para ampliar el concepto
original de iniciado que esgrimia la ley en su articulo 13%, el cual fue derogado por la publicacion de
esta nueva ley. No obstante, este articulo fue reformado para seguir la tendencia internacional relativa al
circulo de autores del delito, el cual ha tendido a expandirse y abarcar personas que se valen de la
informacion y que no habian sido previstas en un principio. A diferencia del articulo 13, que presentaba
un ambito de aplicacion sobre un circulo muy reducido de sujetos que participaban en la administracion
de una sociedad emisora de valores, esta nueva norma incluye hasta “cualquier persona” que por razon

de su cargo o relacion dentro de la empresa o, incluso, con las personas que menciona el articulo 166,

9LEY 19.301, QUE, ADEMAS, MODIFICO SU CONCEPTO DE INFORMACION PRIVILEGIADA.

91Articulo 13.- los directores, administradores y, en general, cualquiera persona que en razén de su cargo o posicion tenga
acceso a informacion de la sociedad y de sus negocios, que ain no haya sido divulgada oficialmente al mercado por la
compafiia en cumplimiento de lo dispuesto en la presente ley y que sea capaz de influir en la cotizacién de los valores de la
misma, deberan guardar estricta reserva.

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

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

Toda persona perjudicada por infraccién a lo dispuesto en el presente articulo tendra derecho a demandar indemnizacion en
contra de las personas indicadas en el inciso primero, excepto si estaba en conocimiento de la informacién reservada.
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tendrian acceso a informacion privilegiada y podrian ser sancionados en caso de infringir sus deberes de

abstencidn, expandiendo, asi, el campo de aplicacion de la norma considerablemente.
El articulo 165 indica lo siguiente:

Cualquier persona que en razén de su cargo, posicion, actividad o relacién con el respectivo
emisor de valores o con las personas sefialadas en el articulo siguiente, posea informacion
privilegiada, debera guardar reserva y no podra utilizarla en beneficio propio o ajeno, ni adquirir o
enajenar, para si o para terceros, directamente o a través de otras personas los valores sobre los cuales
posea informacion privilegiada.

Asimismo, se les prohibe valerse de la informacién privilegiada para obtener beneficios o evitar
pérdidas, mediante cualquier tipo de operacion con los valores a que ella se refiera o con instrumentos
cuya rentabilidad esté determinada por esos valores. Igualmente, se abstendran de comunicar dicha
informacién a terceros o de recomendar la adquisicion o enajenacién de los valores citados, velando

para que esto tampoco ocurra a través de subordinados o terceros de su confianza.

No obstante lo dispuesto precedentemente, los intermediarios de valores que posean la informacion
privilegiada a que se refiere el articulo anterior, podran hacer operaciones respecto de los valores a
que ella se refiere, por cuenta de terceros, no relacionados a ellos, siempre que la orden y las
condiciones especificas de la operacion provenga del cliente, sin asesoria ni recomendacion del

intermediario, y la operacion se ajuste a su norma interna, establecida de conformidad al articulo 33.

Para los efectos del inciso segundo de este articulo, las transacciones se entenderan realizadas en la
fecha en que se efectle la adquisicién o enajenacion, con independencia de la fecha en que se registren
en el emisor.

El precepto citado establece el ambito de aplicacion personal sobre los distintos individuos que
acttan dentro de la administracion de una empresa emisora de valores. Luego, el concepto de insider,
estaria definido por los cargos, posiciones, actividades o relaciones que estas personas desarrollan o
mantienen para con la empresa emisora de valores o con una de las personas incluidas en el articulo 166.
Estas circunstancias generarian deberes de abstencion y de confidencialidad, que los obligarian a no
realizar transacciones en el mercado de valores aprovechandose de la informacidn, o revelarla a terceros
para que obtengan un beneficio econémico o eviten una pérdida. De esta forma, se puede establecer el
paralelo con la normativa estadounidense que exige la existencia de estos deberes para poder perseguir
la infraccién cometida por un insider. De tal manera, se exige que el acceso a la informacion sea
consecuencia directa de la relacion que tiene la persona para con la empresa emisora, tal como explica
la profesora Vazquez Palma:
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“Debido a la amplitud descrita el ambito de aplicacion subjetivo principalmente en su primera
parte, este debe ser examinado e interpretado a partir de los limites que impone el principio de legalidad.
En tal sentido debemos atender necesariamente a tres requisitos: a. El sujeto debe encontrarse en un
presupuesto determinado que se especifica como: cargo, posicidn, actividad o relacion. b. Este debe estar
en conexion con el emisor de valores o alguna de las personas sefialadas en el Art. 166 de laLMV. y c.
El sujeto debe poseer informacion privilegiada derivada de dichas situaciones, de manera que se exige
una relacion previa con el sujeto del que emana la fuente de la informacion, lo que se aprecia del factor

de conexion derivado de la frase “en razon de” utilizada por el legislador. (...)

Si el sujeto posee la informacidn por noticias de un tercero (no sefialado en la norma) u de otros
caminos diversos a los relatados, este no podria ser considerado como sujeto activo de esta conducta,
distinto es si esta informacién tenia derecho a conocerla en base a su especial cargo, funcion o actividad,
0 se encontraba disponible para este, pues en este caso la conducta sera sancionada independiente del

canal de informacién.”*

Asimismo, Ried indica que se debe interpretar restrictivamente este precepto para obedecer la
I6gica del concepto de insider, especificamente al considerar los términos empleados por el legislador,
“actividad o relacion”, dando como ejemplo el caso Consorcio 2/ Banco de Chile. En este, el profesor
Ried indica que el alcance de los vocablos sefialados debe entenderse restrictivamente y siempre en razon
del cargo o posicién del sujeto activo, al contrario, siempre se podria afirmar que se accede a la
informacidn en base a una actividad desarrollada o una relacion establecida con la persona que la entrega,
por muy difusa y minima que sea®. El profesor explica: “Es decir, siempre se va a recibir la informacion
privilegiada en razon de una actividad o de alguna relacion, por lo tanto, si tomamos la redaccion de la
ley en un sentido amplio, siempre estaria prohibido el uso de la informacién privilegiada. Sin embargo,
el legislador no quiso prohibir todo uso de informacion privilegiada.

Esto es evidente, pues al establecer las prohibiciones y obligaciones del articulo 165 de la LMV,

indicd precisamente que solo eran aplicables a las personas que en razdn de su cargo, posicion, actividad

92VAZQUEZ PALMA, M. F. (2010). Revision del ambito de aplicacion subjetivo y objetivo de la nocion de uso de informacion
privilegiada en Chile: Un examen de la normativa a la luz de las tendencias Doctrinales y Jurisprudenciales. Revista de Derecho
Universidad Catolica del Norte, 17(2). Pag. 271.

9SRIED UNDURRAGA, J.M. (2004). El caso Consorcio 2 - Banco de Chile: Informacion Privilegiada y Potestad Sancionadora
de la Administracion. Sentencias Destacadas — 2005, Anuario de Jurisprudencia del Instituto Libertad y Desarrollo, Santiago,
2005. Pags. 31-44. Pag.39. El profesor da el ejemplo hipotético para aclarar este punto: “en una fiesta un conocido de un
conocido mio, en un momento de particular excitacion, vocea el “dato” de una accion que va a subir (entendiéndose que el dato
consiste en informacion privilegiada), sin aportar mayores antecedentes respecto de la fuente de la informacion. ¢ es suficiente
vinculo la tenue relacion que me une con él como para considerar que he accedido a informacion privilegiada en razon de una
“relacion”?”
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o relacion tuvieran acceso a informacién privilegiada, es decir, quiso excluir a algunas personas que

acceden a la informacién en razon de otras causas.”%

En conclusion, los deberes que definen al iniciado nacerian de la posicién que ejerce dentro
de la empresa, o la relacidn que mantiene con otros iniciados en razén de su posicién, cargo o
actividad, las cuales le brindan acceso a la informacion privilegiada y, por consiguiente, debe
abstenerse de abusar de ellas.

2.4.4. La letra ) del articulo 166 y el concepto de “insider secundario”.

En contraposicion a la l6gica subyacente del concepto de insider explicada previamente, se
puede identificar un sujeto activo del delito, incluido en el articulo 166, que no cuenta con los deberes
que rigen a los iniciados clasicos, es decir, los deberes fiduciarios. Estos autores son referidos por la letra
f) del articulo 166: “Los conyuges o convivientes de las personas sefialadas en la letra a) del inciso
primero, asi como cualquier persona que habite en su mismo domicilio.” La extension del ambito de
aplicacion sobre estos sujetos produce la distincién doctrinaria entre iniciados primarios y secundarios.
Los primeros son aquellos a los que nos hemos referido en este capitulo: las personas que en razon de su
cargo o posicion dentro de la empresa emisora de valores tienen acceso a la informacién privilegiada y,
por consiguiente, se ven obligados por deberes fiduciarios. Por su parte, los segundos son aquellas
personas que: “con conocimiento de causa, posean informacion privilegiada, proveniente, directa o

indirectamente, de algin iniciado primario, siempre y cuando tuvieren conocimiento de este hecho”®.

e 2441 Ejemplo:

“Dos maridos indiscretos: la SEC descubrié dos casos sin relacion entre ellos pero que
presentaron el mismo modus operandi: los hombres espiaban a sus mujeres, ejecutivas ambas de
empresas de Silicon Valley. En el primer hecho, Tyrone Hawk escuchaba las conversaciones telefénicas
de su esposa, alta ejecutiva de Oracle, acerca de la compra de otra compafia, Acme Packet, de la que
compro acciones. Por su parte, Ching Hwa Chen vendio titulos de Informatica Corp, donde trabajaba su

9RIED UNDURRAGA, J.M. (2004). El caso Consorcio 2 - Banco de Chile: Informacidn Privilegiada y Potestad Sancionadora
de la Administracion. Sentencias Destacadas — 2005, Anuario de Jurisprudencia del Instituto Libertad y Desarrollo, Santiago,
2005. P4gs. 31-44. Pag. 40.

9ROSAS, J.I. (2005). El Delito de Abuso de Informacién Privilegiada en el Mercado de Valores: Andlisis critico de la
regulacion contenida en la Ley N° 18.045. Revista Gaceta Juridica, N° 299 (2005). P4gs. 7-24.PP. 16.
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mujer, al escuchar que la empresa iba a incumplir los objetivos de beneficios por primera vez en treinta

y un trimestres.”%

Sin embargo, para que los insiders secundarios sean sancionados se exigen ciertos presupuestos
que determinaran su responsabilidad penal. El profesor Rosas Oliva indica: “se debera exigir que la
persona que utiliza la informacion privilegiada la haya obtenido por medio de un iniciado primario,
teniendo conciencia de este hecho. Esta exigencia, entiendo, tiene respaldo legal en el texto de la norma,
en cuanto se refiere al que actua "valiéndose de informacion privilegiada... . Esta frase, a mi juicio,
exige respecto del sujeto activo la plena conciencia de que utiliza informacion privilegiada -por lo demés
se trata de un tipo doloso, seguridad que s6lo le puede dar el hecho de que la recibi6 de un iniciado
primario. Finalmente, respecto a esta figura tipica (delito de la letra “e”), en el caso que se opte por
aplicar (la sancidn) al iniciado secundario, debe tenerse presente que su conducta -como se mencioné en
su oportunidad- tiene un desvalor menor que la del iniciado primario, por lo que se le ha de aplicar una
menor pena.”® De esta manera, la sancion al insider secundario se veria legitimada penalmente, al

cumplir con elementos objetivos del tipo y obedecer la ratio legis de la norma.

Aunque la sancion a la figura del insider secundario esté justificada, la técnica legislativa para
determinar el circulo de autores del delito tipificado en el articulo 60 letra €) es incluir un listado de
personas especiales que en razén de su cargo o posicion tienen acceso a informacion privilegiada. Este
criterio no puede aplicarse sobre el conyuge de un director o administrador, el hijo del gerente de la
empresa o, incluso, la asesora del hogar de un ejecutivo principal. Debido a esto, la inclusion de esta
letra en el articulo 166 estaria completamente injustificada al equiparar la responsabilidad de un iniciado
primario con la de un secundario, por lo que deberia ser removida o reubicada en un listado diferenciado®
de personas que se consideren secundarios, las cuales sean sancionadas mas indulgentemente o que dicho

caracter sea una atenuante de responsabilidad penal.

Con todo, el insider secundario también podria sancionarse por el articulo 60 letra g) que, como
se vera en el proximo capitulo, no exige la existencia de deberes fiduciarios propios de los insiders
primarios, sino, la mera utilizacion de la informacion privilegiada por parte de cualquier persona que la
posea, con el objetivo de obtener un beneficio pecuniario o evitar una pérdida, independiente de la via

por la cual se apropié de la informacion. Este precepto irrumpié en nuestro sistema, causando

9%CUNEO LIBARONA, M., & GARRIDO, A. (2016, septiembre). El insider trading. El delito de suministro o uso de
informacién privilegiada en el Mercado de Valores. Revista de Derecho Penal y Criminologia, N°8, afio 2016, Pag 9.
97ROSAS, J.1. (2005). El Delito de Abuso de Informacién Privilegiada en el Mercado de Valores: Analisis critico de la
regulacion contenida en la Ley N° 18.045. Revista Gaceta Juridica, N° 299 (2005). P4gs. 7-24. Pag. 20.

98BASCUNAN RODRIGUEZ, A. (2015, 30 JUNIO). PROYECTO DE LEY DE REFORMA DE LA LEY 18.045 EN MATERIA
DE ABUSO DE INFORMACION PRIVILEGIADA EN EL MERCADO DE VALORES. CEP CHILE.
HTTPS://WWW.CEPCHILE.CL/CEP/NOTICIAS/NOTAS-DE-PRENSA/PROPUESTAS-DE-REFORMA
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confusiones y problematicas en el concepto de insider y la delimitacion del circulo de autores del delito

de uso de informacion privilegiada.

En conclusion, el concepto de insider que esta incluido en el titulo XXI y el articulo 60 letra e)
de la LMV, debe entenderse siempre en virtud de los deberes fiduciarios que obligan a estos sujetos en
razén de su cargo, posicion, actividad o relacién con la emisora de los valores o las personas incluidas
en el articulo 166. Si bien, la tipificacion del sujeto activo del delito no es éptima, al basarse en una lista
rigida y taxativa de personas, se podria enmendar esta falencia en el disefio del delito al complementar
el circulo de autores con el concepto de iniciado clasico incluido en el articulo 165. Ademas, siempre se
debera interpretar restrictivamente a este Gltimo para obedecer la ratio legis de la norma y evitar la
expansion desmesurada de su ambito de aplicacion subjetivo. De esta manera, se mantendré la coherencia
con el concepto clésico de insider que se adoptd de Estados Unidos y no se sancionard injustificadamente
a personas que no se ven regidas por los deberes propios de aquél. Como se pudo observar en este
capitulo, nuestro concepto de iniciado sufre de ciertas deficiencias, pero las que pueden ser subsanadas
con las reglas incluidas en la LMV y aplicando el criterio doctrinario y jurisprudencial que se ha

estudiado.

No obstante, el articulo 60 letra €) y el concepto de insider se vieron socavados por la inclusién
de la letra g) del mismo articulo, a través de la reforma impuesta por laley 19.705. La letra g) desconocio
todos los elementos que conforman a los iniciados, estudiados en este capitulo, y extendié el circulo de
autores del uso de informacion privilegiada en dimensiones injustificadas al sobrepasar el objetivo de la
sancion de la conducta, ya que se abarcaria a personas que usan informacion privilegiada y no se ven
obligados por deber fiduciario alguno: se sancionaria a perfectos extrafios (outsiders). Ademas, la
redaccion del tipo penal de la letra g) tornaria redundante y, por lo tanto, inutil al articulo 60 letra e) de
la LMV. De esta manera, se menoscabaria profundamente el sistema de normas relativas a la sancion
del delito de uso de informacion privilegiada. El delito tipificado por la letra g) del art. 60 de la LMV, y
las problematicas producidas por su inclusion en nuestro sistema penal econémico, seran estudiadas en
el siguiente capitulo de esta memoria.
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Capitulo I11. Delito general de uso de informacién privilegiada de la letra g)
del articulo 60 de la Ley 18.045.

En este capitulo se analizar el tipo delictual incluido en la letra g) del articulo 60 de la LMV,
afiadido a través de ley 19.705 del afio 2000%. Mediante este analisis, se expondran las problematicas
que representa la inclusion del nuevo delito mencionado, al contraponerse con el de la letra e) del art. 60
de la LMV. El delito general de uso de informacion privilegiada de la letra g) amplié desmedidamente
el circulo de autores, ya que en este ilicito no se exige una calidad especial de la persona que usa la
informacién, lo que provocé un desvio del objetivo original de la prohibicion del uso de informacion
privilegiada -sancionar a aquellos que se valen de su posicion dentro de la emisora de valores y emplean
la informacion secreta para realizar transacciones en el mercado- y, por consiguiente, socavd la figura
del insider en nuestro sistema penal econémico. Al igual que el capitulo anterior, se examinara la
conducta prohibida a través de su tipificacion poniendo especial atencion al verbo rector empleado por
el legislador. Luego, se estudiara el nuevo circulo de autores que crea el delito de la letra g) del art. 60
de laLMV, el cual implica una extension sustancial y, aparentemente, indefinida, como se explicara mas
adelante, y se distinguiran los sujetos especiales del delito de la letra g) descritos por la doctrina

comparada como outsiders y tippees.

3.1. Bien juridico protegido.

Al igual que en el apartado dedicado al estudio del bien juridico protegido por la sancion al delito
de la letra e) del art. 60 de la LMV, la tipificacion de esta conducta y su pena pretenden proteger el buen
funcionamiento del mercado, a través del resguardo de la confianza que todos los inversionistas
depositan en él y la transparencia en el manejo de la informacién, lo que se traduciria en el amparo al
derecho de igualdad de acceso a la misma por la imposicion de la pena que acarrea la comision del

delito.1®

9ROSAS, J.I. (2005). El Delito de Abuso de Informacién Privilegiada en el Mercado de Valores: Analisis critico de la
regulacion contenida en la Ley N° 18.045. Revista Gaceta Juridica, N° 299 (2005). P4gs. 7-24. Pag. 24.

10GARCIA PALOMINOS, GONZALO. “MODELO DE PROTECCION EN NORMAS ADMINISTRATIVAS Y PENALES
QUE REGULAN EL ABUSO DE INFORMACION PRIVILEGIADA EN LA LEGISLACION CHILENA”. POLIT. CRIM.
VOL. 8, N° 15 (JULIO 2013), ART. 2, PP. 23 - 63
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3.1.1. Razones consideradas por el legislador para ampliar el circulo de autores y asequrar

una proteccion mas efectiva del bien juridico.

Sin embargo, si se establecié que ambos delitos comparten la pretensién de amparar el mismo
bien juridico, debe precisarse la razon por la cual el legislador incluyé la letra g) para ampliar
considerablemente el &mbito de aplicacion del delito. Esta razon se encuentra en el titulo “Idea matriz o
fundamental del proyecto” y “Objetivo y estructura del proyecto” del proyecto que luego se convirtio en
la Ley 19.705. En el primero se indica: “La idea matriz del proyecto consiste en continuar con el proceso
de modernizacion del mercado de capitales; en especial, hacer mas profundo y transparente el
mercado de valores, en relacion con el rol de los principales emisores de acciones, que son, las
sociedades andnimas; modernizar el régimen juridico aplicable a estas Gltimas, en materia de su
administracion y perfeccionar las facultades fiscalizadoras de la Superintendencia de Valores y Seguros.

En el &nimo de continuar con las modernizaciones del mercado de capitales iniciadas a principios
de los afios 80 con la dictacién de la ley N° 18.045 y su posterior adecuacion en 1994, por medio de la
ley N° 19.301, las modificaciones propuestas en el Mensaje recogieron la experiencia reciente de esos
afios derivada de los acontecimientos econdémicos sucedidos en 1996 y 1997, en que hubo una gran
demanda por las tomas de control de algunas compafiias; ademas, se basaron “en una variada
legislacion financiera internacional que diversos paises habian elaborado en los Gltimos afios sobre

la materia.” 1™

Por lo tanto, se aclar6 que el principal argumento para incorporar las normas a través de dicha
reforma seria brindarles una proteccion mas extensiva a los participantes minoritarios del mercado de
valores, lo que se basaba en darle un rol preponderante a la transparencia en el mercado y a la funcion
de la informacion en éste. Asimismo, se identifica el bien juridico protegido por la norma: la confianza

en el mercado y la igualdad de acceso a la informacion de los inversionistas.
El segundo titulo del proyecto de ley mencionado indica:

“Con el proposito antes sefialado, el proyecto de ley en informe aborda dos temas principales: en relacion
con la mayor profundidad y transparencia del mercado de valores establece mecanismos de regulacién para corregir
deficiencias en materia de tomas de control y subsanar vacios legales sobre ofertas plblicas de adquisicion de

acciones (OPA) y manejo de informacion privilegiada. (...)

Los principios fundamentales u objetivos generales por lograr en que se sustentan las modificaciones

propuestas, segin el Mensaje, son: (...) limitar a un minimo las asimetrias de informacion existentes entre los

101HISTORIA DE LA LEY N° 19.705. (2000, 20 diciembre). Biblioteca del Congreso Nacional. Pag. 46.
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grupos controladores, accionistas externos y el mercado para reducir la injusta distribucién de riqueza entre

los distintos grupos de inversionistas;2

Siguiendo la linea expuesta por la idea matriz del proyecto de ley, los objetivos fijados por el
mismo indicaban que se perseguiria el resguardo y proteccion de los intereses de los inversionistas del
mercado al hacerse cargo de las asimetrias de informacién y el abuso de la informacién privilegiada,
entre otras conductas perjudiciales para el mercado entendido como un colectivo. Ademas, se indica
como fin resguardar los principios de justicia distributiva dentro del mercado, expresando que los abusos
en éste profundizarian las desigualdades entre los inversionistas minoritarios con los grupos
controladores.

Finalmente, es fundamental tomar en cuenta la conclusién del debate sobre el proyecto de la
Discusion en Sala de Senadores, realizado por el Ministro de Hacienda Eyzaguirre, quien identifico la
urgencia de adecuar nuestra legislacion penal atendiendo la modernizacion de la regulacién del mercado

por la creciente globalizacién del mismo:

“Seflor Presidente, la totalidad de los mecanismos que hemos venido a proponer estan inspirados en la
mayor divulgacién de informacion, en el trato justo a los participes del mercado de valores y en la
incorporacion de precios como sefiales de guia en las decisiones que los actores del mercado toman libremente.
Sugerimos reglas conocidas y probadas para el correcto funcionamiento de los mercados de capitales. El proceso
de internacionalizacion de las empresas chilenas, sumado a la creciente globalizacion de los mercados
financieros en general, nos esta conduciendo de manera acelerada e ineludible hacia la necesidad de adecuar
las regulaciones financieras a los estdndares internacionales. La aprobacion del proyecto en anélisis nos

permitird avanzar significativamente en este camino.

La defensa de los derechos que este proyecto de ley sustenta resulta fundamental para construir las bases
que permitan el desarrollo de un mercado de capitales liquido e integrado a los mercados internacionales,
ademas de fortalecer el mercado de capitales como sistema de asignacion de recursos entre ahorrantes y
empresarios, lo que es un prerrequisito fundamental para que el pais se encuentre preparado para el
fendmeno de la integracion de los mercados burséatiles del mundo.”%

Con esta declaracion del Ministro de Hacienda, queda en evidencia que uno de los principales
factores que motivaron a la tramitacién y publicacion de la ley 19.705 fue la homologacion de las reglas
del juego para los participantes del mercado, que estaba experimentando una acelerada

internacionalizacion. La acelerada internacionalizacion tuvo, a nuestro parecer, un impacto en la

102H|STORIA DE LA LEY N° 19.705. (2000, diciembre). Biblioteca del Congreso Nacional. Pags. 46-47.
103[DEM. PAG. 539. Las negritas no son parte de la cita, fueron incluidas por este trabajo de estudio para enfatizar nuestro
punto.
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sistematizacion de las normas relativas al uso de informacion privilegiada en la LMV, por cuanto, con
el objeto de cumplir los estandares internacionales de mercado, se imitaron una serie de normas de forma
descuidada, sin una correcta adaptacion a nuestro sistema penal econdémico. Esto provocod la

disfuncionalidad entre las normas de las letras €) y g) que se expondran en los siguientes apartados.

3.2. Conducta tipica.

El articulo 60 letra g) de la ley 18.045 indica lo siguiente:
Art. 60. Sufriran las penas de presidio menor en cualquiera de sus grados:

g) El que valiéndose de informacion privilegiada ejecute un acto, por si o por intermedio de otras
personas, con objeto de obtener un beneficio pecuniario o evitar una pérdida, tanto para si como para

terceros, mediante cualquier tipo de operaciones o transacciones con valores de oferta publica;

Al igual que en la letra e), el legislador emplea el verbo rector valiéndose, es decir, la conducta
sancionable seria aquella consistente en usar la informacion para motivar una operacion de mercado'®,
tal como se explico en el capitulo anterior en el analisis de la conducta tipica de la letra €). Logicamente,
usar la informacion para decidir sobre la realizacion de una transaccién en el mercado, exige que el sujeto
activo de la conducta conozca el carécter privilegiado de la misma, a diferencia de la letra €) en el cual
se presume que el sujeto activo conoce este caracter privilegiado en razén de su cargo o funcion dentro

de la empresa emisora de los valores.

3.2.1. Tipicidad subijetiva.

Sin embargo, a diferencia de la letra e), la letra g) exige la intencion de “obtener un beneficio
pecuniario o evitar una pérdida” para que se configure el ilicito. Este elemento es propio de este delito
de caracter general e implicaria nada méas que una redundancia del legislador para expresar que esta
conducta prohibida es de caracter doloso. Tal como indica el profesor Rosas: “en toda operacion bursatil
existe implicito el objetivo de obtener un beneficio (...) el sujeto activo ha de estar consciente que
utilizaba informacion privilegiada -manifestacion de que estamos frente a un tipo doloso, como se aclard
también respecto de la figura anterior-y en conocimiento de ello su objetivo no puede ser otro que valerse

de dicha informacidon para obtener un beneficio o evitar una pérdida, siendo indiferente si ese beneficio

104ASCUNAN RODRIGUEZ, A. Posesion, uso y explotacion de la informacién privilegiada como elementos del insider
trading en el derecho comparado del Mercado de Valores. Politica Criminal. Vol. 12, N° 23 (JULIO 2017), Art. 13, P4g. 463.
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o la evitacion de la pérdida es predicable respecto de él o de terceros.”*®® Cabe destacar que, en el caso
hipotético de que no se presente un beneficio o la evitacién de una pérdida mediante la operacién en el
mercado financiero, es irrelevante el resultado de dicha transaccion, ya que la antijuricidad de la conducta
radicaria en la intencién del sujeto activo. El ilicito se configuraria en el aprovechamiento del caracter
privilegiado de la informacion por parte del actor, creando una posicion de asimetria contra el resto de
los participantes del mercado, como se indico en el apartado del bien juridico protegido. De esta manera,

aquella persona que utilice la informacion privilegiada sin conocer este caracter no seria sancionable.

3.3. Sujeto pasivo.

A diferencia del debate que se podia establecer, concerniente al sujeto pasivo del delito de la
letra e), centrado en que el desvalor de la conducta perjudicaba los derechos e intereses de la emisora de
valores al usar la informacion privilegiada, en un principio de la legislacion, o los intereses de los
inversionistas del mercado como un colectivo, es claro que la tipificacion de la conducta en la letra g)
busca resguardar a estos ultimos. Esta pretension queda registrada en el proyecto de reforma incluida en
la ley 19.705, como se analiz6 en el apartado que respecta al bien juridico protegido. Esta idea es clara
al revisitar la declaracion del Ministro de Hacienda Eyzaguirre en el debate en la Camara de Senadores
sobre el proyecto de reforma en cuestion: “Sefior Presidente, la totalidad de los mecanismos que hemos
venido a proponer estan inspirados en la mayor divulgaciéon de informacidn, en el trato justo a los

participes del mercado de valores...”'®. Esta idea es respaldada, también, por la doctrina nacional.*”’

3.4. Sujeto activo.

3.4.1. Concepto de outsider.

El tipo incluido en el articulo 60 letra g) indica que el sujeto activo del delito sera: “El que...”.
A diferencia de la letra €) del mismo articulo, este delito es de carécter general, es decir, no exige
calidades especiales al sujeto activo para poder configurarse como tal. Esta figura es reconocida por la
doctrina internacional como outsider, en contraposicién al concepto de insider. La figura de este autor

se veria definida por la ausencia de un cargo, posicién actividad o relacion con la empresa emisora de

105ROSAS, J.1. (2005). El Delito de Abuso de Informacién Privilegiada en el Mercado de Valores: Andlisis critico de la
regulacion contenida en la Ley N° 18.045. Revista Gaceta Juridica, N° 299 (2005). Pags. 7-24. Pag. 22.

106H|STORIA DE LA LEY N° 19.705. (2000, diciembre). Biblioteca del Congreso Nacional. Pag. 323.

107GARCIA PALOMINOS, GONZALO. “MODELO DE PROTECCION EN NORMAS ADMINISTRATIVAS Y PENALES
QUE REGULAN EL ABUSO DE INFORMACION PRIVILEGIADA EN LA LEGISLACION CHILENA”. POLIT. CRIM.
VOL. 8, N° 15 (JULIO 2013), ART. 2, PP. 23 - 63.
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los valores o las personas incluidas en el articulo 166 de la LMV que justifique su posesién de

informacion privilegiada, % 1° 110

e 3.4.1.1 Ejemplo:

Un ejecutivo principal se encuentra en una cafeteria revisando su carpeta que contiene el informe
trimestral sobre la aprobacién de los estados financieros de la empresa emisora de valores donde trabaja.
Al verse atrasado a la reunion donde se informaré dicha aprobacion a la junta de accionistas, el ejecutivo
abandona rapidamente la cafeteria y, por descuido, olvida su carpeta en la mesa donde tomaba su café.
Luego, una profesora de arte se sienta en la misma mesa a tomar su té antes de empezar su jornada
laboral. Al sentarse, la profesora encuentra la carpeta del ejecutivo y decide revisar su contenido por
mera curiosidad. Al darse cuenta de la informacién privilegiada incluida en el informe, opta por adquirir
valores de la empresa cuyos estados financieros seran aprobados y, por consiguiente, el precio de las
acciones de la empresa se elevaran en el mercado bursatil. Nada obsta a que esta norma sancione a la
profesora de arte con la pena de presidio menor en cualquiera de sus grados, mientras que el ejecutivo
principal no seria sancionado penalmente'. La ley impondria un nivel de responsabilidad a un tercero
(outsider) cuya profesién no guarda un deber de confidencialidad para con la empresa emisora de los
valores. Esto seria problematico en cuanto se desobedece la ratio legis original del delito de uso de
informacion privilegiada: sancionar al iniciado en su calidad de tal, al infringir sus deberes de
confidencialidad y abstencion. Dicha problematica serda profundizada en un apartado especial. Por
ualtimo, cabe destacar lainmensa dificultad de acreditar los hechos en un eventual proceso penal en contra

de la profesora de arte, lo que constituye otro problema en la aplicacion de esta norma.

3.4.2. Aclaracion sobre el alcance de esta norma.

Empero, a pesar de las motivaciones politicas de incluir la letra g) al articulo 60 de la LMV cuya
incorporacion apresurada produjo una serie de complicaciones, la intencion legislativa detras de la
reforma estaba bien encaminada al establecer, en los informes previos a la publicacion de la ley, que la
letra g) deberia siempre interpretarse bajo el tenor del articulo 165, es decir, la inclusion del delito de

caracter general vendria a imponer una sancion penal a las infracciones impuestas en aquél (que s6lo

108y AZQUEZ PALMA, M. F. (2010). Revision del ambito de aplicacion subjetivo y objetivo de la nocién de uso de informacion
privilegiada en Chile: Un examen de la normativa a la luz de las tendencias Doctrinales y Jurisprudenciales. Revista de Derecho
Universidad Cat6lica del Norte, 17(2).

109 OPEZ BARJA DE QUIROGA, J. El Insider Trading. Anuario de Derecho Penal y Ciencias Penales, Tomo XLVI, afio
MCMXCIII. Péags. 1031 — 1060.

110BRUDNEY, V. (1979). Insiders, outsiders, and informational advantages under the Federal Securities Laws. (Vol. 93).
Harvard Law Review Association.

111Sin perjuicio de ser sancionado administrativamente por infringir su deber de confidencialidad al revelar informacion,
negligentemente, a un tercero.
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acarrea sanciones administrativas) y poder extender el ambito de aplicacion de la norma de forma
coherente al -difuso- concepto de insider en nuestro ordenamiento. Tal como se explicd en el capitulo
pasado, los articulos 60 letra €) y 166 fallan en encasillar integramente al concepto de iniciado dentro de
nuestro sistema, por lo que algunas personas que se vieran obligadas por su cargo, posicion, actividad o
relacion para con la empresa emisora de valores podrian resultar impunes al no verse incluidos en la lista

taxativa de sujetos activos de este delito.

Debido a esto, el primer informe de la Comision de Hacienda relativo a la ley 19.705 hizo la
siguiente precision: “La inclusion de las letras g) y h) tienen por objeto fortalecer el esquema de
tipificacion y sancion del uso de informacion privilegiada, con el establecimiento de conductas
claramente descritas como lo es el uso y la comunicacion de informacion privilegiada con su respectiva
pena. En la actualidad, la LMV penaliza el uso de informacion privilegiada, sélo al limitado nimero de
personas que son sujeto de la presuncidn establecida en el articulo 166, lo cual restringe la aplicacion de
sanciones penales a personas diversas de las alli mencionadas. Por ejemplo, las prohibiciones y
obligaciones genéricas establecidas en el articulo 165 de la LMV, no tienen asociada una sancion penal,
sino que sélo una de caracter administrativo. Ello impide la aplicacion y fiscalizacién de esta ley a
personas distintas de las sefialadas en el articulo 166. Con la inclusion de estas dos nuevas letras, se hace
extensivo el delito de uso de informacion privilegiada a todos aquellos que “en razén de su cargo o
posicion, actividad o relacion” tengan acceso a este tipo de informacion y negociaren valores respecto

de los cuales la poseen.”*?

Asi, en la préactica no se aplicaria la sancion penal a la figura del outsider, ya que el tribunal
deberia interpretar la norma de la letra g) restrictivamente y conjugarla con los deberes impuestos en el
articulo 165, definiendo, de este modo, el circulo de sujetos activos del delito correcta y coherentemente
con el concepto de insider y los deberes relativos a las personas que acceden a la informacion
privilegiada. Lamentablemente, esta aclaracion no fue precisada en la tipificacion de la letra g) del
articulo 60 y por la construccion de la misma (delito de caracter general) se ha suscitado una discusion
doctrinaria nacional sobre el alcance de esta norma. Este punto motivo la elaboracion de este trabajo de

investigacion y creemos que esta falta de precision, en la teoria, le resta claridad al concepto de insider

H2HISTORIA DE LA LEY N° 19.705 (2000, diciembre), Biblioteca del Congreso Nacional. Primer informe comision de
hacienda Ley 19.705. Incluso, en el proyecto de reforma de la Ley, el articulo 60 letra “g” estaba tipificado de la siguiente
manera: “El que, valiéndose de informacidn privilegiada adquirida en razon de su cargo, posicion, actividad o relacién, ejecute
un acto por si o por intermedio de otras personas, con el objeto de obtener un beneficio pecuniario o evitar una perdida, tanto
para si como para terceros, mediante cualquier tipo de operaciones o transacciones con valores de oferta publica.” No obstante,

[Tt}

el articulo 60 letra “g” que fue publicado y se mantiene vigente a la fecha elimino la frase “adquirida en razon de..”.
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y podria presentarse, eventualmente, el caso de la profesora de arte sancionada por el uso de informacion
privilegiada, desobedeciendo, asi, la ratio legis de la norma por un juez que aplique la sancion sin
considerar los puntos expuestos en este apartado.

3.4.3. Autoria mediata.

El articulo 60 letra g) admite la autoria mediata en la ejecucion del delito, al indicar que el abuso
de la informacion privilegiada puede ser realizado por el sujeto activo “El que valiéndose de informacion
privilegiada ejecute un acto, por si o por intermedio de otras personas ”. De esta manera, el delito general

seguiria la misma formula que el delito especial para sancionar este tipo de autoria.

3.4.4. Concepto de tippee.

Cabe destacar la figura distinguida por la doctrina comparada como tippee. El tippee es definido
como aquella persona que recibe informacidn privilegiada directamente a través de un iniciado primario
0 secundario y tiene conocimiento del carécter privilegiado de la informacion y que esta es obtenida a
través de una infraccion a los deberes fiduciarios de la persona que la revela.**® En consecuencia, la
figura del tippee toma como presupuesto la realizacién del delito de revelacion de informacion
privilegiada (letra h) del articulo 60 que no serd examinado en este estudio), es decir, requiere de la
recomendacion (tip) realizada por un insider primario o secundario (tipper) a un tercero (tippee) que se
vale de ella para realizar una transaccion en el mercado. El tippee mantiene una relacion de género-
especie con los iniciados secundarios, ya que, en estos Gltimos, no se exige que el acceso a la informacion
sea a traves de una comunicacion voluntaria de un iniciado primario, solo se exige el conocimiento del
caracter privilegiado de la informacion para que se puedan configurar como tales y, finalmente, ser
sancionados por el uso de ella. Es decir, un tippee siempre debera ser considerado como un insider
secundario, pero un iniciado secundario no siempre sera considerado tippee. La importancia de esta
clasificacion radica en que, en este caso, un outsider que recibe la recomendacion de realizar una
transaccion por parte de un iniciado primario o secundario se configurara como tippee y sera responsable
penalmente por el uso de informacion privilegiada, sin perjuicio de que la pena debiese ser menor a la
de un iniciado primario, ya que aquél no se ve regido por deberes fiduciarios para con la empresa emisora

de los valores.

H13COLES, K. L., (2006). The dilemma of the remote Tippe. Gonzaga Law Review.
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3.4.5. Paralelo con Directiva CEE 596/2014 del Parlamento Europeo v el Consejo.

El Parlamento Europeo ha sido el principal defensor del modelo institucional del mercado, el
cual, como se ha demostrado en diversos apartados de este trabajo, aboga por el correcto funcionamiento
del mismo, al proteger los intereses colectivos de todos los inversionistas en este, a través del resguardo
a la simetria del acceso a la informacion.™* La directiva CEE 596/2014 consagra el tratamiento relativo
a la conducta prohibida de operaciones con informacidn privilegiada y define el circulo de autores de

ésta, que deberan seguir los Estados miembros del Parlamento.
La conducta prohibida esta tipificada en sus articulos 8° y 14°:
Articulo 8
Operaciones con informacién privilegiada

1. A efectos del presente Reglamento, las operaciones con informacion privilegiada son las
realizadas por una persona que dispone de informacion privilegiada y que la utiliza adquiriendo,
transmitiendo o cediendo, por cuenta propia o de terceros, directa o indirectamente, los instrumentos
financieros a los que se refiere esa informacién. Se considerard asimismo como operacion con
informacion privilegiada la utilizacion de este tipo de informacion cancelando o modificando una orden
relativa al instrumento financiero al que se refiere la informacién, cuando se hubiese dado la orden
antes de que el interesado tuviera conocimiento de la informacion privilegiada. En relacion con las
subastas de derechos de emision u otros productos subastados basados en esos derechos, celebradas de
conformidad con el Reglamento (UE) n 0 1031/2010, la utilizacion de informacion privilegiada incluye
asimismo la presentacion, modificacion o retirada de una oferta por una persona tanto cuando actle

por cuenta propia como de terceros.

(.)

4. El presente articulo se aplicara a cualquier persona gque posea informacion privilegiada por

encontrarse en alguno de los supuestos siguientes:

MGARCIA PALOMINOS, GONZALO. “MODELO DE PROTECCION EN NORMAS ADMINISTRATIVAS Y PENALES
QUE REGULAN EL ABUSO DE INFORMACION PRIVILEGIADA EN LA LEGISLACION CHILENA”. POLIT. CRIM.
VOL. 8, N° 15 (JULIO 2013), ART. 2, PP. 23 -63
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a) ser miembro de los 6rganos de administracién, gestién o supervision del emisor o del

participante del mercado de derechos de emision;
b) participar en el capital del emisor o del participante del mercado de derechos de emision;
c) tener acceso a dicha informacion en el ejercicio de su trabajo, profesion o funciones, o
d) estar involucrada en actividades delictivas.

El presente articulo se aplicara también a toda persona que posea informacion privilegiada
en circunstancias distintas de las mencionadas en el parrafo primero cuando dicha persona sepa o deba

saber que se trata de informacion privilegiada.

(...
Articulo 14

Prohibicion de las operaciones con informacion privilegiada y de la comunicacion ilicita de

informacion privilegiada
Ninguna persona podra:
a) realizar o intentar realizar operaciones con informacion privilegiada;

b) recomendar que otra persona realice operaciones con informacion privilegiada o inducirla

aello, 0
c¢) comunicar ilicitamente informacion privilegiada.

El articulo 8 de la Directiva citada, establece el circulo de autores de la conducta prohibida.
Como se puede advertir, el N°4 menciona a todas las personas que cumplen con las caracteristicas de los
insiders clasicos, es decir, aquellas que en razon de un cargo o funcion tienen acceso a informacion
privilegiada. Sin embargo, en el Gltimo inciso del N°4, el Parlamento Europeo considera necesaria la
expansion de la sancidn a aquellas otras personas que dispongan de informacion privilegiada a través de
otro medio que no sea su profesidn y la utilicen en una transaccion en el mercado. Dichas personas deben
contar con el requisito de saber o deber saber que dicha informacion contaba con el caracter de
privilegiada para que puedan configurarse como autores del delito. De esta manera, se estaria instando a
sancionar a los outsiders en los ordenamientos europeos. Al compararse esta formula en la delimitacion
del circulo de autores con la de nuestro articulo 60 letra g), se puede apreciar una clara influencia de la

Directiva en nuestro ordenamiento nacional.
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3.4.6. Caso especial del Ordenamiento espafiol. Reforma a su Cédigo Penal en su articulo
285.

La Directiva impone la obligacion a los Estados miembros de adoptar las regulaciones que sean
dictadas por el Parlamento. Los Estados miembro cumplen con esta obligacion a través de la
incorporacion de dichas directrices que adaptan en su propio ordenamiento. Cabe destacar que varios

Estados miembros adoptaron la normativa con ciertos matices'

, pero es de especial importancia el caso
del ordenamiento espafiol para este trabajo de investigacion. EI Codigo Penal espafiol fue modificado el

afio 2019 para poder equiparar fielmente su normativa con la Directiva 596/2014.

A través de la Ley Organica 2019/1, se reformo al Codigo Penal espafiol, incluyendo y
modificando normas relativas a las sanciones a conductas perjudiciales para el mercado de valores™®.
Siguiendo a la Directiva, se modificé el articulo 285 y 285 bis del cuerpo legal mencionado, para hacer
mas efectiva la sancion al delito de uso de informacion privilegiada, mediante la reformulacion del
concepto de este tipo de informacion, el aumento del minimo de las penas aplicables al delito, y, lo que

compete a esta memoria, la ampliacion de su circulo de autores.

El profesor espafiol Lifian Lafuente explica el contexto previo a la modificacion de la norma 'y
su nueva version: “Tradicionalmente, el delito del articulo 285 CP se ha calificado como un delito
especial propio, donde s6lo determinados sujetos denominados iniciados primarios —aquellos que por
su actividad profesional o empresarial hayan tenido acceso a la informacion privilegiada— podrian ser
considerados autores, reservandose para el extraneus los supuestos de participacion, en caso de serles
aplicable sus normas. De no ser asi, la figura del receptor de la informacion privilegiada, secundario o
casual que la utilizase, se consideraba atipica. Por lo tanto, se castigaba como autor solo a aquel que

tuviera un especial deber juridico de confidencialidad.”*"

Es evidente que previo a la reforma mencionada, el articulo 285 del CP espafiol presentaba la
misma figura delictiva que nuestro articulo 60 letra e) de la LMV. La sancion a la conducta prohibida de
uso de informacion privilegiada era aplicable exclusivamente a los iniciados primarios, es decir, aquellas

personas que en razén de su cargo o posicion tienen acceso a la informacion.

U5|NSIDERPAPIER ALEMAN, CRIMINAL JUSTICE ACT SECCTION 53 UK, ETC.

M6 AFUENTE, A. L. (2019). La reforma del delito de utilizacion de informacion privilegiada y la incorporacién del nuevo
tipo penal de comunicacion ilicita de informacidn privilegiada en la ley. La Ley Penal: Revista de Derecho Penal, Procesal y
Penitenciario N°. 137, afio 2019. P4g. 5.

17DEM.
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Lifidn Lafuente continia con su explicacion: “No obstante, la Directiva 2014/57/UE, en su
articulo 3.2, determina la punibilidad de la conducta de la utilizacion de informacion privilegiada, junto
con aquellos que han tenido acceso a la informacion en el ejercicio profesional o por razon empresarial,
a toda persona que tenga acceso a informacion privilegiada, y con conocimiento de la misma, opere
en el mercado. Ello ha provocado que el nuevo articulo 285 CP reformule el tipo, optando por castigar
de manera méas grave a aquellos que han tenido acceso reservado a la informacion en unas concretas

circunstancias, y rebajando un grado las penas a aquel que la haya obtenido de un modo distinto.

A raiz de esta modificacion, puede concluirse que el tipo penal ha dejado de configurarse como
un delito especial propio, ya que podra ser cometido por cualquier persona a titulo de autoria, pero
teniendo mas penalidad aquellos que, debido a su posicion profesional o empresarial, han tenido acceso
a la informacion, y la han utilizado o revelado incumpliendo un especial deber juridico en el modo y la

forma de tratar dicha informacion.”*®

Siguiendo esta linea, como explica el profesor citado, la Directiva insté a los Estados miembros
a expandir el circulo de autores al considerar que el verdadero desvalor de la conducta estaba radicado
en la utilizacion de la informacion privilegiada en si, restdndole importancia al medio por el cual se
accedio a ella, alejandose del criterio anterior centrado en los deberes fiduciarios™. Asi, el delito
abandond su caracter especial propio y pasé a ser uno de caracter comun. Esto fue exactamente lo que
buscaba el legislador chileno al introducir la letra g) al articulo 60 de la LMV a través de la reforma
19.705, pero lo que, desgraciadamente, no tuvo los mismos resultados y termind siendo mas perjudicial
para nuestro sistema penal econémico, como se explicara posteriormente en el apartado dedicado a la

problematica.

Linan Lafuente concluye: “El articulo 285.4 del Codigo Penal establece que se considerara que

ha tenido acceso reservado a la informacion privilegiada:

a) quien sea miembro de los 6rganos de administracion, gestion o supervision del emisor o

participante del mercado de derechos de emision;
b) quien participe en el capital del emisor o de participante del mercado de derechos de emision;

c) quien la conozca con ocasion del ejercicio de su actividad profesional o empresarial, 0 en el

desempefio de sus funciones;

L8| BIDEM.
119Sin perjuicio de que la calidad de iniciado sea considerada una agravante de responsabilidad penal en el sistema espafiol.
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d) quien la obtenga a través de una operacion delictiva.

Fuera de estos casos, aquel que obtenga la informacion privilegiada, con conocimiento de

la misma, y la utilice, sera castigado con la pena inferior en grado (pena de prision de 3 a 6 meses).”

Este articulo pudo armonizar ambos enfoques (micro y macro, mencionados en el primer
capitulo de esta tesis) del desvalor de la conducta: la infraccion de los deberes de confidencialidad y
abstencion que rigen para aquellas personas que desempefian un cargo dentro de una empresa emisora
de valores y que, en razén de ellos, tienen acceso a la informacidn y la posicion de asimetria frente al
resto de los inversionistas en el mercado creada por el uso mismo de la informacion privilegiada. Esta
norma logra crear un sistema coherente en cuanto a la graduacion de las distintas responsabilidades
penales de los diferentes autores del delito. Se identifican cuatro hipétesis por las cuales se considerara
que se accedio a la informacion privilegiada por el infractor, las que determinaran la sancion de este.
Dentro de ellas, se identifican los cargos o posiciones ejercidas por las personas dentro de la empresa
emisora de valores (iniciados), quienes tengan una participacion considerable en el capital social y
quienes hayan obtenido la informacion a través de actividades delictivas. A estos infractores se les
sancionara con una pena de 6 meses a 6 afios de presidio, al considerarse que el desvalor de estas
conductas es mayor que el uso de informacidn privilegiada realizado por un outsider. Finalmente, se
considera la sancion al outsider de manera residual, es decir, quien haya obtenido la informacion por
cualquier otro medio distinto a los cuatro indicados en la norma y se indica, en consecuencia, que su
pena serd considerablemente menor (3 a 6 meses de prision) gque la de un insider, ya que la infraccion
acarrea un desvalor menor y la ley establece esta hipoGtesis como una atenuante especial de

responsabilidad penal.

Con todo, nuestro ordenamiento juridico deberia usar de base el modelo espafiol para remediar
las deficiencias que se presentan al definir el circulo de autores del delito, incorporando definitivamente
estas normas para elaborar un sistema especial que tipifique esta conducta prohibida y distinga
correctamente las diversas figuras de autores y sus responsabilidades en el uso de informacion

privilegiada.

3.5. Problematica suscitada por la confluencia de las letras €) v g) del articulo 60 en la
LMV.

3.5.1. Problemética en cuanto a la definicién del circulo de autores.

La problematica que es generada por la confluencia de las letras €) y g) en la LMV, tiene su

fundamento principal en la deficiente tipificacion del delito incluido en la segunda. Al no definirse
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precisamente su alcance en cuanto al circulo de autores, se extiende el mismo, teéricamente, de manera
irrestricta, permitiendo la incriminacion de personas sobre las cuales no pesaria ningln tipo de deber
para con la empresa emisora de valores o con el uso de la informacién, como son los outsiders. La
omisién de las calidades personales del sujeto activo es el principal problema de la norma, ya que omite
el fundamento original de la prohibicion de la conducta: el desvalor del uso de informacion privilegiada
se ve radicado en la infraccion de los deberes fiduciarios que personas determinadas deben respetar en
razon de su cargo, actividad, posicion o relacion con la fuente emisora de la informacion privilegiada.
Mas, tanto la tendencia legislativa nacional como la comparada han identificado un nuevo desvalor de
la conducta, representado en la posicion de asimetria con el resto de los inversionistas del mercado por
el mero uso de la informacion privilegiada, independiente de la posicion que se tenga dentro de la
empresa emisora de valores, esto es lo que justificaria, para la ley 19.705, la necesidad de ampliar el
circulo de autores para sancionar a aquellos que se escapaban de la aplicacion de la letra e). La decision
de optar por el enfoque (micro o macro) del desvalor que deberia seguir el legislador al tipificar el delito

de uso de informacidn privilegiada se deja al criterio del lector.

Como se ha explicado a lo largo del trabajo, la inclusion de la letra g) al articulo 60 profundizo
la falta de claridad del circulo de autores del delito, al ampliar el ambito de aplicacion de una norma que,
desde un principio, carecia de precision. La lista del articulo 166 fallaba desde un principio en encasillar
a todas las personas que podrian considerarse iniciados, pero que su profesion o cargo no estaban
incluidos en la lista taxativa, resultando impunes frente a una eventual comisién de la conducta. Se
demostrd como la doctrina intentd subsanar estas lagunas a través de la identificacion de los elementos
que conforman al insider y sus deberes, y la necesidad de remitirse a normas de naturaleza administrativa
para completar el circulo de autores del delito. La letra g), empleando la clausula general para sancionar
al autor de la conducta prohibida, desechd toda esta discusion doctrinaria al presentar un campo de
aplicacion que se centra en la conducta y no en la persona del infractor. Esto cobra especial importancia

al equiparar las sanciones para los outsiders y los insiders, lo que seria completamente injustificado.

3.5.2. Problemética en cuanto a la responsabilidad penal de los distintos autores del delito y

la identificacién del desvalor de la conducta.

Se ha discutido como nuestro ordenamiento y los comparados han identificado distintos
desvalores producidos por el uso de la informacion privilegiada a través del tiempo. En un principio, la
tipificacion de la conducta se basaba en la transgresion de los deberes fiduciarios de los iniciados y el
perjuicio provocado en la empresa emisora de valores por la apropiacion y uso indebido de la
informacion. Esta postura era defendida por el articulo 13 original de la LMV, pero fue modificada al

sancionar penalmente la conducta con la inclusion de la letra e). Luego, la letra €) identificaba que el
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desvalor también se basaba en la infraccion de los deberes fiduciarios, pero la finalidad de la sancién de
la conducta se centraba en la proteccion de los intereses de los inversionistas como un colectivo y el buen
funcionamiento del mercado. De esta manera, la pena se aplicaba exclusivamente sobre los insiders.
Posteriormente, con la llegada de la letra g), nuestros legisladores identificaron que la antijuricidad del
uso de informacién privilegiada se veria generada por la posicion asimétrica creada por el uso mismo de
la informacién, independiente de la calidad especial y los deberes fiduciarios del concepto de insider
clasico que se revisaron en el capitulo precedente. No obstante que esta evolucion puede ser considerada
“correcta” o “incorrecta” por el lector, la problematica que incide en nuestro ordenamiento se produce
al no homologar ambas posturas defendidas por los distintos modelos de proteccion'® de manera
armonica y sistematica. Esta discordancia se materializaria en la equivalencia de la gravedad de la
sancion a un insider, sobre el cual rigen los deberes fiduciarios que sustentan el fundamento original de
la sancion, con la del outsider, un tercero ajeno a la emisora de valores sobre el cual no rige ningln deber
de fidelidad ni posee una calidad de garante con la informacion privilegiada. Bajo este hecho, se habilita
la posibilidad de que ambos sujetos, con grados de responsabilidad completamente distintos, sean
sancionados con la pena de presidio menor en cualquiera de sus grados. Por ejemplo, un auxiliar de
limpieza que trabaje en una empresa emisora de valores que use informacion privilegiada que escucho
de manera fortuita, tendria la misma responsabilidad penal que un gerente general que se aprovecha de
su posicion para acceder a la misma informacion y valerse de ella: ambos serian sancionados con una

pena que se extenderia de 61 dias a 5 afios de presidio.

3.5.3. Problemética en cuanto a la sistematizacion de las normas relativas al uso de

informacién privilegiada.

Ambas problematicas, tratadas en los apartados 3.5.1. y 3.5.2., se profundizan, a su vez, por la
falta de sistematizacion de las normas relativas al uso de informacion privilegiada. Si bien la ley 19.301
incluyo el sistema original de estas normas bajo el titulo XXI caratulado “De la Informacion
Privilegiada”, el cual se mantiene vigente a la fecha de la publicacion de este trabajo, este es muy
primitivo y no incluye normas exhaustivas que definan el concepto de insider y establezcan sus deberes.
Este titulo incluye exclusivamente normas de caracter administrativo, lo que no seria problematico en el
caso de que no tuviéramos que remitirnos al articulo 60 letras e) y g)*** para definir el concepto de insider
y, en consecuencia, el circulo de autores del delito. Esta discordancia entre las naturalezas
administrativas y penales de las normas del sistema, producen la inaplicabilidad de la presuncion de

acceso y posesion de la informacion privilegiada de las personas incluidas en la lista del articulo 166 (de

120 Apartado 2.3. Sobre el sujeto pasivo del delito de la letra ) del articulo 60.
121Como se indicé en el apartado 3.4.2 sobre la aclaracion de la aplicacion del articulo 60 letra g), ésta también se deberia
remitirse a normas de caracter administrativo.
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naturaleza administrativa) en ambito penal, ya que la admisidn de esta presuncion transgrediria los
principios de inocencia y del debido proceso, al alterar la carga de la prueba sobre el imputado. Si bien
esta problematica no es generada por la inclusion de la letra g) en nuestro sistema, esta es agravada por
la implementacion de normas que sancionan al uso de informacién privilegiada y que urgen una
sistematizacién mas sofisticada. Con todo, revisar el articulo 285 del Cddigo Penal espafiol puede ser
atil para ejemplificar un correcto modelo de reglas relativo a esta conducta prohibida: establecer normas
que indiguen qué se considera un insider, sus deberes, las vias por las cuales puede acceder a informacion
privilegiada, el caso del outsider, la inclusion de circunstancias agravantes y atenuantes especiales de la
responsabilidad penal dependiendo del sujeto activo que se trate y, finalmente, la graduacion de la
responsabilidad de los distintos autores del delito. Parte importante de la doctrina nacional lo ha

entendido de la misma manera*?.

3.5.4. Probleméatica en cuanto a aspectos procesales de la persecucidén del delito.

Ha quedado demostrada la dificultad de acreditar el uso de la informacidn privilegiada por parte
de los autores de la letra €), sobre los que, sin embargo, pesa una presuncién de acceso a la informacion
en sede administrativa. En un eventual proceso penal, se debe probar que el imputado conocia y se valié
de la informacion, hechos dificiles de acreditar al considerar los procesos racionales detras de la accion
y el fuero interno del imputado. Aun asi, esta dificultad se ve aliviada por el hecho de ostentar un cargo,
posicidn, actividad o relacion que esta definido en una lista y que, I6gicamente, brindaria acceso al sujeto
activo a la informacidn. Por otro lado, la letra g) sanciona como sujeto activo al outsider, el cual no tiene
relacion alguna con la empresa emisora de valores, por lo que seria sumamente complejo acreditar la
posesion de la informacion. Aunque esta problematica sea de caracter procesal y escape del analisis de
este trabajo, es un hecho que se debe considerar al advertir la falta de aplicacion de las normas estudiadas,
lo cual podria ser provocado por este motivo, entre otros.

122BASCUNAN RODRIGUEZ, A. (2015, 30 JUNIO). PROYECTO DE LEY DE REFORMA DE LA LEY 18.045 EN MATERIA
DE ABUSO DE INFORMACION PRIVILEGIADA EN EL MERCADO DE VALORES. CEP CHILE.
HTTPS://WWW.CEPCHILE.CL/CEP/NOTICIAS/NOTAS-DE-PRENSA/PROPUESTAS-DE-REFORMA
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Capitulo V. Conclusiones

Luego de las consideraciones realizadas a lo largo de este trabajo de investigacion, hemos
llegado a las siguientes conclusiones:

1. Es fundamental entender que el caracter de privilegiada de la informacidn proviene, entre otros
elementos, del hecho de que es generada o provenga del funcionamiento interno de la sociedad emisora
de valores, contexto dentro del cual se encuadra el actuar de los funcionarios -que se presume- tienen
acceso a este tipo de datos y que son denominados insiders. Este punto es trascendental en la
configuracion del concepto de insider, ya que el acceso a esta informacion conlleva el respeto a los
deberes fiduciarios de confidencialidad y abstencion que rigen a su conducta y, en el caso de la infraccion

a ellos, su responsabilidad penal, administrativa y civil.

2. Debe considerarse que los deberes que se le atribuyen al concepto de insider primario clasico
nacerian de la posicion que ejerce dentro de la empresa, o de la relacion que mantiene con otros iniciados
en razdn de su posicion, cargo o actividad, los cuales le brindan acceso a la informacion privilegiada vy,

por consiguiente, debe abstenerse de abusar de ellas.

3. Gran parte de las deficiencias que se presentan en la normativa relativa al uso de informacion
privilegiada se ven producidas por la falta de claridad en la determinacion del bien juridico que se
pretende proteger por la sancién a la conducta, el criterio por el cual se decide identificar el desvalor o
antijuricidad de la misma y la forma por la cual se reprime a dicho desvalor, lo que se ve traducidos en
las siguientes opciones: sancionar a aquellos que se ven regidos por deberes fiduciarios o sancionar el
uso mismo de la informacion privilegiada independiente de las cualidades personales del usuario de la
misma. Es importante recalcar que la normativa ha sido reformada en reiteradas ocasiones y se ha tenido
por objetivo la clarificacion de estos elementos, pero que, no obstante, ain no se han remediado
completamente y gran parte de las falencias de la normativa subsisten en nuestro sistema. Dentro de
éstas, toma un rol preponderante la falta de delimitacién clara del circulo de autores del delito y el

concepto de insider que se maneja en nuestro ordenamiento.

4. Siguiendo la linea del ultimo punto tocado en el parrafo precedente, nuestra legislacion ha
fallado en considerar todos los elementos fundamentales del concepto de iniciado, distinguidos por la
doctrina comparada, para tipificar el delito de la letra €) del articulo 60, lo que resultaria en lagunas de
punibilidad de sujetos que no se ven incluidos en la lista de sujetos activos del articulo 166. Esta

deficiente taxatividad podria ser subsanada a través de la conjugacion con la norma del articulo 165, que
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indica los deberes fiduciarios que debe respetar la figura del insider clasico, mas, ésta Ultima se considera

exclusivamente en la sancion administrativa del uso de informacién privilegiada y no en la penal.

5. Se debe reformar la lista incluida en el articulo 166 para entregar regimenes de responsabilidad
penal diferenciados en cuanto a las categorias de iniciado primario y secundario. Para los primeros, se
deberia aplicar una pena mayor, en cuanto que su responsabilidad es mayor para con la empresa emisora
de los valores y el resguardo de la informacién privilegiada, al ser regidos por los deberes de
confidencialidad y abstencion consagrados por el articulo 165 de la LMV y por la doctrina nacional y
comparada. Por otro lado, los secundarios deberian ser sancionados en un grado mas leve de
responsabilidad, ya que no se ven regidos, directamente, por los deberes de confidencialidad y
abstencion, pero deben respetarlos igualmente por su conocimiento del caréacter privilegiado de la

informacidn y su actividad o relacion con el iniciado primario, que les sirve de via de acceso a ésta.

6. La delimitacion del circulo de autores del delito, deficiente desde un principio, se vio difuminada
por la inclusion del delito de caracter general tipificado por la letra g) del articulo 60 de la LMV,
publicado a través de la reforma de la ley 19.705 del afio 2000, en contraposicion al ya existente delito
de caracter especial propio establecido por la ley 19.301 del afio 1994. La prohibicién absoluta de la
conducta, incluso para aquellas personas que no se ven regidas por deberes fiduciarios, desobedeceria la
ratio legis original de la norma del articulo 60 letra e), e implicaria una serie de problemas que afectarian

al sistema de normas relativo al uso de informacion privilegiada.

7. Uno de los problemas suscitados por la inclusion de la letra g) seria la omision a las distintas
figuras de autores del delito, discutidos e identificados por la doctrina nacional y comparada. La norma
mencionada desecha la necesidad de exigir calidades especiales del sujeto activo y sanciona a todas las
personas que usen informacion privilegiada con la misma pena. Esto, hace innecesario considerar las
figuras de insider primario, insider secundario, tippee y outsider. Estos sujetos se distinguirian por la via
a través de la cual acceden a la informacidn privilegiada. Esta distincién, segun la teoria comparada,
justificaria las distintas responsabilidades que pesan sobre los sujetos y que la letra g) del articulo 60
falla en determinar, aplicando la misma pena a todas las personas que usen informacién privilegiada para

realizar cualquier tipo de operacién o transaccion en el mercado de valores.

8. Como se mencion6 en el punto anterior, las normas de las letras €) y g) sancionan con la misma
intensidad a sujetos calificados y sujetos no calificados. Esto demuestra una falta de comprensién por
parte del legislador sobre el bien juridico protegido y la identificacion del desvalor de la conducta. Esto
se ve materializado en una ineficiente sistematizacion de las normas que regulan las conductas relativas

a la informacion privilegiada. Asi, se dotaria con la misma responsabilidad a ambos sujetos activos del
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delito, injustificadamente, como se ha demostrado en este trabajo. Esta falta de sistematizacion se

evidencia a través de otras falencias, como se vera a continuacion.

9. La precaria sistematizacion de las normas relativas a la informacion privilegiada produce
dificultades para incriminar al sujeto activo. El delito pierde eficacia en cuanto a su aplicabilidad al
remitirse a normas de caracter administrativo para determinar su circulo de autores y deberes que rigen
a éstos. Al contar con naturaleza administrativa, la presuncion de acceso a informacion privilegiada por
el sujeto activo incluida en el articulo 166 resulta inaplicable en un proceso penal, que debe regirse por
los principios de inocencia y debido proceso, impidiendo que se invierta la carga de la prueba sobre el

imputado.

10. Esta falta de sistematizacion profundiza la confusion sobre la delimitacién del circulo de autores
del articulo 60 letra g) de la LMV. Como se indico en su oportunidad, la intencion original del

123

legislador al incluir dicha norma era sancionar penalmente la infraccion a los deberes del articulo 165

124" Al no realizar

del mismo cuerpo legal que era sancionado exclusivamente por penas administrativas
esta aclaracion en la tipificacion del delito de caracter general, como se ofrecia en el proyecto de la ley
19.705 citado previamente, no se aplica la sancion de letra g) exclusivamente sobre los infractores de la
norma del articulo 165 e, irbnicamente, no se exige que el autor del delito debe contar con calidades
especiales como indica la norma penal del articulo 60 letra €), lo que permite sancionar indistintamente

a cualquier persona que realice la conducta tipificada.

11. Una correcta sistematizacion de las normas relativas al uso de informacion privilegiada
subsanaria, en gran parte, los problemas en cuanto a la delimitacion del circulo de autores y la
responsabilidad que se les otorga a cada una de las figuras distintas. El articulo 285 del Cédigo Penal
espafiol aparece como inspiracion para un posible esfuerzo del legislador para corregir el sistema de
normas incluido bajo el titulo XXI “De la Informacién Privilegiada” de la LMV: un tnico articulo que
especifica a todas las figuras que se distinguen por la doctrina y se incluyen agravantes y atenuantes

especiales del delito para graduar, coherentemente, las responsabilidades de los sujetos activos del delito.

123HISTORIA DE LA LEY N° 19.705 (2000, diciembre), Biblioteca del Congreso Nacional. Primer informe comision de
hacienda Ley 19.705. Incluso, en el proyecto de reforma de la Ley, el articulo 60 letra “g” estaba tipificado de la siguiente
manera: “El que, valiéndose de informacion privilegiada adquirida en razon de su cargo, posicion, actividad o relacion, ejecute
un acto por si o por intermedio de otras personas, con el objeto de obtener un beneficio pecuniario o evitar una perdida, tanto
para si como para terceros, mediante cualquier tipo de operaciones o transacciones con valores de oferta publica.” No obstante,
el articulo 60 letra “g” que fue publicado y se mantiene vigente a la fecha elimino la frase “adquirida en razon de..”.

124 Incluso, a la fecha de publicacion de este trabajo, dicha sancidn mantiene naturaleza administrativa.
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Asi, se solucionaria el problema de sancionar con la misma intensidad al insider y outsider. Esta es la

solucion que ofrece el profesor Bascufian Rodriguez*®.

12. Se ha expuesto la dificultad probatoria que se presentaria en un proceso penal contra un outsider
que se pretende sancionar por la letra g) del articulo 60. Si la acreditacion del acceso a la informacion
por parte de un insider es compleja, incluso al estar incluido en una lista que especifica los cargos que
tienen acceso directo a la informacidn, lo que facilitaria, en alguna medida, la prueba de este acceso en
un proceso penal; acreditar la via por la que accede un completo extrafio a la informacion seria

practicamente imposible.

Finalmente, todas las conclusiones expuestas previamente contribuyen a la inaplicabilidad de la
sancion impuesta por las letras ) y g) del articulo 60. No es casualidad que no se hayan revisado muchos
casos sobre sanciones al uso de informacion privilegiada y que se hayan propuesto unos hipotéticos, ya
que esta conducta ha sido sancionada casi exclusivamente por la via administrativa. En esta sede, la
presuncion de acceso a la informacion privilegiada es admisible, por lo que, entre otras cosas, se
facilitaria la aplicacion de las sanciones impuestas por la LMV. Este punto no seria ignorado por el
legislador y por la CMF, ya que se ha indicado que estas normas penales cuentan con una finalidad
disuasiva para los sujetos que desarrollan delitos white collar’®, mas que para sancionar conductas
efectivamente realizadas por los mismos. Este punto ha instado a que la CMF elabore informes y solicite
al legislador el alza de las penas impuestas al delito.””” Sin embargo, en opinion de este trabajo de
investigacion, es necesario que se consideren las problematicas expuestas y que sean enmendadas para

que, al menos, el efecto disuasivo de la pena®

sobre los eventuales criminales de cuello y corbata, sea
respaldado por una efectiva aplicacion de la sancion del delito en un caso de uso de informacion

privilegiada futuro, ya que, al contrario, esta norma seria un verdadero leon sin dientes.

125 ASCUNAN RODRIGUEZ, A. (2015, 30 JUNIO). Proyecto de ley de reforma de la Ley 18.045 en materia de abuso de la
informacién privilegiada en el Mercado de Valores. CEP Chile.

126GARCIA SAINZ, J. (2012). El delito de abuso de informacion privilegiada. Anales de la Facultad de Derecho, N° 29, afio
2012. Pags. 55-77. Pag 58.

127COMISION PARA EL MERCADO FINANCIERO. (2019, diciembre). Propuestas de cambios legales para reducir abusos
en el Mercado de Valores.

128Incluso, dicha pena no ha sido aplicada nunca en una sentencia condenatoria; LA TERCERA. (2019). Ninguna multa por
informacion privilegiada en la Gltima década ha concluido con carcel. Gabriel Alvarez Lopez, publicada el 10 diciembre 2019.
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