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L DELIMITACI(‘)N(DEL CONCEPTQ DE INFORMACION PRIVILEGIADA':
LQUE ES LA INFORMACION PRIVILEGIADA?

Como resultado de la creciente globalizacion de los mercados y del incremento de la
comercializacién de acciones de grandes sociedades, que cotizan internacionalmente sus valo-
res en forma paralela, se ha elaborado una legislacion bursitil que busca armonizar las dife-
rencias entre distintos paises, dictdndose normas sobre conductas prohibidas, que distorsionan

! Sobre este tema se ha consultado:

f.- Libros, Memorias y Artfculos de Libros:

A) Chilenos: Luisa Fernanda Nufez Plaza, La informacidn privilegiada en el Mercado de Valores, Memoria de
Prucha. U. Adolfo Ibdfiez {Valparafso, 1998); Patricio H. Collao Mansilla, De la informacién privilegiada en la Ley
de Mercuda de Valores, Memoria de Prueba, U. de Chile (Santiago, 1998); Gonzalo Jiménez Barahona, Ef Uso
ilegal de la informaciin privilegiada en el Derecho Chileno, Memoria de Prueba, P. U. Catdlica {Santiago, 1993);
Carlos Alberto Arzola Burgos y Viviana Loreto Abuter Sapaj, La informacion privilegiada en ¢l Mercado de
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la libre formacién de los precios, as{ como respecto de limitaciones y prohibiciones al uso de
informacidn privilegiada.

El concepto de “informacién privilegiada™ nace 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 v a la rentabilidad y liquidez de su inversidn.

De acuerdo con la idea de fomentar el funcionamiento del mercado de valores de manera
igualitaria, eficiente y competitiva, que busca proteger a los inversionistas en la deliberacién
de los instrumentos de ese mercado, la informacién privilegiada surge como un instrumento

Valores, Memoria de Prueba, U. Central (Santiago, 1997): José Joaquin Laso Richards, Dei uso de informacién
privilegiada, Memoria de Prueba, U. Finis Terrae (Santiago, 1997).

B) Exrranjeros: Jaime Zurita Saenz de Navarrete, “El régimen espafiol sobre el insider rrading y la
propuesta de la Directiva Comunitaria”, en Estudios en Homenaje a Jos¢ Girdn Tena (Madrid, 1991}, pag. 1268 y
sigs.: Luis Ramén Ruiz Rodriguez, Proteccién Penal del Mercado de valores, Infidelidades en la Gestidn de
Patrimonios, (Valencia, 1997); Diego José Gdmez Iniesta, La utilizacion abusiva de informacidn privilegiada en
el mercado de valores (Madrid, 1997); Giuseppe Carriero, Informaziane, mercato, buona fede: il cosidetto insider
trading, Quaderni de Giurisprudenza Commerciale (Milano, 1992); Gastone Cottino, Diritto Commerciale, Vol.
Primo, Tomo Secondo. Padova, 1949 pdg. 439 a 443; Vincezo Panuccio, Il Dovere di riservatezza nel mercato
finanziario, “L insider trading” (Milano, 1992} Aurora Martinez Flores, "En torno a la responsabilidad frente a
los inversores de quien utiliza informacidn privilegiada en los mercados de valores”, en Estudics en Homenaje a
Aurelio Menéndez (Madrid, 1996}, pdgs. 3355 a 3393; Margarita Prat Rodrigo, El Uso ilegal de la informacién
privilegiada en las ofertas publicas de adgquisicién de acciones en EE.UU. 1933-1988 (Deusto, Bilbao, 1989);
William Cary - Melvin Aron Eisenberg, Case and Materials on Corporations, Westbury (New York, 1995),
Chapter 1X "Insider Trading”, pdgs. 810 a 995; Harry G. Henn - John R. Alexander. Law of Corporations and
other business enterprises (Third Edition), New York, 1983, pigs. 823-824.

IT.- Articuios de Revistas:

A) Chilenos: Enrique Alcalde Rodriguez, “Uso de informacién privilegiada: algunas consideraciones sobre el
sentido y alcance de la prohibici6n en relacién con su sujeto, objeto y sancion.”, Revista Chilena de Derecho, Vol. 27,
N° I, pdgs. 11 a 28; Patricio Fuentes Mechasqui, “De la Informacidn Privilegiada”, Apuntes Sin Editar, pags. 1 a 34.

B) Extranjeros: Aurora Martinez Flores, “En torno a la responsabilidad frente a los inversores de quien utiliza
informacién privitegiada en los mercados de valores”, Revista de Derecho Mercantil, N® 217 {1995). pdgs. 953 ¥
sigs. y “Sobre los destinatarios de la prohibicidn de usar informacién privilegiada, Revista de Derecho Mercantil,
N¢ 40 (2001), pdgs. 495 y sigs.; Juan Sdnchez Guiliarte y Alberto Tapia Hermida, “El abuso de Informacién
privilegiada (Insider Trading v Operactones de Iniciados), Revista de Derecho Bancario y Bursitil, N° 28, 1987,
pags. 763 y sig.: Gonzalo Ferndndez Atela, “Insider Trading: evolucién, doctrina y regulacién en los EE.UU, de
América”. Revista de Derecho Bancario y Bursétil, N° 31, Jul.-Sept. 1988. pdg. 568 v sig.: Esther Herndndez Sainz,
“La Prohibicién de los Abusos de Informacién Privilegiada en el Derecho del Mercado de Valores Francés”,
Revista de Derecho Bancario y Bursatil, N° 71, 1998, pig. 748 y sig.; Klaus.J. Hopt, "Norme etiche ¢ norme
giuridiche nel diritte dell” economia. uno studio sull autodisciplinag tedesca degli insiders”, Rivista della Societa,
Ato 1974, pags. 1048 y sigs.; Javier Garcia de Enterria “Sobre la eficiencia del mercado de capitales. Una
aproximacion al “Securities Law de los Estados Unidos”, Revista de Derecho Mercantil, N° 193-194 (1989). pégs.
663 y sig., David M. Brodsky - Daniel J. Kramer, “A critique of the misappropriation theory of insider trading”,
Cardozo Law Review, Vol. 20:41, en http:// www.cardozo.yu.edu/cardlrev/v20n1/brodskykramer.pdf; Bruce T.
Carton - D. Peter Valiotis, United States v, Falcone: “Boundless Expansion” of the Misappropriation Theory” Wall
Street Lawyer Article, Vol 5, N® 6, Nov. 2001, en http://www.piperrudnick.com/db30/cgi-bin/pubs/
USVFalcone.pdf

* Con toda razon s¢ ha hecho notar que ¢l adjetivo “privilegiada” no guarda armonia con el sustantivo
“informacién”, ya que este éltimo designa cosas y no personas; en tanto que “‘privilegiada” correspande a un
adjetivo referido a la persona que goza de un privilegio, consistente en ¢l conocimiento de una informacién no
divulgada .

Privilegiada, por lo tanto, no s ni puede ser la informacién sino la persona que tiene acceso a ella.

3 “El bien juridico protegido por las normas sobre informacién privilegiada es la mayor igualdad posible en que
debe encontrarse los gue negocian en el mercado de valores, de tal manera que exista el médximo de equilibrio en la
disponibilidad de informacién y el més justo uso que de ella se haga, Dictdmenes del Mercado de Valores 1981-1999,
Superintendencia de Valores y Seguros, Informe Interno de la Fiscalia de Valores, de 14 de octubre de 1997, Revista
de Valores N° 121, septiembre 1998, pag. 58, Sobre esto véase, ademds, Gémez Iniesta, ob. cit. pags., 475 a 478.

1 Gé6mez Iniesta, ob. cit. pdg. 44, destaca este principio desde aquel modelo ideal al que aspira el mercado de
valores en que la informacién fiable y completa es el eje fundamental para disponer de una correcta colocacién de
los recursos de un mercado haciendo operativo el denominado efficient marker structure y que, en sintesis, postuia
que los precios son un reflejo de la informacién disponible, solo si existe transparencia, es decir, si el piblico ticne
acceso ridpido y directo a toda la informacidn relevante para sus decisiones sobre inversién.
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preventivo®, disefiado para evitar cualquier manipulacién que pueda alterar la consecucién de
estos principios y preservar la neutralidad informativa.

Doctrinariamente se la define “como aquella informacién que presentando caracteres de
relevancia y concrecién, no ha sido atdn divulgada al mercado, de manera que su conocimien-
to pertenece a un reducido nimero de individuos, que al acceder a ella, sea por sus funciones
o relaciones dentro del mercado de valores, se sitian en un nivel privilegiado al conocer
hechos o antecedentes de importancia por su impacto en el evento que sean divulgados™ o
también come “toda informacidn sobre la empresa o el mercado de sus titulos, de naturaleza
tal que influya en el valor, que sea precisa por su contenido, cierta en cuanto a su realizacién
y todavia desconocida para el publico™.

Légicamente, la precisién y exactitud de este concepto viene dada por una casuistica varia-
ble que, como veremos, nos ayudard a determinar este concepto, posibilitando su delimitacién.

Es necesario. eso sf, distinguir y diferenciar este concepto de aquel referido a la informacion
reservada, con el que suelen confundirse cuando se utilizan o equiparan como términos similares.

Al hablar de informaci6n reservada o confidencial, cardcter que conforme a lo establecido
en el articulo 10 de la Ley de Mercado de Valares, se le atribuye a ciertos hechos o antece-
dentes de una sociedad, relativos a negociaciones aun pendientes, como, por ejemplo, la
fusidn con otra compailia, pues se alude a una informacioén que estd destinada a ser publicada,
pero cuya accesibilidad se mira como inconveniente para los intereses de la sociedad, por lo
que es aconsejable la espera (waiting period), en tanto que la calificacién de privilegiada, se
refiere a una informacion que estd destinada a ser divulgada y difundida® pero su utilizacién
aprovecha exclusivamente a una persona determinada.

Como se advierte, las notas caracterizadoras de la informacion privilegiada es la injusti-
cia inherente que lleva consigo su utilizacidn, la que queda expresada en la méxima acuiada
por la jurisprudencia norteamericana y extendida a la mayor parte de las legisiaciones, de
“revelar la informacidn o abstenerse de negociar los valores a que ella se refiera”™ y gue
sanciona a quien viola la norma que prohibe su utilizacién o aprovechamiento.

Por todo lo expuesto, la doctrina encuadra el concepto de insider trading (traducido al caste-
llano como “iniciado”), como la utilizacién por parte de una persona individual'® de informacién
privilegiada, o bien, la “prictica de tratar, comprar y vender titulos valores por alguien que posee
informacién confidencial o no piblica sobre estos, y que al hacerse publica determinard un alza o
baja en los precios de los titulos valores tratados, de manera tal que el poseedor de dicha informa-
cién, al vender y/o comprar, ha evadido una pérdida o bien ha obtenido un beneficio personal, no
necesariamente econémico, mediante la utilizacidn de informacidn no piblica™!l.

. EVOLUCION DEL CONCEPTO DE INFORMACION PRIVILEGIADA EN EL DERECHO CHILENO

A pesar de la desbordante internacionalizacién de la normativa sobre insider tfrading
desde mediados del siglo XX, en nuestro ordenamiento el concepto de informacién privilegia-
da es de reciente data.

5 Por clerto, existen otros sistemas preventivos de proteccién como la férmula denominada “muralla china”

(chinese walls) que consiste en separar los compartimientos desde donde fluye la informacién al interior de una
sociedad aun cuando se ha criticado su poca eficacia. Vid. Ruiz Rodrigueg, ob. cit. pdgs. 173 v 179.

©  Nificz Plaza, ob. cit. pag. 9.

7 Ibidem, ab. cit. pig. 36; Gémez Iniesta, ob. cit. pdg. 119 y sig. y pdgs. 465 a 466.

8 Gomer Intesta, ob. cit. pdg. 130: "La informacion privilegiada 2s una informacion generalmente destinadz a
la publicacién (publicidad). a través de un diferir en el tiempo la difusién de la noticia™.

¢ Como veremos, esta regla de Revelar o Abstenerse (Disclose or Absiain Rule) se desarrollé por la S.E.C a
propésito del caso Cady, Roberts & Co /v SEC (1961) v posteriormente por la Corte Suprema en S.EF. v/s T.G.S
(1967-1968).

" Gémez Iniesta, ob. cit. pdgs. 202 y sigs. y 470. Se sostiene que también podrian ser las personas juridicas,
cn situaciones de autocartera, cuando, por ejemplo, una sociedad adquiere acciones propias antes de gue sea hecha
piblica una inlormacidn inlluyente sobre el precio de los valores.

' Ferndndez Atela. ob. ¢it. pdg. 363.
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El anterior precepto legal consideraba el concepto de informacicn reservada en el articulo
13 de la Ley N° 18.045 sobre Mercados de Valores, de 1981 (en adelante, indistintamente
denominada la LMV) perfeccionindose posteriormente en cuanto a su significado y alcance
como informacidn privilegiada, en las Leyes N° 19.301 y 19.398 de 19 de marzo de 1994 y 4
de agosto de 1995, respectivamente.

Ambos cuerpos legales vinieron a modificar la ley N® 18.045, introduciéndose con el
primero un nuevo titulo XXI, incorporado bajo el nombre “De la informacion privilegiada”,
el que, ajeno al proyecto de ley original, vino a recoger y a regular dicha institucién, en
cuanto a definir sus distintos aspectos, comeo per ¢jemplo, lo que debe entenderse por infor-
macién privilegiada, los sujetos destinatarios obligados a respetarla, los comportamientos
prohibidos, etcétera, todo lo cual se inicia con una mocion concebida por el Senado, en ia que
se abserva, como veremos, “la influencia ejercida por la legislacién estadounidense, no solo a
nivel nacional, sino a nivel de realidades legislativas latinoamericanas, cuya tendencia en este
dmbito ha sido seguir su modelo legislativo™!2,

A partir de estas consideraciones. veamos cudl era la situacién anterior a la introduccidn
del concepto de informacion privilegiada en nuestro ordenamiento.

A) Situacion de la informacidon reservada en el derogado articule 13 de la Ley de Mercado
de Valores:

Con anterioridad a la reforma legislativa del afio 1994, el articulo 13 de la Ley de
Mercado de Valores (N° 18.045 de 1981) disponia que “Los directores, administradares y. en
general, cualquier persona gque en razén de su cargo o posicion tenga acceso a nformacion
de la sociedad y de sus negocios, que atin no haya sido divulgada oficialmente al mercado
por la compaifiia en cumplimiento de lo dispuesto en la presente ley ¥ que sea capaz de influir
en la cotizacidon de los valores de la misma, deberdn guardar estricta reservd.

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 deberdn 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 da lo
establecido en este artfculo deberdn devolver a la cajo social toda utilidad que hubieren
obtenido u través de transacciones de valores de la sociedad.

Toda persona perjudicada por infraccicn a lo dispuesto en el presente articulo tendrd
derecho a demandar indemnizacion en contra de las personas indicadas en el inciso primero,
excepto si estaba en conocimiento de la informacion reservada”.

Se observa que la norma citada adolecia de graves lagunas ya que no reglamentaba la
informacién privilegiada, sino una institucién afin a ella, como era el de la informacidn
reservada.

Se observa lo mal delineada de la técnica legislativa con que se resolvia el tema de la
utilizacidn abusiva, la que solo podia tener lugar dentro de un dmbito societario (“informa-
cion de la sociedad”) teniendo como unico objeto la compra y venta de los valores emitidos
por esta.

Al mismo tiempo, el articulo 10 inciso tercero de la LMV, en relacién con el articulo 43
de la Ley de Sociedades Anonimas, facultaba a los directores o administradores de la entidad
para acordar no divulgarla oficialmenie al mercado, quedando al arbitrio de estos el no
publicarla, esto es, atribuir o no a ciertos hechos el cardcter de informacidn reservada, estan-
do obligados a guardar reserva bajo pena de responder de los perjuicios causados {articulo 41
v43 dela Ley. de §.A.).

12 Nifiez Plaza, ob. cit. pag. 169.
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Esto abria la posibilidad para que los terceros intervinientes —no directores de la socie-
dad- que accedfan a dicha informacién no divulgada oficialmente se sintieran estimulados a
explotarla y obtener ventajas en su beneficio.

No obstante, la falta de concrecién formal de la institucidn de la informacion privilegia-
da, hizo que en la prictica se buscara encuadrar este concepto tanto en el inciso primero del
articulo 13, coma en el inciso tercero del articulo 10 de la LMV, comprendidos implicitamen-
te en esta categoria. En el primer case, se trataba de una informacion esencial destinada a ser
divulgada, pero a la que, con la aprobacién de las tres cuartas partes de los directores en
ejercicio, se le atribuye la cualidad de reservada, por su contenido relativo a ciertos hechos,
claves, o negocios en perspectiva, cuya divulgacidn no resulia conveniente difundir. El con-
texto det segundo de estos articulos es claramente comprensivo de los rasgos definitorios de
la informacion privilegiada, asimilado en su aplicacidn practica, de un modo implicito, como
hemos sostenido, a la informacién reservadal®,

La mayor contundencia de este criterio se aprecia en un dictamen de la Superintendencia
de Valores y Seguros (8.V.S.. Oficio Circular N° 2506, de fecha 10 de julio de 1987), en ¢l
que expresaba en su parte pertinente “Por informacion reservada se entiende aguella gue aiin
no ha sido divulgada oficialmente al mercado por la compafiia y que es capaz de influir en la
cotizacion de lo valores de ia misima. Explicado de otro modo, agrega, es aquella informa-
cidn no divulgada en forma piblica que a un inversionista le seria conveniente conocer para
la adopcion de sus decisiones de comprar o vender un determinado valor”.

Mids adelante agregaba: “Cabe sefialar que la persona que compra o vende valores de
oferta publica utilizandeo informacion reservada, se encuentra en un posicion de privilegio en
relacién con el resto del mercado, toda vez que esa persona al operar de dicho modo, estd
haciendo uso de una informacion, que dada su calidad, debe ser estimada como informacién
privilegiada. Por ello, y de conformidad al sentido precedentemente referido, la informacién
reservada es también, en relacion al sujeto que la wutiliza, informacion privilegiada. En
consecuencia ambos términos pueden ser aplicables a la misma situacidn”4,

Aunque la analogia que recoge este dictamen respecto de la informacién reservada con la
adjetivacion de informacion privilegiada es criticable en un sentido estricto, ya que no toda
informacion privilegiada es necesariamente reservada, no cabe duda que la presidn por tipifi-
car estas conductas dentro del insider trading bajo el imperio de esta norma, alcanza incluso a
la jurisprudencia de la época, en aras de la consecucidn del objetivo de “asegurar un mercado,
competitivo, ordenado y transparente™.

Asi las cosas, en el caso resuelto con fecha 11 de junio de 1991, Resolucién Exenta IN®
082, la S§.V.S.1% aplicd sanciones pecuniarias al Director de Chilgener S.A., Francisco Silva
Siiva, por infraccién a lo dispuesto en el inciso segundo del articulo 13, basdndose en la
compraventa que este Director habfa efectuado, de 47.000 acciones de Chilgener S.A., utili-
zando informacién calificada de reservada consistente en que en la misma época en que se
produce la transaceidn, se suscribid un contrato de compraventa de energia eléctrica con la
sociedad Distribuidora Chilectra Metropolitana S.A., declarado hecho esencial por la propia
sociedad, en sesion de directorio a la que no habia asistido el Director Sr. Silva.

Dichas sanciones fueron reclamadas ante el 16° Juzgado Civil de Santiago, en la causa rol
1416-91, sentencia que decreta aplicar la sancién, afirmando que Silva estaba en posesion de
informacién reservada, declarada esencial, desestimando el argumento de encontrarse ausen-
te, ¥a que “la comunicacién en la actualidad es instantdnea™ (Considerando 5°) y desechando
el reclamo con razonamientos que claramente apuntan a los principios que conforman la
informacién privilegiada:

¥ Tbidem, ob. cit. pdg. 172, que destaca que la base de la discusién se situaba en la ausencia de la figura
omnicomprensiva de la informaci6n privilegiada, lo que a mi juicio es un error, ya que tanto el 6rgano fiscalizador
como la jurisprudencia de los tribunales asimilan esta categoria al de informacidn reservada.

1% Superintendente St. Fernando Alvarado E., Centro de Documentacién 8.V.S., afio 1987.

5 Véase la transeripeién de las principales piezas de! reclamo, en Revista Valores, N° 101, septiembre 1993,
pdgs. 16 2 39, ¥y en Arzola Burgos - Abuter Sapaj, ob. cit, pags. 130 a 162,
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{Considerando 5°) “Que tres son los presupuestos de la norma del articulo 13 de la Ley
18.045 infringido, a saber:

a) La existencia de informacién o negocio de la sociedad no divulgado oficialmente al
mercado de la compania.

b) Que esta informacién sea capaz de influir en la cotizacidn de los valores de la
compaiia,'®y

¢) Que la prohibicidon de los directores de valerse de esta informacion para obtener venta-

Jas porla compra o venta de dichos valores”.

Es interesante consignar que en relacidn con el alcance atribuido a la expresién informa-
cién reservada, empleada en el articulo 13 de la época, la S.V.S. sostuvo que “esta expresién
no se restringe a la del articulo 10 inciso tercero, sino que abarca también la considerada por
el inciso primero del articulo 13, esto es. la que siendo esencial no ha sido oficialmente
divulgada al mercado”.

En resumen, como se ha dicho, el intento por justificar la asimilacién de estas conductas a
través de una interpretacién amplia del articulo trece, acomodando la denominada informa-
cién privilegiada al 4mbito de la informacién reservada o “no divulgada oficialmente por la
companiia”, trajo aparejados, sin embargo, innumerables inconvenientes que determinaron,
finalmente, la derogacidn de! articulo y la incorporacién del concepto de informacidn privile-
giada diferente a la informacién reservada contenida en los articulos citados, con la agrega-
cidn a través de la Ley N° 19.301, de 19 de marzo de 1994, del titulo XXI incluido dentro de
la Ley 18.045, claramente inspirado en la legislacién norteamericana.

B} Concepto de informacion privilegiada en la reforma de la Ley de Mercado de Valores

Como hemos dicho, antes de la reforma legislativa, el derogado articulo 13 se limitaba a
recoger el concepto de informacién reservada, situando la informacién privilegiada como una
especie dentro de este género, imponiendo el deber de reserva respecto de la “informacion de
la sociedad y de sus negocios”, cuando esta “no haya sido divulgada oficialmente al mercado
por la compaiiia...”.

La reforma de la ley!'” tuvo como trasfondo dar un paso decisivo en la reglamentacién de
la informacién privilegiada, agregando un nuevo titulo dedicado integramente a ella.

La nueva legislacién, que toma como ejemplo, con muy pocas divergencias, el modelo
norteamericano, persigue como objetivo la igualdad y transparencia en el mercado de valo-
res'®, sancionando a quien manipula o atenta contra su correcto funcionamiento.

El fin dltimo de esta medificacidn legal quedd plasmado en las palabras del Superinten-
dente de Valores y Seguros!?, al expresar ante la Comisién de Hacienda del Senado los
objetivos principales de [a reforma.

16 Para los efectos de acreditar la concurrencia del presupuesto acerca de la aptitud del antecedente para afectar

el precio de la accidn, el fallo se extiende en el impacto de la firma del contrato de suministro de energfa a Chilectra
Metropolitana S.A , que se refleja en el alza de precio de las acciones de Chilgener, conforme a la tabla que se adjunta.

7 Antes de lu indicacién sustitutiva del artfculo trece, existfz una mocién de los Diputados Garcfa. Matthei,
Orpis y Rodriguez que modificaba el articulo trece a partir del inciso segundo.

La idea de agregar un titulo XXI nuevo compuesto por los articulos 164 a 168, ambos inclusive, y derogar el
articulo trece fue obra del Senado, propuesta de los Senadores. Felid, Gazmuri, Lavandero, Pifiera y Zaldivar. La
modificacién introducida a la LMV por la Ley N°19.389

Véase Congreso Nacional, Informes de la Comisién de Hacienda, recaldo en el proyecto de ley sobrc
modermnizacién del mercado de valores, octubre 1993-enero 1994. Patricio H. Collao Mansilla, ob. cit. pags. 14 y sigs.

1% Asi lo hace notar el entonces Presidente de 1a Repiiblica don Patricio Aylwin A. en el Mensaje Presidencial
dirigido a la Cdmara de Diputados con motivo de la reforma a la ley de Mercado de Capitales, de 26 de enero de
1993. Véase, Instituto Libertad y Desarrollo, Temas Publicos N° 180, 27 de enero de 1994.

19 Acta Sesién del Senado N° 18, de 14 de diciembre de 1993, Comisién de Hacienda, en la que el
Superintendente sefald que objetive de la reforma era: 1.- Precisar lo que se entiende por informacién
privilegiada; 2.- Evitar la discriminacién del distinto grado de informacidn en que participan los distintos actores
del mercado,; 3.- Impedir el uso indebido de la misma; 4.- Propender a una mayor transparencia del mercado de
valores, y 5.- Aplicar drdsticas sanciones por el uso indebido de la misma.
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De esta manera, con visién de conjunto, el Titulo XXI agregado a la LMV, formula un
concepto de informacidn privilegiada, describe el objeto o las operacicnes a que ella se
refiere, delimita los sujetos obligados al deber de reserva o abstencidn, establece las respon-
sabilidades ante quienes se sientan perjudicados con la infraccién y, finalmente, establece
sanciones a que se sujetan los que [levan a cabo conductas tipicas del insider.

La nueva ley vino abordar mdltiples problemas, relacionados con la regulacion del merca-
do de capitales y en especial la regulacién de tos conflictos de intereses suscitados bajo el
régimen anterior, ofreciendo una mayor seguridad al inversionista y una mayor equidad y
rransparencia al mercado®,

De acuerdo al concepto de informacion privilegiada, contenido en el articulo 164 de la
Ley de Mercado de Valores N° 18.045 de 1981, esta se define como “cualquier informacidn
referida ¢ uno o varios emisores de valores, a sus negocios ¢ a uno ¢ varios valores por ellu
emitidos, no divulgada af mercado y cuyo conocimiento, por su naturaleza, sea capaz de
influir en la cotizacion de los valores emitidos, como astmismo, la informuacion reservada a
gue se refiere el articulo 10 de esta ley”.

Agrega la disposicién que “rambién se entenderd por informacion privilegiada la que se
riene de las operaciones de adquisicién o endfenacion a realizar por un inversionista
institucional en el mercado de valores™!,

II. ELEMENTOS QUE CONFIGURAN LA INFORMACION PRIVILEGIADA

Como se podrd advertir, existen ciertos elementos que identifican los rasgos principales
que conforman la informacion privilegiada como categoria juridica.
Estos son los siguientes:

A} La informacicn privilegiada debe ser desconocida:

En primer lugar, y a diferencia de otras informaciones, lo que caracteriza la informacidn
privilegiada es la circunstancia de ser desconocida e inaccesible para el piblico en general 22,
“no divulgada ol mevcado” en los términos que emplea la Jey, lo que supone partir de la base
de que siempre existen personas que tienen acceso a la fuente de la informacién por su
relacion directa con el ente que la emite (directores, gerentes, auditores,} y que, por lo tanto,
la posesién de la informacién representa un privilegio.

2 La problemdtica de las conflictos de interés abordada por lu antigua ley buscaba salvaguardar 1os casos en
gue una persona se encontraba frente a la disyuntiva de privilegiar los intereses de una cntidad en desmedro de otra,
cn cuya administracién también participaba. bien en el caso que participasen simultineamente como directores de
sociedudes anénimas abiertas en des 0 mds a la vez, en los casos de intermediarios de valores, o cuando [os sujetos
inlervinientes participaban en administradoras de fondos de terceros (de ahorro masivo), fundamentalmente a
Administradoras de Fondos de Pensicnes, Fondos de Inversién y Fondos Mutuos.

La nueva ley introdujo un Titulo XXE que vino a reglamentar la responsabilidad dc las sociedades que
administran fondos de terceros, configurando el deber de responder hasta de la culpa leve por los perjuicios
causados al fondo (articulo 161 de la LMYV), estableciendo que las adquisiciones y enajenaciones de activos
efectuados por cuenta de este no pueden perjudicar sus intereses.

Y El articulo 23° de la Ley 19.882, de 22 de junio de 2003, establece a propésito de los fondos de retiro para
el pago de bonificaciones de los funcionarios pdblicos de carrera, sanciona con penas de presidio menor en su grado
medio a presidio mayor en su grado mf{nimo, a los directares, gerentes, apoderados. liquidadores, operadores de
mesu de dinero y trabajadores de la entidad administradara de estos fondos. que en razén de su cargo y posicidn se
valgan de informacion privilegiada de aquella que trata el T. XXI de la Ley 18.045.

22 Cabe seiialar que la Directiva 89/592 de la Comunidad Europea sienta como criterio determinante ¢l que fu
infarmacién neo se haya hecho piblica, que busca precisar la férmula mds genérica de la no disponibilidad de la
informacion y facilitar la prueba de este hecho, sefialundo que bajo el concepto de informacidn no disponibie,
utilizado en el dmbito anglosajén, se puede confundir con informaciones confidenciales (un secreto que interesa a la
empresa, un invento o un descubrimiento), lo que no se corresponde al concepto de informacién privilegiada. Vid,
Ruiz Rodriguez, ob. cit. pdgs. 145,
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El hecho de que la informacién no se encuentre disponible (generally available) para el
inversionista, en general, significa que la informacién no haya sido divulgada en el pasado ni
mucho menos absorbida ¢ evaluada por el mercado, producto de estimaciones elaboradas a
partir de datos publicos, ya que, como veremos, no son idéneos para sorprender, influir o
modificar susceptiblemente la cotizacién de los valores.

En sintesis, para que una informacién pueda ser calificada de privilegiada y constituya el
objeto de la prohibicién de transar, se requiere que se trate de una informacidn ignorada por
la generalidad de los inversionistas, de suerte que aquel que fa explota, estd en situacién de
obtener un provecho a través de la compra y venta de valores provocando un alza o caida en
los mismos?3,

B) La infermacién privilegiada debe ser precisa y determinada

Con el objeto evitar ambigiiedades entre simples rumores no verificables o noticias suje-
las a interpretaciones, se exige que la informacion en cuestién sea seria, precisa y no difusa®,

Por lo consiguiente, debe ser determinada, en los términos que emplea el legislador,
“referida a uno o varios emisores de valores, a sus negocios o a uno o varios valores por ella
emitidos”, aun cuando en la practica la mayoria de los ordenamientos (Directiva Comunitaria
89/592, articulo 81 de la LMV de Espafa) ejemplifican los comportamientos insider desde
una perspectiva amplia, cobijados bajo la expresién “cualquier informacién” o “toda infor-
macién”, con las dificultades practicas que trae consigo para los operadores del mercado el
empleo de descripciones o modelos de conducta generales?.

Por dltimo, debe ser real y concreta?® en cuanto sus efectos permiten al inversionista
formarse un juicio sobre la inversidn proveniente del ente emisor, o como se sefiala en el
derecho comparado, “foda informacidn de cardcter concreto” (articulo 81 inciso. 3° de la
LMYV espafiola) o también de “cardcter preciso” (Directiva Comunitaria 89 / 592).

Por esta razén, no reviste el cardcter de informaci6n privilegiada la informacion generada
entre contrapartes negociales como parte de una estrategia comercial, la que incluso puede
contener datos no divulgados o todavia no diseminados, propios del contexto especulativo y
progresivo en que se desarrollan estas tratativas, pero que no permiten elevar a la jerarquia de
informacion privilegiada, por la sola voluntad unilateral de la parte que la genera dentro de
ese dmbiro.

Lo contrario es incompatible con un mercado abierto, e implicaria paralizar arbitrariamente,
sin mas, al receptor a quien va dirigida dicha informacién, inmovilizdndolo por el solo hecho de
que su contraparte negocial le comunique total o parcialmente su eventual estrategia.

De lo anterior se desprende, asimismo, que por razones de seguridad juridica hay que
descartar v negar relieve, como informacién privilegiada, a las llamadas suposiciones, que
arrancan de la interpretacidn de los hechos o probables intenciones por parte de los operado-
res, aun cuando dispongan de una cierta solidez, e incluso determinen la toma de decisién de
invertir, pero que en caso alguno revisten el cardcter de informacidn de tipo insider®’.

2 Como afirma Gémez Iniesta, ob. cit. pdg. 130: “Y es que el disfrute exclusivo por parte de un sujeto-
iniciado de una informacién privilegiada, comporta el valor econdmico de la misma directamente proporcional a la
ampliwd de la divulgacion, en el sentido de a mayor difusién mds valor econémico pierde ia informacidén”.

24 En la legislacion italiana (Ley N° 157 relativa al uso de informacién reservada en las operaciones con
valores mobiliarios) se indica en el articulo 3° que {a informacién debe ser “especifica de contenido determinado.”

35 Lo cual es particularmente relevante en el 4mbito de la imposicién de sanciones penales en las que impera
el principio de tipicidad y la prohibicidn constitucional de una interpretacitn extensiva.

26 Aunque existe un amplio nimero de paises que han evitado hacer referencia especffica a este elemento,
dejando a los tribunales interpretan estos hechos con mayor o menor extensién, Vid. Ruiz Rodriguez, ob. cit. pdg.
147, nota 69.

27 G6émez Iniesta, ob. cit. pdg. 120; Ruiz Rodriguez, ob. cit. pigs. 148-149.

Cabe destacar que en Alemania las Insiderhandels-Richlinien o THR abordan esta materia por exclusion al no
considerar estas circunstancias como dignas de reproche o prohibirlas de forma expresa aquetlos hechos o
circunstancias que constituyen simples valoraciones “very soff, aunque las mismas puedan tener efecto o influencia
importante, en definitiva, sobre la cotizacién del precio de la accién.
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C) La informacion privilegiada debe referirse a emisores de valares 0 a sus negocios

Se exige, ademds, que esta informacion esté referida concretamente “a wunc o varios
emisores de valores, a sus negocios 0 a uno o varios valores por ella emitidos”.

Se trata de emisores de titulos o valores de oferta piblica (acciones u obligaciones) o
informacion de indole diversa acerca de sus negocios, que representan bienes en el mercado
de capitales, provenientes del interior de la sociedad emisora.

Légicamente, tal emisor no puede ser otro que aquel donde el insider se encuentra en
relacion fiduciaria, o de subordinacidn.

Siguiendo una distincién cldsica en la doctrina?®, la informacién que tiene el cardcter de
privilegiada y donde abundan los insider trading, susceptibles, por lo tanto, de utilizacidn
abusiva, es la concerniente a hechos desarrollados en el interior de la empresa, y relativos a
situaciones de administracién patrimonial (dividendos, pasivos, utilidades, estrategias de ne-
gocios, balances, pérdidas importantes, opas de acciones) o a las perspectivas de desarrollo de
negocios futuros (contratos importantes, inventos y descubrimientos, lanzamiento de un nue-
vo producto, apertura de nuevos mercados, etcétera), para separarla de lo que son las informa-
ciones de mercado o market informations, externas a la sociedad, que no tiene el caricter de
privitegiada o relevante para el iusider trading, no obstante que pueden ser idoneas para
gjercer efectos en su situacién patrimonial o en la cotizacién de sus valores.

Al mismo tiempo, debe ser considerada como una categoria o especie del género informa-
cién privilegiada, en tanto ella no haya sido publicada en la forma prescrita por la ley: “la
informacion reservada a que se refiere el articulo 10 de esta ley”, esto es, hechos o situacio-
nes que revisten el cardcter de esenciales y a los que se les da expresamente el cardcter de
reservados, al referirse a negociaciones pendientes, cuyo conocimiento puede perjudicar el
interés social.

De la misma forma, el inciso final del articulo 164 de la LMV establece que “‘también se
entenderd por informacién privilegiada la que se tiene de las operaciones de adquisicién o
enajenacién a realizar por un inversionista institucional en el mercado de valores”.,

Lo anterior recalca que el legislador pretende encuadrar dentro del concepto de informa-
cion privilegiada, de la misma forma y no como una categoria diversa, las informaciones que
emergen de 1os inversionistas institucionales (bancos, A F.P., administradoras de fondos auto-
rizadas por la ley, compafifas de seguros, etcéiera), siempre y cuando cumplan con 1os requi-
sitos esenciales previstos en el inciso primero del citado articulo.

Se trata de informacién que no proviene del mercado, sino que se dirige al mismo, cuyo
conocimiento puede provocar desequilibrios, influyendo en la marcha de los valores.

Sin embargo, no cualquier transaccidn realizada por inversionistas institucionales tiene
dicho cardcter. Para que “las operaciones de adquisicidn o enajenacién a realizar por un
inversionista institucional en el mercado de valores” tengan el cardcter de informacion privile-
giada, es necesario que ella sea consistente y verosimil en los términos que emplea la norma?’.

D) Lainformacidn privilegiada debe ser idonea:

Por dltimo, se exige que ella sea id6nea para modificar o alterar el precio o cotizacién de
la accidn, o el curso del titulo de una manera apreciable, o como indica el texto del articulo
“euyo conocimiento, por su haturaleza sea capaz de influir en la cotizacion de los valores

2 Gomez Iniesta, ob. cit. pag. 125.

2% Cabe hacer notar que en la discusi6n del proyecto de Ley N° 19.389 el H. Senador Pifiera criticé la falta de
claridad del texto propuesto al no dejar claramente establecido en su tenor que la informacién referida en este inciso
segundo del actual articele 164, para atribuirle el cardcter de informacién privilegiada debfa cumplir con los
reguisilos previstos en el inciso primero, expresando la necesidad de madificar la norma en orden a dar claridad a
su alcance, con el objeto de evitar que el concepto del inciso segundo adquiera una “extensién no querida por el
legislador”. Vid Diario de Sesiones del Senado, Sesidn 18¢, de 14 de diciembre de 1993 (Anexo de Documentos),
pdgs. 2943 vy sigs.
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emitidos”, determinando asi un alza o una baja en la misma (price sensitive information) de
acuerdo a la importancia que de forma anticipada’® le asignaria un “hombre razonable” en-
frentado a esa situacién o con los antecedentes que mancja aquel “hombre juicioso” conforme
al paradigma de conducta que emplea el inciso seguado del articulo 9° de la LMV, al referirse
a lo que debe ser considerado como “informacién esencial”, antecedentes todos que de ser
conocidos por el comtin de los demds inversionistas, influirian o afectarfan sus decisiones de
inversion, ya que se trata de hechos que afectan la cotizacion de dichas acciones®!.

IV, ELEMENTOS QUE CONFORMAN LOS COMPORTAMIENTOS DE UTILIZACION
DE LA INFORMACION PRIVILEGIADA DESDE LA FUENTE DONDE ELLA EMANA:
INFORMACION PRIVILEGIADA E INFORMACION CARENTE DE PRIVILEGIO.

En esta etapa podemos distinguir entre la etapa de acopio informativo y la etapa de
utilizacién propiamente tal, por parte del usuario, de informacién privilegiada, distinguiendo
una subfase de utilizacion de la infarmacién, entre uso abusivo o desleal y uso no abusivo.

En la primera fase se accede a la fuente de informacién promediando una relacién funcio-
nal con la entidad que la genera, normalmente asentada sobre una base de una actividad de
gestién estable, ¢ de confianza, tales como el gerente, director o ejecutivo, y en la segunda
fase la explotacién de dicha informacién por la via de la ejecucién directa de operaciones, de
parte de quien ha tenido acceso a ella, o bien, por quien accede a la informaci6én acopiada a
través del traspaso o transmisién con posterioridad a un tercero que hace uso de ella.

Partiendo de la base que la informacién privilegiada se puede utilizar de manera ilegili-
ma. la doctrina distingue entre un uso reflexivo, que se produce de parte de guien, accediendo
por sus funciones a la fuente de la informacién, se vale de la informacion empleandola en una
operacidn determinada, v el uso transitivo, que sucede cuando ha existido traspaso informati-
vo a un tercero —comunicando, recomendando—32, y este la utiliza instrumentalmente, com-
prando o vendiendo valores. Si la informacion se deriva y vuelve a traspasar, a estos terceros
se le denomina informados remotos.

En segundo lugar, y para mejor encuadrar el tipo, debemos excluir el supuesto de utiliza-
cién legitima, esto es, el uso no abusivo de la informacidn que no tiene el cardcter de
privilegiada, y que se refiere a aquella informacién que se encuentra ya disponible en el
mercado por causas independientes de la voluntad del usuario, por ejemplo, Ia falta de recur-
sos hidricos en una empresa de suministro eléctrico, o bien producte de las condiciones y
capacidades de cada operador, merced a un legitimo esfuerzo de diligencia logrande “un
mejor conocimiento de la situacién de determinado emisor...”?3, lo que es justificable también
en ¢l caso de aquellos que detentan posiciones de privilegio en la prosecucién de un objeti-
vo3* comercial legitimo como puede ser la mayor competencia y eficacia en la asignacion de
TECUISOS.

3 [bidem ob. cit. pdg. 129 “...la valoracién de la probabilidad de la informacién para influenciar en el precio
de los titulos debe realizarse desde una perspectiva ex anfe que contemple el hecho objetivamente...”.

3l Ruiz Rodriguez, ob. cit. pdgs. 262-267; Gémez Iniesta, ob. cit. pdg. 126.
2 Ruijz Rodriguez, ob.cit. pag. 216 y nota 63.

¥ Nifiez Plaza, ob. cit. pdg. 56; para Ruiz Rodriguez. ob. cit. pig. 283, aludiendo a la normativa de la
Directiva de la Comunidad Europea, sefiala que “No es uso de informacién privilegiada la realizacién de aqucllas
operaciones consistentes en el trifico mobiliario normal en que el adquirente o cedente del valor mobiliario
negociable ya estaba decidido a realizar ]a operaci6n. El fundamento es claro: no puede prohibirse una conducta en
cuyo verdadero proceso de formacion no ha influido la obtencién de datos que finalmente se ha producido™

Como dice el juez Burger de la Corte Suprema de los EE.UU. en su opinién disidente el caso Chiarella (infra
nota 42), “as a general rule, neither party to an arm’s-length business transaction has an obligation to disclose
information to the other unless the parties stand in some confidential or fiduciary relation, This rule permits a
businessman 1o capitalize on his experience and skill in securing and evaluating relavenat information; it provides
incentive for hard work, careful analysis, and astute forecasting”.

3 Giuseppe Carriere. ob. cit, pdg. 86: “La distinzione tra insider trading vero e propio ¢ attivith leceite
dovrebbe allora risidiere nella caraterizzazione e nella portata applicativa dell’elemento oggetivo.”

o
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Lo mismo ocurre cuando se trata de meras especulaciones o incluso manipulacién en las
cotizaciones, fendmeno normal, tipico y propio de una bolsa de valores.

El uso de esta informacién no puede sorprender a nadie, ya que se supone que ha sido
divulgada por la fuente y absorbida por el mercado. aunque con distintos grados de pondera-
cion de purte de los operadores, desde el momento en que es hecha piblica por un acto
voluntario o involuntario.

El resultado que identifica estas conductas es el aprovechamiento de ciertos datos o
circunslancias que recaen sobre negocios o valores negociables del emisor, y que a diferencia
de las conductas tipificadas como de insider trading, recaen sobre informaciones que ya son
piblicas, cuya fuente se encuentra disponible y que no revisten, por lo tanto, el cardcter de
informacién privilegiada, autorizando el desarrollo de conductas normales dentro de una
16gica especulativa con riesgo aceptuble y con d4nimo de obtener beneficios econdmicos res-
petando las reglas propias del mercado?s.

V. DELIMITACION EN CUANTO AL OBJETO DE LA INFORMACION PRIVILEGIADA

Desde el punto de vista del contenido de la infoermacién privilegiada, a Ia hora de definir
el cardcter de esta, es necesario relacionarla con su objeto.

Por lo tanto, la calificacién de privilegiada de la informacion debe estar vinculada necesa-
riamente con la sifuacion de una persona capaz de obtener una ventaja mediante la adquisi-
cién o venta de titulos utilizando informacién ignorada por el piblico, capaz de influir en el
precio de estos valores negociables.

Recordemos que con anterioridad a la reforma legislativa de 1994, el objete de la prohibi-
cién recafa exclusivamente respecto de operaciones de compra y venta de valores, lo que
ahora se amplié.

Nuestro ordenamiento bursatil (articulo 164 de la LMV) establece la nocién de informa-
cién privilegiada, refiriéndola concretamente a dicho objeto y a las operaciones que realizan
uno o varios emisores de valores, a sus negocios o a uno o varios valores por ellos emitidos,
que no han sido divulgados al mercado y cuyo conocimiento, por su naturaleza, sea capaz de
influir en la cotizacién de los valores emitidos.

Como vemos, se trata de un elemento cuyo alcance se encuentra establecido con arreglo
al concepto legal ya analizado.

VI. DELIMITACION EN CUANTO AL SUJETO PASIVO DE LA OBLIGACION:
INFORMADOS PRIMARIQS Y SECUNDARIOS,

Por regla general, el establecimiento de una relacién directa o funcional o bien de tipo
indirecto entre el usnario de la informacidn privilegiada o insider con la fuente de la misma,
pasa a ser el elemento de fondo que nos permitird determinar cudndo existe infraccién a la
obligacién de abstenerse de utilizar informacién privilegiada y cudndo el comportamiento del
sujeto debe ser calificado de insider trading.

En el Derecho Comparado es posible ver dos tipos de modelos legislativos, que aparente-
mente se contraponen, pero que en términos pricticos exigen conectar la posesién de infor-
macién privilegiada con la profesidn, trabajo o funcidn.

Entre los primeros encontramos el modelo suizo (articule 161 del Cdédigo Penal) que
acoge un categoria delimitada y precisa de sujetos en los que la utilizacion de informacién
privilegiada parece unida a abusos de funcién, posicidn u oficic como iniciados societarios.

Un segundo tipo de legislacidén se caracteriza porque la categoria de sujetos se amplifica
por el use de la expresion “cualquiera” que se encuentre en posesion de informacién (articulo

3 Gomez Iniesta, ob. cit. pag. 49.
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164 de la LMV de Chile, articulo 81 de la LMV de Espaiia), definiendo el circulo de sujetos
“iniciados” con caracter genérico o extensivo. En este ultimo supuesto, la amplitud de la
previsién normativa obliga a establecer limites, en cuanto a su extensidn, y a exigir una
relacién entre la funcidn desempefiada y la modalidad de aprehensién de la informacion,
empleando, entre otras, la expresion que utiliza la LMV de Espaiia “cualguiera que por razon
de su trabajo...”.

Aparte de los insiders, considerados como sujetos “iniciados primarios™ o internos, se
encuentran los denominados outsiders, a los que también se les conoce como informados
secundarios o remotos.

La jurisprudencia, especialmente la norteamericana, ha intentado en algunos casos am-
pliar a estos terceros receptores o recipendiarios de informacién el deber de abstencién o
revelacidn.

A partir de esta consideracidn, tanto en el derecho norteamericano como en el francés, se
ha planteado agrupar las formas de actuacién de los denominados tippee, referidos al amigo
al que se le da ocasionalmente un soplo (#ip) para reportarle algin beneficio, o a aquel tercero
a quien se le recomienda o aconseja, ya no con fines lucrativos sino por mera liberalidad, que
compre o venda valores (en el argot del mercado, “muyuarage”)*%, lo que resulta, en la medida
que en estén conscientes, que la revelacién de dicha informacién comporta una infraccion a
una conducta sancionada.

Como es logico, ninguna de las anteriores categorias consideran tipos residuales o margi-
nales de acceso a informacién privilegiada, como ocurre en los casos en que la informacidn es
adquirida de forma meramente casual o accidental, y no como resultado de una bisqueda
deliberada en la fuente de donde emana —por ejemplo, un taxista o un empleado doméstico,
legos en temas financieros que escuchan una conversacidn—, conductas todas que exigirian
una interpretacidn muy extensiva acerca de los sujetos obligados, para poder quedar incorpo-
radas dentro de estas previsiones?’.

VIL. ANALISIS DE LOS SUJETOS QUE ACCEDEN O UTILIZAN INFORMACION PRIVILEGIADA:
TRATAMIENTO DEL INSIDER TRADING EN LOS EE.UU.

Para la comprensién de nuestro ordenamiento vigente®, cobra interés el estudio de la
figura del insider trading en los EE.UU. como sujeto activo de la infraccién.

Ha sido el derecho norteamericano el que, principalmente por la magnitud de sus plazas
financieras, se ha encargado de conferir una disciplina, tanto normativa como jurisprudencial,
al concepto de insider trading, describiendo y ejemplificando los comportamientos que cons-
tituyen las formas de actuacion de estos sujetos.

La resefia de los casos que analizaremos revela un marcado componente “subjetivo”, que
sanciona a quien deliberadamente infringe un deber de fidelidad incompatible con el fair
play®?, a través de criterios que se han ido desarrollando conjuntamente con el desarrollo de
los mercados de valores. Desde un primitivo sistema de autorregulacién, en que predomina
basicamente el rrust anglosajén que coloca al iniciado como fiduciario de informacién no
publica frente al accionista, hasta la actual ley federal de valores (Securities Exchange Act de

¥ Ibidem, ob. cit. pag. 159,

37 Ibidem. ob. cit. pdg. 49 lo ilustra con el siguiente ejemplo” El consejero de administracién de una sociedad
que estd preparando una OPA en el curso de una conversacidn en la que su chofer le comunica que tiene unos
pequeios ahorros y que no sabe qué hacer con ellos, le recomienda que vaya al departamento de valores de su
banco y dé orden de comprar acciones de la sociedad, lo cual muy probablemente hard. Cesa muy distinta es si en el
curso de esa misma conversacion el consejero se limita a comunicarle que la sociedad a la que pertenece estd
preparando una OPA sin hacerle ningin tipo de recomendacidn, en cuyo caso el chofer no sabrd si es conveniente
invertir, si habrd de hacerlo en la sociedad oferente u ofertada, etcétera,

‘% Para Nufiez Plaza, ob. cit. pdg. 121, los texios legislativos norteamericanos son la fuente de nuestro
ordenamiento “Es en €l donde habremos de ir en bdsqueda de las fuentes de nuestra ley de Mercado de Valores...”.

3 Giuseppe Carriero, ob. cit. pag. 13, grafica este elemento como una “partita di poker in cui un giocatore,
vedendo le carte del suo avversario, sfrutta queste informazione per batterio e guadagnare denarc”.
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1934), normativa cuya interpretacién ha ido creciendo y consoliddndose en la medida en que
se ha ido ajustando a nuevas y diversas situaciones de abuso.

Del mismo modao, cabe senalar que en la actualidad en los paises de la comunidad euro-
pea? es posible reconocer una corriente que también arranca de la férmula reglamentada por
el derecho federal norteamericano.

Dentro de la normativa reguladora del mercado de capitales de log EEUU., podemos
sefialar que los elementos que configurzn el marco regulatorio del insider o “iniciado”, se
aglutinan en torno a la regla de oro que predomina en ese pafs, orientada a mantener la
integridad y transparencia de dicho mercado, en cuanto a no “revelar la informacion o
abstenerse de transar”.

Por una parte, destacan en esta muestra las reglas contenidas en las normas sobre valo-
res*l, y por la otra, la obra desplegada por la jurisprudencia de los tribunales norteamerica-
nos, a la que le ha correspondido un papel depurador clave en [a extensidn y alcance de esta
normativa, de las conductas atributivas de responsabilidad que atentan en contra de esta
nocién y, finalmente, de las condiciones exigidas para su aplicacidn.

A) Marco regulatorio del insider trading en los EE.UU.

La figura del insider trading —referido al que usa ilegitimamente una informacién— constitu-
ye una prdctica fraudulenta®’, considerada como una infraccién a un deber de fidelidad, de
abstencidn de no divulgar ni negociar. Su fundamento se identifica con la injusticia que supone
el uso de una determinada informacidn a 1a cual se ha accedido sin divulgarla a la contraparte.

Regularmente, es la ruptura del deber de confidencialidad, en dltimo término de buena fe,
que nace vinculado a una relacién fiduciaria preexistente, el fundamento de dicha infraccién.

Es dentro del contexto interno de gestidn societaria (corporate insiders) en donde princi-
palmente se desarrolla dicha obligacién (fiduciary duty), 1a que paulatinamente se va a exten-
der hacia individuos que estin conectados a través de funciones como agentes en el mercadoe
de capitales, que infringen ese deber de lealtad pero no ya directamente con los accionistas,
sino que se intenta ampliar en funcién de una mayor transparencia, a los denominados
outsiders, tales como abogados, contadores y otros asesores.

La normativa®’ que condensa estos principios es la regla dictada por la Securities and
Exchange Commission conocida como 10b-5, de mayo de 1942, la que se implementa como
herramienta reglamentaria para proteger a los inversionistas, en virtud de la normativa que se
remonta a 1934, principalmente las Secciones 10 (b) ¥ 16, que contiene la Securities and
Exchange Act o Ley de Intercambio de Valores (en adelante, S.E.A.), como 6rgano auténomo
encargado de desarrollar e interpretar las ieyes bursdtiles. La Regla 10b-5 de la S.E.A. se
refiere al empleo de medios de manipulacidn o de engafio, disponiendo que:

“Serd ilegal que cualquier persona, directa o indirectamente, por cualquier medio o
instrumento del comercio entre los estados, o del correo o por cualquier medio de alguna
bolsa nacional de valores:

49 Klaus. I. Hopt, "Norme etiche e norme giuridiche nel diritto dell economia uno studio sull auvtodsiciplina
tedesca degli insiders, Rivista della Societa, afio 1974, pdgs. 1048 y sigs.

il Después del crack de Wall Street de 1929, se dictaron cuatro estatutes federzles siendo el més significativo
el contenido en la Seccidén 10(b) implementado per la regla 10b-5 de la Securities and Exchange Act de 1934.
Existen otras a las que cabe hacer especial mencién: la “Public Utility Holding Company Act™ de 1935; la “Trust
Indenture Act™ de 1939; la “Invesment Company Act” y la “Investment Advisers Act”, ambas de 1940, y la “Insider
Trading Sanctions Act” de 23 de julio de 1984 y la Insider Trading Procseription. Vid William Cary - Melvin Aron
Eisenberg, Case and Materials on Corporations, Westbury, New York, 1995, Chapter IX “Insider Trading”. pégs.
810 2 995; Harry G. Henn - John R. Alexander, Law of Corporations and other business enterprises (Third Edition),
(New York, 1983), pigs. §23-824.

* Nifiez Plaza. ob. cit. p4g. 59

43 Ibidem, ob. cit. pdgs. 118 y sig. y Giuseppe Carriero, ob. cit. pigs. 47 y sig.

Antes que se implementaran estos estatutos operaba en favor del vendedor una accidn por fraude, cuya dificil
prueba le restaba eficacia.
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1) Emplee cualguier medio, proyecto o artificio para defraudar,

2) Formule una afirmacién falsa sobre un hecho relevante w omita citar un hecho material
necesario en orden a hacer las afirmaciones hechas, a la luz de las circunstancias en las
cuales estas se efectdan, no equivoca, o

3) Se comprometa en cualquier acto, prdctica o transaccién comercial que opere o podria
operar coma un fraude o engafio sobre cualquier persona relacionada con la compra o
venta de cualquier titulo valor”.

Como dijimos, la regla anotada reconoce como fuente la Seccién 10b de la Ley de
Intercambio de Valores (Securities Exchange Act), de 1934, que asienta la “Regulacidén del
Uso de Medios Engafiosos o de Manipulacion”, dispone que:

“Es ilegal que cualquier persona, directa v indirectamente, por cualguier medio 0 instru-
mento del comercio entre {os estados, a través del correo o por cualquier medio de una bolsa
racional...

b) Utilice o emplee, en relacidn con la compra o venta de cualquier titulo valor, registra-
do o no en bolsa, cualquier medio de manipulacidn o engafio o conspire en contra de las
reglas que la Comisidn prescriba como necesarias y apropiadas al interés publico y para la
proteccidn de los inversionistas™.

B) Supuestos para que opere la infraccién de estas reglas:

Siguiendo esta direccién, el largo rodaje de la jurisprudencia de los tribunales norteameri-
canos (case law) para imputar responsabilidad por la infraccidn a las normas contenidas en la
seccién y regla citadas, exige que concurran ciertos elementos que se repiten en otras legisla-
ciones?3, entre 1os que cabe destacar:

a. Larelevancia, o cémo afecta materialmente la informacién (materiality en la expresién de
la S.E.A de 1934), esto es, que sea idénea o influyente para que en el evento que fuera
divulgada, pueda afectar la cotizacién de la accidn. Con relacidn a esta nocidn, la juris-
prudencia norteamericana —a diferencia de la normativa europea— delimita este aspecto a
través del paradigma del comportamiento del inversionista razonable, medido en funcién
de como, probablemente, habria influido el conocimiento de esta informacién en la com-
pra o en la venta a un determinado precio (price sensitive information)*®.

b. La intencionalidad (scienter), que conforme a la regla 10b-5, es la conciencia del cardcter
relevante y de la consiguiente manipulacion incorrecta o engafio imputable®?.

¢. La relacién de causalidad {reliance)*® es un elemento de conexidn propio de la accién
indemnizatoria de la regla 10b-5, que requiere acreditar, por parte del demandante, el
haber adoptado su decisién de vender o comprar, confiado en las afirmaciones u omisio-
nes de su contraparte, usuario de informacién privilegiada, en términos tales que de no
existir dichas declaraciones no habria invertido o lo habria hecho de modo diverso. En

4 Cabe hacer notar que la diferenciz entre esta normativa y aqueila que le sirve de embridn de la S.E.C. es la
amplited de la provisién que regula no solo el fraude en la oferta de venta sino en las actividades de insider
ejecutadas en la compra o venta de cualquier valor,

45 Vid la sistematizacién de estos elementos en Nidfiez Plaza, ob. cit. pdgs. 124 a 136 vy sig.; Ruiz Rodriguez,
ob. cit. pdgs. 143 a 154.

4 Harry G. Henn - John R, Alexander, ob. cit pdg. 868, al referirse a este elemento como “reliance”: “All that
is necessary is that the facts witheld be material in the sense that a reasonable investor might have considered them
important in the making of this defintien” (Affiliated Ute Citizens v/s United States, 406 U.5.128,153-54 (1972).

47 Ibidem ab. cit. pags. 929 a 933 “Ernst & Ernst w/s Hochfelder, 425 U.8.185.96, 1976, bajo la Regla 10b-5
la Corte lo definié como “intent to decieve, manipulate or defraud on the defendants part” o “a menlal state
embracing intent 1o deceive, manipulate or defraud...”.

48 [bidem ob. cit. pdg, 868 “...to require the plaintiff to prove that he relied on the defendant’s wrognful
statment or omission”.
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definitiva, demostrar el nexo causal que existe entre el beneficio obtenide y la utilizacidn
de la informacidn.

d. Por ultimo, ¥y como veremos en el caso Cady, Roberts & Co., estd la infraccion a los
deberes de lealtad (relationship), o de buena fe, lo que completa el ambito de las infraccio-
nes de la Seccién 10(b) de 1a Securities Exchange Act y, por lo consiguiente, la regla 10b-5.
Este deber de lealtad nace con respecto a la fuente de donde la informacidn emana, por lo

que, en ese contexto, la relacién entre el emisor y el usuario o insider debe ser directa, por

ejemplo, un gerente o un ejecutivo que conociendo una ampliacién del capital social o una
nueva emision de acciones u otros hechos de igual entidad, abusa del comprador o vendedor
de la accidn.

Como se advierte, este deber no concurre en el caso que la explotacién de la informacion
se dé por via indirecta, como sucede con los outsiders, ajenos a esa vinculacién central, pero
que podrian hacer un uso derivado de la informacién,

C) Extension de los sujetos obligados a guardar reserva:

Al referirnos a los sujetos pasivos, necesariamente debemos abordar el limite de las
personas que se encuentran obligadas a cumplir como usuarios de informacidn y a quienes
alecta la obligacidn de “revelar o abstenerse” (disclose or refrain), de ejecutar operaciones de
valores.

En esta direccidn, el tema se debale entre un 4mbito subjetivo que atiende exclusivamente
a la fuente misma de la obligacidn, envuelta en un contexto fiduciario, y otro objetivo, que
pareciera prescindir de dicha relacién y atender Gnicamente al dato de su utilizacién.

Es claro que en los Estados Unidos, pais de cuyas reglas es tributaria nuestra actual
legislacidon sobre esta materia, la orientacién se encamina claramente por la existencia im-
puesta a través de una relacién fiduciaria u orgénica.

Sin embargo, alendido a que la tan conocida Regla 10b-5 alude a cualquier persona, sin
delimitar con nitidez hasta dénde alcanza el limite eldstico de sujetos que explotan este tipo
de informacicnes, la doctrina®® ha criticado la vaguedad y poca claridad de los conceptos a
que se aluden en la citada norma.

Lo anterior se pone de relieve en las hipdtesis de infraccién indirecta de la norma,
particularmente cuando la informacién deriva hacia una categoria heterogénea de sujetos,
como son los outsiders®®, que pueden comenzar desde un pariente de algin insider, hasta
todos aquellos a quienes se traspase o comunique sucesivamente la informacidn.

Por consiguiente, no es sino a partir de la depuracién jurisprudencial de esta normativa,
que se han podido perfilar con mayor nitidez los contornos de la actividad de los insider y los
requisitos para que opere la sancidn.

D} Doctrina jurisprudencial:

A partir de la elaboracién de la leves de mercado de 1934, y las Seccicnes 10 y 16°! y su
reglamentacién, con la creacién de la SEC y la dictacién en 1942, de la Regla 10b-5, la
aplicacion de la norma represiva del insider “fundada en el principio de revelar o abstenerse
(disclose or abstain o equal access o full disclosure), ha recorrido una larga evolucién
jurisprudencial.

4 Ruiz Rodriguez, ob. cit. pdg. 142 y nota 46. Especialmente, véase: David M. Brodsky - Daniel J, Kramer,
“A critique of the misappropriation theory of insider trading”, Cardozo Law Review, Vol. 20:41, pdgs. 41 a 81, en
hup:// www.cardozo.yu.edu/cardlrev/v20n[/brodskykramer.pdf

' Nifier Plaza. ob. cit. pdg. 139. Anteriormente, insiste en esta imprecision en ob. cit. pig. 63.

SU La Seccidn 16 de la normativa de la S.E.C., de 1934, define a los iniciados de forma taxativa y reduce su
aplicacién a aquellos sujetos que ocupan altos cargos, directores, gerentes, los consejeros y directivos que acceden a
virtud de la funcién que desempefian v accionistas mayoritarios titulares de un porcentaje no inferior al 10%,
considerado que tal participacién le permite influir en lz direccién de la gestion social.
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Las decisiones emanadas de los tribunales estadounidenses giran desde la infraccién co-
metida en forma directa por parte del alto cargo, director o ejecutivo de un deber fiduciario
(fiduciary duty), y de lealtad para con los accionistas, pasando por aquella verificada en
forma indirecta. cuando la informacién concreta y no piblica es comunicada a un tercero o
tippee que la viola.

En una etapa més reciente, hacia finales de la década del 70, fruto de la explosién de
fusiones y adquisiciones de empresas®?, los fallos vienen marcados por el intento de aumentar
el 4mbito de la regla 10b-5, extendiéndose hacia el hecho objetivo, menos restrictivo, que
intenta prescindir de esta relaci6én fiduciaria entre el usuario y la fuente respectiva, para
atender Gnicamente a la existencia del uso indebido de informacidn con fines de lucro, consi-
derando que su utilizacién constituye una apropiacién indebida desde la fuente de donde ella
misma emerge. (missapropiation theory)™.

Los criterios mds relevantes son la teorfa del fraude y la eldstica tesis de la apropiacion
indebida.

Ambos se manifiestan como criterios complementarios® a pesar las criticas que recibe
esta tltima.

La primera tiene como objeto sancionar la ruptura por parie del insider de su deber de
lealtad hacia los accionistas, en tanto que la segunda persigue reprimir el uso de informacion
privilegiada por parte de un outsider, que quebranta su deber de lealtad pero no ya respecto
de su contraparte con quien opera sino respecto a la fuente de informacién.

Finalmente, el 25 de julio de 1684, se dicta la Insider Trading Sanctions Act (ITSA)™,
normativa que, sin aumentar los comportamientos tipicos merecedores de sancién, intensifica,
no obstante, las penas pecuniarias.

Acaso los casos més renombrados®® podemos identificarlos a través de las decisiones que
pasamos a colacionar:

.- Caso “Cady, Roberts & Co0”%7, por el cual la SEC aplicando la teoria del fraude,
elabora la doctrina del unfairness use, o la regla “revelar o abstenerse”, frente a la injusticia
que produce la explotacién de informacidn privilegiada concerniente al descubrimiento de un
combustible desarrollado por la compafiia Curtiss-Wright, sancionando por infraccién a la
Seccién 10(b) y 10b-5 a un agente de bolsa (broker) (Cady, Roberts & Co.) que vende
acciones de dicha compafiia utilizando informacién privilegiada, la que acuerda repartir un
dividendo reducido, informacién que le habia sido proporcionada antes de su divulgacion por
un director social de una empresa (corporate insider), que accede a ella en razén de dicha
posicién de confianza, y que a su vez era socio de la firma de brokerage.

Los Tribunales argumentan que la obligacién de revelar (disclose or abstain duty) que
surge de este caso, cubre tanto a las transacciones realizadas en la Bolsa como fuera de ella y
sancionan tanto al director que comunica la informacién (uso transitivo), como al agente
(outsider) que la emplea con abuso, obteniendo ventaja en la venta de las acciones que habfan
disminuido de valor (uso reflexivo).

52 David M. Brodsky - Daniel J. Kramer, ob. cit. p. 42

53 Ibidem: “The “misappropriation theory” holds that a person commits fraud “in connection with” a securities
transaction, and therebyviolates § 10(b) and Rule 10b-S, when he misappropriates confidential information for
securities trading purposes, in breachof a duty owed to the source of the information. Under thistheory, a
fiduciary's undisclosed, self-serving use of a principal’s information to purchase or sell securities, in breach of a
duty o loyalty and confidentiality, defrauds the principal of the exclusiveuse of that information”.

54 http://www.law.unlv.edu/faculty/rlawless/mergers/ohagan.htm al 2/7/03

53 Giuseppe Carriero, ob. cit. pigs. 74 a 76.

56 Véase sobre esto: Nifiez Plaza. ob. cit, pdgs. 139 a 159; Giuseppe Carriero, ob. cit. pigs. 41 a 76; Gomez
Iniesta, ob. cit. pigs. 63 a 68. Para una exposicion ampliada de los casos, Margarita Prat Rodrigo, El Uso ilegal de
la informacidén privilegiada en las ofertas piblicas de adquisicion de acciones en EE.UU., 1933-1988 (Deusto,
Bilbao, 1989),

57 Harry G. Henn - John R. Alexander, ob.cit pdg. 821,
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Reconoce la existencia, ademds, de una relacion de fidelidad (trust and confidence) entre
el ejecutivo que obtiene la informacidn y los accionistas de una compafiia.

2.- Caso “SEC w5 Texas Gulph Sulphur Co.”38, que refuerza el critetio anterior, y amplia
el nimero de sujetos sancionados por infraccién a la Seccién 10(b) y 10b-5, utilizando el
criterio mds eldstico de la relaronship, por medio del cual cualquiera que accediera a informa-
cién relevante, se sitda frente a los demds inversionistas en una posicién superior, 1o que le
hace adquirir una relacién de lealtad con la compaiifa. En este supuesto, la SEC acusa de
explotacion de informacién privilegiada a los ejecutivos de una empresa minera (TGS), que
efectda excavaciones, descubriendo un gran yacimiento. A pesar de ello, y conscientes de los
rumores acerca del descubrimiento, el vicepresidente de la compaiiia hace piblica en el New
York Times una declaracién sustancialmente falsa, que tiene como efecto (materiality) la baja
de las acciones de la compaiiia, lo que es aprovechado por los ejecutivos de la compafiia para
adquirir accienes sin divulgar la informacién que se tenia (uso reflexivo), comportamiento
que se hace extensivo a un gedlogo que aconseja (uso transitivo) a su madre y amigos (tippee)
la adquisicién de valores, sin dar a conocer a la contraparte la informacion de la que se
encontraban en posesién y que era desconocida por la otra.

3.- Caso Shapiro v/s Meril Lynch Fenner & Smith?, en el que se incorporan como terceros
responsables 4 los recepteores de informacién, no existiendo el vinculo de relationship que
veiamos en caso anterior, mds que con la informacién® En este caso, la Corte acoge una
demanda indemnizatoria colectiva de unos inversionistas (class acrion), sancionando en forma
drdstica y aplicando la regla de “revelar o abstenerse™ a los informados (tippee) por el solo
hecho de acceder por via indirecta a informacién privilegiada.

En la especie, la corredora Merril Lynch y sus ejecutivos habian recibido informacién del
gerente de la compafifa Douglas Aircraft, que bajarfan las utilidades del afio, informacién que
fue comunicada a ciertos inversionistas institucicnales, clientes de la corredora (informados o
trading tippees), los que procedieron a vender sus acciones en la bolsa, sin revelar este hecho
a los compradores, que posteriormente los acusaron de fraude y de haber ocultado informa-
cion relevante. que de haberla conocido, se habrian abstenido de adquirir las acciones que
después bajaron.

En sintesis, el fallo acoge la demanda y sujeta al informado al mismo deber de divulgar o
abstenerse que un insider.

La responsabilidad derivada v que se asienta en esta decisién, ha recibido fundadas
criticas®!, ya que, en primer lugar, nada aporta a la necesidad de limitar la amplitud de la
regla 10b-5, haciendo extensiva la responsabilidad a los informados remotos y en segundo
lugar provoca un efecto inhibitorio y desincentivador de la actividad, ya que impone esta
regla solo porque una persona recibe informacién privilegiada de un insider. Se sanciona, por
lo tanto, al informante que no ejecuta operacién alguna y al informado que si la ejecuta, por
el efecto del uso transitivo de esta comunicacién que se hace por los terceros receptores.

4.- Caso Chiarella v/s United States®?. Este fallo presenta enorme interés, ya que delimita
la extension de los sujetos obligados por la regla “revelar o abstenerse” (disclose or refrain)
que en este caso se pretende aplicar, no ya a un tercero o fippee, sino que ahora se pretende
encaminar hacia un extrafio que accede a la informacién, no en razén de una posicién o
funcion en una empresa, sino en virtud de un encargo laboral que le permite obtenerla.

5% Ibidem, ob. cit. pdgs. 837 a 838.

3 Ibidem, ob. cit. pdg. 887 nota 12,

® David M. Brodsky - Daniel J. Kramer. ob. cit. p. 50: “We consider that one who obtains possession of
material,nonpublic corporate information. which he has reason to knowemanates from a corporate source, and
which by itself placeshim in a posilion superior to other investors, thereby acquires arelationship with respect to
ihat information within the purviewand restraints of the antifraud provisions™.

' Nuiiez Plaza, ob. cit. pdg. 146.

%2 Harry G. Henn - John R. Alexander, ob. cit. pdgs. 884 a 896.
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Vincent Chiarella era trabajador de la imprenta Pandick Press, en 1975, a la que se le
habian encomendado unos trabajos relacionados con la adquisicidén de unas empresas, a las
que se les iba a anunciar una toma de control de ciertas compafiias (iarget). En los folletos
relacionados con la OPA, los nombres de las empresas venian en blanco. A través de una
ardua labor de decodificacién, Chiarella logro identificar cudles eran estas empresas y adqui-
ri§ inmediatamente acciones que después vende, obteniendo una ganancia que mantuvo en
silencio. Descubierto por la SEC, fue condenado tanto en primera instancia como en la Corte
Federal, por violacidn a la Seccién 10b, prescindiendo de la existencia de un deber fiduciario
o de lealtad. No obstante, la Corte Suprema revocé el fallo que lo declaraba culpable, al
estimar que el trabajador era un completo extrafio a dicha conducta. puesto que al transar
valores, no estaba obligado con los accionistas por los deberes de fidelidad (trust) que solo
eran exigibles a quienes ocuparan los cargos del directorio u otros cargos, relacionados con la
gestién de la sociedad, incluso los infermados del caso precedente, y sobre 1a base de que el
jurado no se habia pronunciado acerca de si dicha conducta, proveniente de una relacidn
especifica, se podfa ampliar a esta persona®.

Respecto del argumento de la apropiacidn indebida (missapropiation theory) de la infor-
macién enunciada a modo obiter dictum, por primera vez el voto de minorfa® de la Suprema
Corte sostuvo que la condena no puede ser confirmada en base a una teorfa que no fue
presentada al jurado.

Como vemos, el fallo limita 1a aparente amplitud de la regla de “revelar la informacién o
abstenerse”, la que se restringe y solo se aplica a quien se encuentra obligado por una
relacién fiduciaria y un deber de lealtad preexistente®,

5.- Caso Dirks w/s SEC%, El presente caso aborda la extensidn de la regla 10b-5, a una
persona completamente extrafia a la compaifiia de donde emana la informacioén, pretendiendo
aplicar la teoria de “‘Participacién después de los hechos” (participants after the facts) atribu-
yéndole la misma responsabilidad que un insider (the Cady, Roberts duty), derivada esta vez
hacia un outsider, ajeno a toda relacidn fiduciaria o deber de lealtad.

En 1973, Raymond Dirks trabajaba como analista de una corredora de Nueva York,
especializada en asesoria financiera para inversionistas institucionales de compafi{as de segu-
ros. Dirks recibié una ltamada de un ex empleado, Secrist, de la firma Equity Funding,
informando la existencia de practicas corporativas fraudulentas destinadas a sobreevaluar Jos
estados financieros de la compafiia. Decidido a investigar el fraude, sin que é] mismo o la
corredora para la que trabajaba tuviera o transara valores de esta compaifa, Dirks logréd
confirmar el fraude a través de los propios empleados. lo que puso en conocimiento de
inversionistas que selecciond, e informé a ciertos clientes, algunos de los cuales liquidaron
inmediatamente sus valores.

63 “Petiticner’s use of that information was not a fraud under &10(b) unless he was subject to an affirmative
duty to disclose it before trading™.

5 “in sum, the evidence shows beyond all doubt that Chiarella, working literally in the shadows of the
warning signs in the printshop, misappropiated-stole to put it bluntly-valuable non public information entrusted to
him in the utmost confidence”.

Lo mas notable dice relacién con el origen de esta teoria que surge como una necesidad de regular el flujo de
informacién. Asi, David M. Brodsky - Daniel J. Kramer, ob. cit. p. 46,: “Thus, the primary instrument for
redressing wrongtul insider trading was not born out of a struggle of competing philosophies concerning the proper
regulation of the flow of information in thesecurities marketplace.Rather, Rule 10b-3 sprung from the SEC's
general sense of unfairness arising out of a specific instance concerning a corporate officer’s fraudulent
misrepresentation to the corporation’s shareholders. The struggle of philosophies would not occur in the legislative
or rulemaking process, but in the courls, as they struggled with the question of the proper mix of fiduciaryduty,
fraud, and fairness in defining a violation of section 10(b) and Rule 10b-5".

%5 En 1984, la Corte del Segundo Circuito confirmé este criterio en un fallo con un escenario fictico similar al
de Chiarella en “Sec /s Anthony Materia”, “Rather, relying on Chief Justice Burger's dissent in Chiarella, and on a
fragment of a sentence from the legislative history of the 1934 Act, the court concluded that section 10(b)
constituted an “openended statutory scheme, capable of ongoing adaptation and refinement”. David M. Brodsky -
Daniel J. Kramer, ob. cit. pigs. 62-63

% Harry G. Henn - John R, Alexander, ob. cit. p4gs. 896 a 909,
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Iniciada una investigacién por la SEC, dicha agencia regulatoria le atribuyé responsabili-
dad cemo informado quasi insider o tippee, respecto de informacién confidencial, provenien-
te de un insider, la que debid haber sido divulgada o abstenerse de transar, obligacién que
conjuntamente con la informacion recibida del informante, a juicio de esta entidad, se deriva
o hereda o disemina hacia todos aquellos que la tengan o la reciban como informados, o
tengan posesidn material de la misma.

Pese a que en primera instancia Dirks fue hallado culpable, al haber comunicado este
fraude a inversionistas que posteriormente vendieron sus acciones, la Corte revierte el fallo y
concluye que Dirks no era un “participante después de los hechos” y que no que existia deber
fiducario (fiduciary dury), y afiade que de haber sido aceptada esta teorfa, implicaria conferir
a la regla 10b-5 un caricter absoluto, forzando a que todos los participantes del mercado
debfan contar con la misma informacién, afirmando que las diferencias no eran producto de
circunstancias ilegitimas, sino a las personales capacidades de las partes. Las normas
antifraudes requieren una adecuada limitacidon a su amplitud, para poder ser implementadas
dentro de un mercado que supone como pilar, asegurar un adecuado grado de competitividad.

Considera la Corte que no hubo intencionalidad (scienter) en la divulgacién de parte de lo
informadf), toda vez que, incluso, intenté tomar contacto con un editor del Wall Street Journal
con el solo propdsito de publicar el fraude.

En falle dividido, tres votos disidentes de minorfa intentaron revertir el fallo de la
Corte Federal en base a la teoria de “participacidn después de los hechos”. Afirmé que el
informante-insider Secrist infringié su deber respecto de los accionistas de Equity Funding,
prescindiendo del motivo -incluso laudable— que pudo tener para hacerlo, lo mismo que
Dirks, el informado o tippee, al divulgar selectivamente la informacidn a algunos de los
inversionistas, permitieron que estos obtuvieran ventajas personales, causando pérdidas a
los accionistas gque transaron con sus clientes. Como se advierte, tanto en este fallo como el
de Chiarella se reafirma el concepto del fraude por sobre el de la mera posesién de la
informacién.

6.- Caso United States.v/s Carpenter®”. A través de esta fallo se elabora y aplica la
doctrina de la apropiacién indebida (missapropiation theory), para extender la responsabili-
dad penal de sujetos obligados por la informacidn privilegiada, la que, como hemos visto, se
habia intentado aplicar sin éxito, en las opiniones de los votos disidentes que resuelven el
asunto “Chiarella”.

El caso afecté a un reportero del diario Wall Street Journal (Foster Winans), el que
escribia una influyente columna

“ Heard on the Street” sobre valores. A través de otro reportero del periddico (Carpenter),
se contactd con dos empleados (Brandt y Felis) de la firma corredora o brokerage Kidder
Peabody. Dentre de la normativa interna del periédico y de la compafifa matriz Dow Jones &
Co., existia un severo manual sobre conductas insider, y una advertencia a los empleados de
que toda la informacién obtenida durante el curso del trabajo eran del diario, y debia ser
tratada en forma confidencial. El fraude consistié en haberse concertado para que los dos
empleados de la firma corredora accedieran a informacidn sobre acciones, antes de que ella
saliera publicada en la columna, avance que permitié a estos empleados de la corredora
vender o adquirir valores por anticipado.

El sistema operaba por medio de una cuenta corriente, abierta a nombre de Carpenter,
Felis, Clark y Winnans y otros, que después fue descubierta por la firma corredora y en la que
se detect6 la correlacidn entre los movimientos de la cuenta y la columna del diario.

Tanto la Corte del Distrite como la Corte de Apelaciones det Segundo Circuito, en 1986,
condenaron a los acusados por fraude, v confirmaron el uso indebido de la informacidn, la
que, sin embargo, no es suministrada por un emisor de valores, sino por el periodista de un

®7 Ibidem, ob. cit. pdgs. 910 4919,
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diario, sosteniendo que este habia roto su deber de confidencialidad, basado en la relacién
laboral, apropidndose de informacién confidencial antes de ser publicada®®.

El voto de minorfa del juez Miner, sostuvo que esta teorfa no podia ser interpretada en
forma tan extensa como se pretendia, agregando que hasta entonces (1986) dicha teoria se
aplicaba solo a casos que amparaban fraudes con informacién relativa a acciones, a través de
especiales relaciones con la fuente de ]a informacion, en este caso el emisor, lo que en la
especie no sucede.

Como indica este juez, sostener que la publicacién programada de la columna en el Wall
Street Journal era informacién confidencial, de la cual se apropiaban los acusados, es exten-
der el alcance de estas reglas mds alld de todo Iimite razonabie®,

7.- Caso United States v/s O’Hagan’. Tiene interés este fallo por cuanto representa el
triunfo en la Corte Suprema de la misappropiation theory.

Anteriormente, en 1995, la Corte del Cuarto Circuito en el caso United States v/s Bryan’!
habfa rechazado la tesis conforme a la cual la responsabilidad impuesta por la regla 10b-5 se
podia fundamentar en un deber fiduciario con la fuente de la informacién (fiduciary duty
owed to the source of information), sin que guardara directa relacién con el deber de lealtad
hacia los accionistas cuyas acciones se transan.

En aquella oportunidad, para negar lugar a su aplicacidn, tuvo en cuenta que la “teoria de
la apropiacién indebida no requeria engafio (deception) perc autorizaba la imputacidn de
responsabilidad sobre la base de un mero incumplimiento de una relacién fiduciaria o alguna
de caracteri{stica similar”.

En el caso O’Hagan fallado en 1997, consagra una tesis mis avanzada ya que el fraude
atraviesa el umbral de las personas directamente vinculadas por vinculos fiduciarios al deber
de reserva de la informacidn no piiblica y se expande desde esta fuente eldsticamente hacia la
frontera de los outsiders (desde un abogade hasta la relacién entre el paciente y su médico
psiquiatra’?) no directamente relacionados con la compaifija emisora.

La teoria de la apropiacién indebida persigue consumar el fraude de un outsider cuando
este utiliza la informacién (in connection with) en provecho propio para adquirir o vender
valores.

Veamos cudl es el supuesto enjuiciado en este caso:

James Herman O’Hagan era socio de la firma de abogados Dorsey & Whitney en
Minneapolis, Minnesota. En julio de 1988 la empresa Grand Metropolitan, una compaii{a con
base en Inglaterra, contratd los servicios de esta firma de abogados como consultores locales
con el objeto de representar los intereses de Grand Metropolitan teniendo en cuenta una
potencial oferta amistosa por las acciones de Pillsbury, compafiia asentada en la localidad de
Minneapolis.

Tanto la empresa Grand Metropolitan como los abogados de la firma Dorsey & Whitney
tomaron las precauciones para proteger la reserva del plan de oferta, pero estos ultimos
finalmente se retiraron de las negociaciones dejando de representar su cliente.

A pesar de ello, en octubre de 1988, Grand Metropolitan anuncié la oferta, por las
acciones de Pillsbury.

El problema que suscité O’Hagan fue que cuando en el mes de agosto de 1988, en
circunstancias que todavia la firma Dorsey & Whitney actuaba comoe abogados de Grand

6% “Further, we think that the application of the missapropiation theory herein promotes the purposes and
policies underlyng secction 10{b) and Rule 10b-5".

& “The Carpenter case represents an exceptionally broad use of laws intended to prehibit insider trading...”
David M. Brodsky - Daniel !. Kramer, ob. cit. p. 66

0 United States v/s James Herman O°Hagan (8th Cir., Nos. $4-3174 and 94-3856) http://
www . legalcasedoes.com/120/243/005.htm] 2/7/03; http://www .Jac.uh.edu/ faculty/hhtm/2/7/03

77 Bruce T. Carton - D. Peter Valiotis, United States v/s Falcone: “Boundless Expansion” of the
Misappropriation Theory” Wall Street Lawyer Article, Vol 5. N° 6, Nov. 2001, ob. cit.

72 United States v/s Robert Willis, vid David M. Brodsky - Daniet J. Kramer, ob. cit. pigs. 69 y 79
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Metropolitan, comenzé a adquirir opciones de compra de acciones la empresa Pillsbury,
blanco de la oferta, las que hizo efectivas a partir de septiembre adquiriendo, posteriormente,
un mayor nimero de opciones.

Al momento del anuncio de la oferta de compra, la accién se disparé de US$ 39 a US$
60, y O’Hagan alcanz6 una utilidad al venderlas de nada menos que USS 4.3 millones.

Iniciada la investigacién la SEC acusd a O'Hagan de 57 cargos por fraude de valores en
violacidn a la Seccidn 10(b) de la SEA 1934 y la Regla 10b5. A ello se agrega fraude postal y
lavado de dinero, perpetrados tanto en contra de la firma Dorsey & Whitney como de su
cliente Grand Metropolitan, al aprovecharse con engafio’® de informacidén que no era publica,
por lo que es condenado a 42 meses de prision.

Adicionalmente, la Corte de Minnesota le cancel$ ademds su titulo profesional.

La Corte Federal del Octavo Circuito en vote dividido revoed el fallo de culpabilidad,
destacando que la responsabilidad por la violacién de las reglas citadas no se podfa funda-
mentar en la teorfa de la apropiacidn indebida.

Para ello tuvo en consideracidén que la responsabilidad proveniente de la regla 10(b) no se
podia sostener bajo esta tesis que exige que ¢l engafio sea en funcion de esta operacién “en
conexion a la compra o venta de un valor” negando el requisito,

Agregd esta Corte que la regla 10(b) requeria una ruptura del deber de lealtad hacia las
partes e intervenian en una transaccion, o a lo mds, a los otros participes del mercado como
los inversionistas,

Posteriormente, la Corte Suprema y a rafz del empate producido en la Corle del Octavo
Circuito, revocd dicho fallo resolviendo en armonia con las Cortes del Segundo, Séptimo y
Noveno Circuito.

El Alto Tribunal razong para sostener la conviceién de O’Hagan, que la prueba de la
apropiacién indebida de informacidn concreta y no publica servia de fundamento para confi-
gurar el fraude de valores que tanto la teoria de la apropiacién indebida como aquella que se
fundaba en la teorfa del fraude del insider trading debian considerarse “esfuerzos comple-
mentarios™ aun que con distintos objetivos: uno al insider con su deber hacia los accionistas;
el otro a los outsiders con su deber no conectado a su contraparte negocial sinc hacia la
fuente de la informacion’™.

Con bastante razdn se ha afirmado que el énfasis que puso la Corte Suprema en este fallo
fue la contundente base fictica del caso, en que la culpa de la actuacidon O’Hagan emerge con
indiscutida claridad.

8.- Caso United States v/s Falcone”. La revista Business Week publicaba una columna
lamada “Adentro de Wall Street”, en la que se discutian aspectos financieros de varias
empresas.

En atencién a que la columna en cuestién podia afectar los precios de las acciones, la
revista mantenia un estricto control sobre el contenido, asegurdndose de no revelarlo a terce-
ros, el que, no obstante, debfa circular por un aimero importante de intermediarios, los que
entraban en posesién de la informacién al momento de su distribucion

Encontrindose en marcha dicho proceso, y a pesar de las precauciones adoptadas, el
nochero Gregory Salvage, de la empresa Hudson News, quien habfa recibido la revista de
manos de un distribuidor mayorista, este ultimo acordd proveer a Larry Smath, amigo y
corredor de bolsa, copias de la referida columna, antes que estuviese disponible al piblico,

 In sum, considering the inhibiting impact on market participation of trading on misappropriated
information, and the congressional purposes underlying A$§ 10(b), it makes scant sense to hold a lawyer like
O’Hagan a A§ 10(b} violator if he works for a law fiem representing the target of a tender offer. but not if he works
for a law firm representing the bidder. The text of the statute requires no such result. The misappropriation at issue
here was properly made the subject of a A§ 10(b) charge because it meets the statutory requirement that there be
“deceptive” conduct “'in connection with” securities transactions. http://www.lae.uh.edu/ faculty/hhtm/2/7/03

74 David M. Brodsky - Daniel J. Kramer. ob. cit., pags. 72-73.

75 Véase Bruce T. Carton - D. Peter Valiotis, ob. cit.
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por lo cual recibfa una suma menor de dinero. A su vez, Smath compartia esta informaci6n
con Joseph Falcone que pagaba US§ 200 por cada articulo, en cinrcunstancias que Falcone
obtuva ganancias reconocidas por US$ 4.898.38 por traficar con dicha informacién.

Conociendo de las hechos, la Corte del Distrito expresd su preocupacion por la expansion
sin Iimites de la teoria de la apropiacidon indebida. Es altamente discutible que los participes
en el asunto hubiesen quebrantado un deber fiduciario debido a la fuente de la informacién
-Business Week—. Gregory Salvage era empleado de la empresa Hudson News y por ello muy
lejanos de la fuente de la informacién confidencial y en el hecho otros intermediarios prece-
dieron a Husdon en el proceso de diseminacion.

La Corte Distrital hizo hincapié en que la referida teorfa se habia extendido a relaciones
no comprenidas en la Regla 10b-3 y abiertamente cuestiond el punto “si en el enlendimiento
comtn de lo que era un deber fiduciario al duefio o poseedor de la informacién podia se
extendido a los limites que aquf se sefialaban”.

Lo Corte del Segundo Circuito, en cambio, expresd sus diferencias, manifestando no
tener reparos en condenar a Falcone aplicandole la teorfa de la apropiacién indebida, dejando
constancia que este dltimo no tenia un deber respecto de Business Week y que el cuisider o
tippee Salvage tampoco podia negociar valores en su nombre.

Para ello le basts a la Corte del Segundo Circuito el hecho que Falcone estaba consciente
de la ruptura del deber con la fuente de informacién que mantenia George Salvage, el que
estaba suficientemente advertido de los procedimientos de seguridad de la revista que conte-
nfa la infomacién diseminada.

Finalmente para esta Corte, el requisito “en conexién a” de la Seccién 10(b) y la regla
10b-5 estaba cumplido desde el momento en que a través de la informacién apropiada se
subfa que se afectarian los precios de los valores.

Como se advierte, la opinién de los auiores citados es que se trata de una expansion
injustificada de la teoria’®, fuera de sus l{miles 16gicos, ya que no existia el deber fiduciario
con una fuente demasiado remota como para tener este deber.

Por nuestra parte, digamos que a partir de los casos analizados, la aplicacion de la teoria
de la apropiacién indebida ha sido objeto de severas criticas por parte de la doctrina norte-
americana, fundada, como se ha puesto de manifiesto, en los casos colacionados, en la vague-
dad del modelo de conducta elegida y lo caprichoso y arbitrario que resulta la infraccién por
esta via. Asi se sostiene por numerosos autores’”,

E) Conclusiones del derecho y la jurisprudencia norteamericana:

De lo expuesto en este apartado sobre la doctrina y la jurisprudencia mds emblemdtica de
los tribunales norteamericanos, podemos concluir que:
1. Que la jurisprudencia norteamericana, exige para que se considere infringida la regla
“revelar o abstenerse” (disclose or abstain duty), que la informacién sea relevante, esto

76 Ibidem: “An Unjustifiable Expansion of the Misapprepiation Theory™.

77 Véase: Christopher D. Jones, "“The Misappropiation Theory of Rule 10b-5. The Ultimate Deception™,
Journal of Contemporary Law, University of Utah College of Law, Vol N°® 2, 1997, pag. 472. “Legally. the
misappropiation theory is inconsistent with prier Supreme Court decisions. The theory has proven itself to be an
indeterminate analysis, founded on vague duties and relatonships of tust, that is potentialy limitless in scope™
Michale P. Kenny - Teresaa D. Thebaut, “Misguided Statutory Construction to Cover the Corporate Universe: The
Missapropiation Theory of Section 10(b), Albany Law Review, Vol 59, 1995, Number [, pdg. 211. “The
missaporpioation theory goes wrong because it is untethered to the words of the statute. Free of textual constraint,
the theory has been applied to conduct thart cannot credibly be considered frand, much less fraud in a securities
transaction”. John R. Beeson, "‘Rounding the peg to fit the hole: a proposed regulatory reform of the
missapropiation theory”, University of Pennsylvania Law Review, Vol. 144, Number 3, January 1996, pag. 1077a
| 148: Mark A Dessi, “The Misappropiation Theory and Securities Fraud Liability: its days are numbered, St. Johns
Journal of Legal Commentary, Vol. 13, Winter 1998, Issue 2, pigs. 319 a 341,; David M. Brodsky - Daniel J.
Kramer, ob.cit. pigs. 74 a 81.

La doctrina europea ha sostenido ta misma critica. Véase Giuseppe Carriero, ob. cit. pags. 61 a 72,
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es, idonea o influyente, que exista derechamente intencicnalidad, es decir, conciencia del
cardcter relevante de la informacién y que concurra una relacion de causalidad, a saber,
que se demuestre el nexo causal que existe entre el beneficio obtenido y la utilizacién de
la informacidn.

2. Que en cuanto a la aplicacién de la regla “revelar o abstenerse” (disclose or abstain rule)
este deber es claramente subjetivo. Su fundamento se encuentra en un deber de lealtad
que emana de una relacion fiduciaria preexistente (relationship) que lo vincula con la
fuente de la informacién (by reason of their position with thar corporation) obtenida de
forma directa (corporate insider} o bien indirecta, en cardcter de tercero informado {out-
sider o tippee), empleada con abuso, obteniendo ventaja en la compra y venta de accio-
nes.

3. Que, en este ditimo caso, el criterio judicial de atribucién de responsabilidad puede ser

derivativo (participant after the facts), o bien a través de un deber fiduciario (fiduciary
duty), el que se ha intentado expandir o interpretar de forma amplia, involucrando a
terceros ajenos a la transaccion, esto es, afectando y haciendo responsables a individuos
que estin en posesion de la infomacion pero no como fruto de una retacién fiduciaria
como la del corporate insider, sino como resultado de una relacidn existente con la
persona o entidad desde donde a dicha infomacién emana.
Esta férmula de asimilacién denominada teoria de la apropiacién indebida
{missapropiation theory), a pesar de haber sido aplicada por los jueces en varias oportuni-
dades desde que fuera anunciada en el caso Chiarella hasta el paradigmatico caso
O’Hagan’®, ha sido, sin embargo, ampliamente criticada por lo artificiosa e inconsistente
de su construccién y por el alto grado de inseguridad que inyecta en la préctica al
maercado’ que exige un buen nivel de predictibilidad pero, sobre todo, una elevada certe-
za juridica que en este supuesto se suele disipar8C.

4. Que finalmente, ninguno de los criterios expuestos se aplica tratindose de informados
remotos, que obtienen la informacién en mérito de su capacidad y esfuerzo personal
aplicado al analisis.

VI, DELIMITACION DEL SUJETO PASIVO DEL /NSIDER TRADING EN LOS PAfSES DE LA CEES!

Veamos ahora cdmo se regula el problema en los paises miembros de 1a Unién Europea.

A partir de la experiencia norteamericana, practicamente todos los paises europeos han
recogido en sus legislaciones sobre valores los mecanismos de defensa anti-insiders? desti-
nados a controlar la informacidn privilegiada. En este contexto se enmarca el Cédigo Europeo
de Buena Conducta, de 1977, referido a las transacciones de valores mobiliarios, constituyén-

7 David M. Brodsky - Daniel J. Kramer. ob. cit. p. 75: But, by its decisionin O’Hagan, the Court has rejected
this option as well. In sanctioning the misappropriation theory, the Court has permitted the possible scope of
criminal insider trading prosecutions to be open-ended.

7 Ibidem, ob. cit. p. 80: “Uncertain meanings inevitably lead citizens to*“steer far wider of the unlawful
zone” ... than if the boundaries of the forbidden areas were clearly marked. In the securities context, this translates
into market inefficiency, with traders acting overly cautious in their use of superior information for fear of liability.
The Supreme Court has recognized this as an “inhibiting influence on the role of market analysts™ presenting a
threat to “the preservation of a healthy market”.

80 Ibidem, ob. cit. p. 77: ;what conduct will constitute misappropriation of information as opposed to the
lawful taking or use of ir?

8 Giuseppe Carriero, ob. cit. pdgs. 77 a 108; Gémez Iniesta, ob. cit. pigs. 63 a 68; Ruiz Rodriguez, ob. cit.
pigs. 259 a 287. Vgr., la Directiva define en su articulo primero en términos andlogos a los de pricticamente todas
las legislaciones europeas sefialando que es “la informacién que no se haya hecho péblica, de caricter preciso. que
se refiera a uno o varios emisores de valores negociables o a uno o varios valores negociables y que de hacerse
piblica, podria influir de manera apreciable sobre la cotizacién de ese o esos valores”.

#2 Entre estos, cabe destacar la formula de la “muralla china” que separa los diversos campartimentos donde
fluye la informacién al interior de una sociedad y los elementos de no publicidad, especificidad, capacidad de
influencia sobre lus cotizaciones y su contenido relativa a productos o sujetos pertenecientes al mercado bursdtl.
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dose en el primer esfuerzo destinado a armonizar las diferentes normativas sobre comporta-
miento leal frente al inversor y los agentes econdmicos. En el dmbito actual, destaca la
Directiva de quince articulos N° 89/592 (18 de noviembre de 1989) relativa al insider
trading, que seglin la doctrina ha actuado “como factor generador de innovacién legislativa
en los ordenamientos europeos™®? pero que, en la prdctica, se limita a establecer principios
generales, dejando a cada Estado la posibilidad de adoptar disposicicnes mids o menos restric-
tivas que. consideradas en su conjunto, nos permiten advertir aspectos comunes en cuante a la
disciplina de la institucidn, el concepto de informacidn privilegiada, los sujetos obligados y la
descripcidn de las conductas prohibidas en los que no se observan diferencias significativas®™.

Centrdndonos en los aspectos relativos al sujeto pasivo, la Directiva especifica las diver-
sas categorias de iniciados, considerando quiénes son los iniciados primarios, esto es, los
miembros de los 6rganos de administracidn social o que tengan acceso a dicha informacién,
debido al ejercicio de su trabajo, profesion o funciones, a quienes prohibe comunicar o
recomendar a terceros la adquisicidn o cesidn de acciones y los secundarios o rippees, como
todos aquellos que han recibido con conocimiento de causa una informacién privilegiada, que
provenga directa o indirectamente de un iniciado primario.

La Directiva establece un criterio subjetivo de “conexién” con la empresa, en contraposi-
cidn al de “posicién”.

La diferencia se anota en cuanto a que el criterio de “posicién” es més estricto que el de
“conexion™, ya que el primero agrupa solo a aquellas personas ligadas directamente a la
empresa y que tienen influencia en la toma de decisiones de la misma, en tanto que el
segundo incluye los supuestos de intciados primarios y secundarios, esto es, a aquellas perso-
nas que acceden a una informacién confidencial por la posicidn que ostenta una persona o por
las concretas relaciones que mantiene con ella.

Entre tos iniciados primarios, a quienes se presume conocimienta (presuncidn simple-
mente legal), encontramos a los dirigentes de sociedades que acceden personalmente durante
el ejercicio de su funcidn a cierta clase de informacién, a los accionistas —haciendo diferencia
respecto del modelo americano, que exige un minimo de un 10% del capital social- dejando a
cada Estado la graduacidn del ndmero de acciones a partir de las cuales pueden ser sujeto
activo de infracciones, y aquellos que acceden por el ¢jercicio del trabajo. La categoria de
secundarios engloba a aquellas personas que con conocimiento de causa posean una informa-
cidn privilegiada, cuyo origen directo o indirecto solo pueda provenir de un iniciado primario
o de primer grado.

A pesar de esta extension, la doctrina a la hora de delimitar la exigencia del “conocimien-
to de causa”, afirma que “no prohibe que el secundario que conozca la informacién realice la
comunicacién de la misma a un tercero, o el hecho de recomendar a un tercero efectuar una
operacién sobre la base de esta informacién”. Ello se funda en que mantener “la interpreta-
cidn contraria, extensiva, solo conllevaria un extremado rigor que, en la prdctica, acarrearfa
insalvables problemas probatorios™.

Por dltimo, digamos que la Directiva comunitaria (Considerando 11°) excluye de su
dmbito de prohibiciones las informaciones provenientes del mercado (rmarket informations), y
considera que “no es uso de informacion privilegiada, la realizacidn de aquellas operaciones
consistentes en el trifico mobiliario normal, en el que el adquirente o cedente del valor
mobiliario negociable ya estaba decidido a realizar la operacién”.

8% Goémez Iniesta, ob. cit. pdg. 74. Con la excepeidn de ltalia que al momento de ser adoptada la Directiva no
contaba con legislacién sobre la materia.

¥ Ibidem pdgs. 83 a [l1. La diferencia estd en la forma de perseguir, reprimir y sancionar el uso de la
informacion privilegiada algunos en sede civil, administrativa y otra esencialmente penal (articulo 161 del C. Penal
de Suiza. Alemania, que en la parte civil cuenta con un sistema de autorregulacién de tipo ético (cddigo de honor
impuesto por los propios operadores), otros establecen un sistema diferente al de la Directiva 89/592 mds severo de
sanciones de Derecho Piblico administrativos y penales (Francia).

83 Ruiz Rodrigucz, ob. cit. pdg. 277. Olros sostienen que solo podrfa ser considerado informado secundario
aquel que la obtiene sabedor del cardcter reservado de la misma y cuya fuente es un iniciado primario, por ejemplo
un periodisia financiero.
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La razon de esta disposicidén no puede ser mds clara, ya que “no puede prohibirse una
conducta en cuyo verdadero proceso de formacién no ha influide la obtencién de datos que
finalmente se ha producido’€®,

En resumen, como puede comprobarse, el texto comunitario extiende la prohibicién de
explotacion de informacién privilegiada utilizando un criterio claramente subjetivo, distin-
gulendo entre los iniciados primarios y secundarios, que actiian con conocimiento de causa,
cuyo origen directo o indirecto solo puede ser de un iniciado primario.

I1X. DELIMITACION EN CUANTQ AL SUJETO ACTIVO DE LA OBLIGACION DE
“REVELAR O ABSTENERSE” DE UTILIZAR INFORMACION PRIVILEGIADA EN CHILE

Como hemos dicho, el derogado articulo 13 de la LMV, resolvia el tema de la utilizacién
abusiva de informacién reservada, la que solo podia tener lugar dentro de un ambito
societario referido a “Los directores, administradores y, en general, cualquier persona gue en
razon de su cargo o posicidn tenga acceso a informacion de la sociedad” teniendo como
Gnico objeto la compra y venta de “los valores emitidos por esta”.

Consistente con su propdsito, la nueva ley amplia el dmbito de los sujetes obligados con
el deber de reserva, extendiendo la categoria de los iniciados a “cualguier persona que en
ruzdn de su cargo, posicicn, actividad o relacion, tenga acceso a informacicn privilegiada”,
la que agrega, “deberd guardar estricta reserva y no podrd utilizarla en beneficio propioc o
ajene, ni adquirir para si o para terceros, directa o indirectamente, los valores sobre los
cuales posea informacion privilegiada”, expresamente referida en el art. 164 de la LMV que
ya hemos analizado.

Aflade a continuacidn: “Asimismo, se les prohibe valerse de la informacion privilegiada
pura obtener beneficios o evitar pérdidas, medianie cualquier tipo de operacién con los
valores a que ella se refiera o con los tnstrumentos cuya rentabilidad esté determinada por
esos valores. Igualmente, se abstendrdn de comunicar dicha informaciéon a terceros o de
recomendar la adquisicidn ¢ enajenacion de los valores citadoes, velando para que esto
tampoco ocurra a través de subordinados o terceros de su confianza” (articulo 165 LMV).

Como se observa, la norma transcrita pretende agrupar, como sujetos activos, no solo a
los insiders sino también a los outsiders, los que sin estar directamente vinculados a la
sociedad, acceden a la fuente de la informacién privilegiada, pero siempre que lo hagan con
ocasion o en razén de su cargo, posicidn, actividad o relacién.

Segin se advierte, el esquema que emplea el legislador tiene un cardcter restringido,
exigiendo que entre la fuente de la informacidn y el sujeto obligado exista o promedie una
relacién de trabajo, profesion, cargo o funcion que le permita tener acceso (“entrada o paso”
segin la R.A.E.) a la informacidn, lo que se comprueba, ya que la normativa de abstenerse de
revelar se les aplica a estas personas, aun cuando cesen en el ejercicio de estas funciones, ya
que lo que se sanciona es el provecho econdmico que se extrae como resultade de la situacidn
de privilegio que da “el cargo respectiva™ (articulo 167 LMV).

En sintonfa con esta norma, podemos citar las siguientes disposiciones de la LMV: el
articulo 100 N° 4 de la LMV, que faculta a la Superintendencia para establecer mediante
norma de caricter general, que es relacionada a una sociedad, toda persona natural o juridica,
lo que se puede presumir “Si por su cargo o posicion estd en situacion de disponer de
informacion de la sociedad y de sus negocios, que no haya sido divuigada piblicamente al
mercado, y que sea capaz de influir en la cotizacién de los valores de la sociedad.”; el inciso
tercero del articulo 162 de la LMV que estima contraria a la ley respecto de una administra-
dora de fondos, o de cualquiera persona que participe en las decisiones de inversién del fondo
o que “en razon de su cargo o posicion, lenga acceso a informacién de las inversiones del
fondo” y, finalmente, el articulo 168 de la LMV, que concordante también con el art. 165 de

¥ Ibidem. ob. cit. pdg. 283.
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la LMV, impone a los intermediarios de valores cuyos directores, administradores, apodera-
dos, gerentes u operadores de rueda, que participen en la adminisiracion de un emisor de
valores de oferta piblica, ejerciendo como directores, administradores, gerentes o
liquidadores de este iltimo, de su matriz o coligante, la obligacion de informar a sus clientes
de esta situacidn y abstenerse de realizar para si o para terceros relacionados, cualquier
operacién o transaccién de acciones emitidas por dicho emisor”, lo que demuestra el espiritu
del legislador de exigir una vinculacion directa, debido al ejercicio de su trabajo, profesion o
funciones.

Por tratarse de una norma prohibitiva que impone un deber de conducta y salvaguardia,
los destinatarios del articulo 165 de la LMV quedan, en ccnsecuencia, circunscritos a la
existencia de esta imprescindible relacién.

Lo contrario, implicaria extender en exceso el dmbito de aplicacion de esta normativa a
personas y entidades no vinculadas a la fuente.

A la inversa, pero por la misma razén, el deber de abstencién no tiene cabida en los casos
en que la informacién empleada en una transaccién derivada del mismo sujeto que la ha
generado o concurrido a su generacién desde el momento en gue no puede entenderse que “ha
tenido acceso” cuando ha sido precisamente él quien la origina®’.

X. CONFIGURACION DEL SUJETO ACTIVO COMO CATEGORIA QUE ACCEDE A LA FUENTE
DE LA INFORMACION PRIVILEGIADA

En caso alguno es posible sostener que la LMV nos remite o deja abierta una interpreta-
cién amplia de los sujetos que infringen el deber de reserva o abstencidn, ni mucho menos de
sus conductas tipicas, delimitando con toda precisién ¢ inequivocamente los tipos que cualifi-
can como tales y las condiciones que se exigen para estigmatizar su comportamiento.

Atendido el tenor literal del articulo 165, sostener lo contrario nos llevaria a una repre-
sién indiscriminada de los agentes econdmicos, que nuestre ordenamiento jamis puede
descuidar bajo pena de socavar sus propios fundamentos, afectando de manera esencial el
derecho a desarrollar libremente una actividad econdmica licita (C.P. de la Rep., articulo 19
N° 21).

A} Vertiente conceptual: alcance de las locuciones cargo, posicion, actividad o relacion:

Sentada la premisa anterior, es fundamental precisar ahora en qué consiste la exigencia de
1a relacién con la fuente de la informacién real, precisa y concreta.

El enlace entre esta fuente con el acceso a la informacién privilegiada, encuentra su
atcleo en la expresién “en razon de” que emplea la norma, y que alude a una funcién o a un
oficio desempefiado por determinados sujetos, lo que subraya que la conducta del insider
viene determinada por la posicién particularmente estrecha con el bien juridico que se busca
tutelar, esto es, la buena fe y la igualdad de oportunidades.

En esta direccién, ¢l vehiculo empleado para facilitar ¢l comportamiento del insider viene
descrito en la norma a través de expresiones que resaltan esta relacion directa, tales como
“cargo”, “posicién”, “actividad” o “relacién” 5%,

El “cargo” sc aplica a las personas que intervienen como ejecutivos® del propio emisor,
de un inversionista institucional o de un érgano fiscalizador de aquellos.

%7 Alcalde Rodriguez, “Uso de informacién privilegiada: algunas consideraciones sobre el sentido y alcance
de las prohibicién en relacién con su sujeto, objeto v sancién”, Revista Chilena de Derecho, Vol. 27, N° I, pag. 15.

#8 wéage Oficia Circular N° 2.506 de fecha 10 de julio de 1997, en el cual se precisan estos conceptos
sistematizados por la Ley N° 19.301.

39 Por Oficio Circular N° 1.003, de 21 de marzo de 1991, se ordend remitir a la Superintendencia la némina
de los ejecutivos de todas las sociedades y entidades fiscalizadas.
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La expresién “posicién” se emplea respecto de aquel que sin ocupar un ‘“‘cargo” actua
permanente o esporddicamente frente a la compaiiia como fuente de informacidn, por gjem-
plo, un auditor externo, un constltor, o los clasificadores de riesgo.

La “actividad” se refiere a las operaciones o tareas que una persona desarrolla o desempe-
fla en una empresa,

Finalmente, la “‘relacién” se refiere a la conexidn o trato que vincula al sujeto con la fuente,

En sintesis, segin se observa, las diversas férmulas empleadas por el legislador para
aglutinar un concepto de conexidn, exigen cefirse al verbo tipico que encabeza la norma “en
razon de” y que denota el indispensable vinculo causal que acota la aplicacion del precepto
para evitar desbordar sus propios limites,

B) Verriente material: el aprovechamienio de la informacion:

Aparte de la exigencia anterior, estd la instrumental del provecho.

En efecto, el acceso a esta informacién privilegiada no es elemento suficiente para sancio-
nar este tipo de comportamiento insider. Es necesario que adicionalmente al “acceso” exista
usufructo o explotacién, lo que se concreta —de forma mdas amplia que la LMV precedente—
utilizdndola en beneficio propio o de terceros o adguiriendo para s o para terceros, directa o
indirectamente, los valores sobre los cuales se posee la informacién, entendiendo —se desprende
del inciso final del articulo 165 de la LMV- que se tiene, desde el momento en que se efectda la
transaccidn, adquiriendo o enajenando valores.

C) Condiciones para que opere la infraccién:

Ahora bien, la doctrina siguiendo la tendencia proveniente de la Regla 10b-5 del derecho
norteamericano®® dispone que para que el articulo 165 se considere infringido, es necesario
que concurran los elementos de relevancia e intencionalidad que estudiamos anteriormente.

En cuanto a la relevarncia, esta aparece como condicidén para atribuir a un comportamiento
el cardcter de abusivo y relevante, para lo cual se toma como arquetipo de conducta exigible
aquella en que un hombre juicioso le asignaria impertancia a sus decisiones de inversion, por
estimar que influye en el precio de sus valores.

En cuanto a la manifestacién de intencionalidad, que, como veiamos anteriormente —confor-
me a la regla 10b-5—, es la conciencia del caricter relevante y de la consiguiente manipulacién
incorrecta o engafo imputable®!, presupone la concurrencia de un dnimo fraudulento, lo que
sucede cada vez que el acceso a la informacién privilegiada sea ilegitimo y deliberado, bien
cuando se divulga a un tercero con dicho proposito.

Desde esta perspectiva, y conforme al criterio de imputacién que acoge nuestra legisla-
cién civil, la exigencia de dolo (conciencia del usuario acerca del caricter privilegiado de la
informacion), o al menos de culpa (el receptor no podia menos que conocer o prever el
cardcter privilegiado de la informacién), parece imprescindible, debiendo concurrir este ele-
mento subjetivo para poder imputar responsabilidad con algin fundamento.

En este sentido, Ia categorfa de sujetos que pueden acceder a informacién privilegiada. puede
variar en funcién del conocimiento de las ventajas que le proporciona su uso y si sabe efectivamente,
o se halla en posicién de saber acerca del caracter privilegiado que reviste la informacién®2.

2 Nuiflez Plaza, ob. cit. pdg. 187 y sigs. “Es decir, se impone una necesidad de limitacién de la amplitud de la
norma, similar a aquella impuesta respecto de la Regla 10b-5".

91 Véase ut supra VIIL B.b).

92 Alcalde Rodriguez, ob. cit, pdg. 16 : “En nuesira opinién —y reiterando que nuestra ley no aborda el punto—
creemos que la solucién debe ser precisada. Aplicando los principios generales de derecho, los que en la especie
nos indican la conveniencia de efectuar un distingo. a saber: (i) si el tercero a quien se proporciona la informacién
sabiu o debia saber que aquella era confidencial y que, por tanto, llegé a su conocimiento en razén de una infraccién
a las normas que la gobiernan o, {ii) si tal tercero no supo ni, atendidas las circunstancias particulares del caso, se
hallaba en circunstancia de conocer la naturaleza confidencial o reservada de la informacién, as{ como la
circunstancia de adquirir ilegitimamente noticia de la misma”.
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De alli que como una forma de resolver esfa situacion, el art. 166 de la LMV establece
presunciones de acceso a informacion privilegiada y dénimo de beneficiarse, que pesan sobre
los sujetos que alli se indican, en el sentido de que la informacién disponible en el momento
de la realizacion de una determinada operacién, era una informacion privilegiada, presuncidn
simplemente legal que, en todo caso, no impide exonerarse de responsabilidad, demostrando
la ignorancia o ausencia de esta circunstancia.

Veamos hasta dénde se extiende esta presuncion.

D) Alcance normative de la presuncion de acceso del articulo 166 de la LMV:

El articulo 166 de la LMV dispone que: “Se presume que tienen acceso a informacion
privilegiada las siguientes personas:

a) Los directores, gerentes, administradores y liquidadores del emisor o del inversionista
institucional, en su caso;

b) Las personas indicadas en la letra a) precedente, que se desempefien en una sociedad que
tenga la calidad de matriz o coligante controlador de la emisora de cuyos valores se (rate,
o del inversionista institucional en su caso;

¢) Las personas controladoras o sus representantes, que realicen operaciones o negociacio-
nes tendientes a la enajenacién del control, y

d) Los directores, gerentes, adminisiradores, apoderados, asesores financieros u operado-
res de intermediarios de valores.

Tratdndose de las personas indicadas en la letra d) del inciso precedente, la presuncién
seilalada se entenderi referida exclusivamente a la informacidn privilegiada definida en el
inciso segundo del articulo 164, y también respecto de la informacion que tuvieren sobre la
colocacidn de acciones de primera emisién que le hubiere sido encomendada.

También se presume que tienen acceso a informacién privilegiada, en la medida que
puedan tener acceso directo al hecho objeto de la informacidn, las siguientes personas:

a) Los auditores externos e inspectores de cuenta del emisor, asi como los socios y adminis-
tradores de las sociedades de auditoria;

b} Los socios administradores y miembros de los consejos de clasificacidn de las sociedades
clasificadores de rigsgo, que clasifiquen valores del ente emisor o a este dltimo;

¢) Los dependientes que trabajen bajo la direccién o supervision directa de los directores,
gerentes, administradores, o liquidadores del emisor o del inversionista institucional;

d) Las personas que presten servicios de asesoria permanente o temporal al emisor.

e) Los funcionarios piiblicos dependientes de las instituciones que fiscalicen a emisores de
valores de oferta piiblica 0 a fondos autorizados por Ley, y

f) Los conyuges o parientes hasta el segundo grado de consanguinidad o afinidad de las
personas sefialadas en la letra a) del inciso tercero”?3,

Como se advierte, las presunciones que sienta esta norma apuntan en doble sentido: por
una parte, presume el acceso de todos aquellos que enumera en el inciso primero, imputacién
que es consecuencia de la funcién desempefiada, y por otra, agrega la relacién directa con la
fuente como usuarios primarios, lo cual permite al insider estar en disposicidn a conoceria,
hechos que pueden ser desvirtuados acreditando el desconocimiento del cardcter privilegiado
de la informacién. Es decir, presume como regla general que aquellos que acceden a esta
informacién por sus funciones como directores, gerentes, esto es, insiders primarios, nc pue-
den menos que conocer el cardcter privilegiado de la informacion.

93 Acta Sesion del Senado N°18, de 14 de diciembre de 1993, Comisién de Hacienda, pdg. 2943 en la que se
deja constancia de esta presuncidn relativa a los conyuges o parientes hasta el segundo grado de consanguinidad o
afinidad, le parece muy afinada.
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En el caso de los sujetos enumerados en el inciso segundo, el tema es més conflictivo, ya que al
no existir vinculo con la fuente, la norma exige acceso directo al hecho objeto de la informacicn.

Solo en la medida en que se acredite este presupuesto y la relacion entre la fuente
generadara de informacion y la adquisicién de valores se les podria aplicar esta presuncion.

El resto son oursiders, o usuarios secundarios a los que no cabe extender la presuncidn
como sancion, a no ser que se les acredite un efectivo conocimiento del cardcter privilegiado
de la informacién, lo que se equipara a una explotacién dolosa, o como indica en el articulo
4° de la Directiva 89/592 de la C.E.E. “con conocimiento de causa”™* empleado durante el
periodo de abstencidn.

No cabe, por tanto, respecto de estos sujetos outsiders, la presuncién de culpa, de que no
podia menos que conocer o prever el caricter privilegiado de la informacidn.

Especialmente conflictiva nos parece la presuncidn que se construye en torno a los pa-
rientes que sefala v al cényuge del insider primario, ya que se supone que el hecho normal y
afortunadamente no proscrito de la vida familiar, es que estos se comuniquen entre si, sin que
pueda decirse que existe un deber funcional de confianza por la posicidn que mantienen como
fuente generadora de la informacién (padre-hijo, marido-mujer).

De suerte que acreditar el hecho contrario, esto es que no hubo una ruptura de un deber de
lealtad preexistente —piénsese en personas que cohabitan— fuera de ser un heche negativo
puede resultar una prueba si no imposible, muy dificil.

En resumen, de modo general, es necesario afirmar que el art. 165 de la LMV no estable-
ce un sistema objetivo que prescinda de la naturaleza o del cardcter de la relacidn existente
entre quien se sirve de la informacién y la fuente de donde ella emana®.

Mis en consonancia con nuestro sistema de responsabilidad, es el criterio de imputacién
por culpa o dolo el que debe prevalecer, como regla interpretativa®, en un contexte donde la
vaguedad e imprecision solo podrian influir para inhibir la actuacion del mercado y sus
agentes.

Las presunciones establecidas por esta norma miran, pues, a favorecer al inversionista y a
proteger su buena fe.

Como colofén de este epigrafe, digamos que la existencia de estas presunciones en nin-
gin caso permiten desdibujar artificialmente los criterios de imputacién de responsabilidad
existentes en nuesfro medio, los que siguen estando fundamentados en criterios subjetivos,
propio del causalismo que inspira nuestro ordenamiento como idea juridica central.

XI. LA JURISPRUDENCIA ADMINISTRATIVA Y JUDICIAL EXISTENTE SOBRE LA MATERIA
EN EL DERECHO CHILENO

A) Jurisprudencia administrativa

Veamos, para finalizar, cémo han encajado los criterios expuestos en las situaciones
juridicas concretas planteadas ante la Superintendencia de Valores y Seguros, encargada de

% Nufiez Plaza, ob. cit. pdg. [89, “es decir, las conductas de insider trading, respecto de outsiders no afectos
u presunciones de acceso, requieren de dolo para infringir la norma no sicndo suficiente 1a mera negligencia™.

*5 El Art, 23 de de la Ley Nim. 19.882 que regula nueva politica de personal a los funcionarios piblicas,
establece que: "Se aplicardn las penas de presidio menor en su grado medio a presidio mayor en su grado minimo, a
los directores, gerentes, upoderades. liquidadores, operadores de mesa de dinero y trabajadores de la entidad
administradora, que en razén de su cargo y posicién y valiéndose de informacion privilegiada de aguella que trata el
titulo XX1 de ia Ley N® 18.045:

a) Ejecuten un acto por si o por intermedio de otras personas, con el objeto de obtener un beneficio pecuniario
para si o para otros, mediante cualquier operacién o transaccitn de vulores de oferta pidblica.

b Divulguen informacion privilegiada relativa a las decisiones de inversion del fondo, a personas distintas de
las encargadas de efectuar las operaciones de adquisicidn y enajenacién de valores de oferta piiblica por cuenta o en
representacién del fondo,

% Ibfdem, ob. cit. pag. 192: “Lo contrario restaria competitividad y funcionalidad al mercado de valores
nacional; pugnarfa con todo aquello que el mercado de valores norteamericano ha desarrollado y ensefiado durante
los dltimos cincuenta afios™.
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supervisar las operaciones y garantizar el adecuado traspaso informativa, basado en los prin-
cipios de eficiencia y trasparencia del mercado de valores y proteccion a los inversionistas.

Hacemos presente que se trata de resoluciones administrativas, que no producen cosa
juzgada y que resuelven el tema sin perjuicio de 1o que han fallado los Tribunales Ordinarios
por la ejecucion o consumacién de estas operaciones®.

a) Caso Banco Santiago, Resoluciones. Exentas de la S.V.S. N° 157, sancién de multa
impuesta al Sr. Eduardo Herrera Amendbar, y N° 158, sancién de multa impuesta al St. Jaime
Mac-Pherson Anticevic, ambas dictadas con fecha 5 de julio de 1996, obligdndolos ademds a
restituir la utilidad obtenida en la compra y venta de acciones del Banco de Santiago.

A través de sendas resoluciones, la Superintendencia de Valores y Seguros sanciona a
quienes se desempefian como iniciados primarios en la sociedad emisora, en la que detentan
puestos de confianza como asesores directos de la administracién, quebrantando el deber
fiduciario de guardar reserva, lo que les permite acceder a informacién relevante procurando
su utilizacidn indebida,

Los hechos que motivan la infraccién obedecen a que con fecha 12 de diciembre de 1995
se hizo pdblico, por medie de la prensa, el acuerdo de la sociedad Servimotor S.A., sociedad
anénima cerrada controlada por otra sociedad, denominada Forestal Quifienco S.A., parte del
grupo empresarial Luksic, de tomar el control de la sociedad anénima denominada Banco de
Santiago mediante una oferta pdblica de compra que se haria efectiva a partir del dia 19 de
diciembre del mismo afio.

La decisién de toma de control de dicha entidad bancaria se adopté e hizo publica oficial-
mente a través del citade aviso en la prensa, luego de consultar a sus asesores de confianza,
entre los que se contaban los Sres. Herrera y Mac-Pherson, ejecutivos de la sociedad denomi-
nada Inmobiliaria del Norte S.A., filial de Forestal Quifienco S.A.

Ambos personeros tomaron conocimiento de la decisién (Censiderando 11°) de tomar el
control y compra de acciones del Banco de Santiago por parte del grupo empresarial Luksic y
participaron de las gestiones encaminadas a dicho objeto accediendo a informacién privile-
giada no divulgada al mercado, de acuerdo con lo dispuesto en el articulo 164 de la LMV.
Sobre esta base y teniendo en cuenta su relacién fiduciaria con la empresa, ambos ejecutivos
estaban obligados a guardar estricta reserva (art. 165 LMV) y a abstenerse de adquirir dichos
valores del Banco de Santiago.

A pesar de lo anterior y recurriendo al mecanismo de instruir por si o de forma indirecta a
través de terceros de su confianza la adquisicién de acciones por medio de unas sociedades a
las que se encontraban estrechamente vinculados como socios, alcanzando beneficios gue
tuvieron su origen en las transacciones celebradas entre las fechas en que tomaron efectivo
conocimiento de la toma de control, procediendo a comprar en forma escalonada las acciones
que posteriormente vendieron con utilidad importante, una vez que se materializa la oferta
publica bursdtil.

En el caso expuesto, se consideran infringidos los articulos 164 y 165 de la Ley N°
18.045, teniendo para ello en consideracién la existencia de un deber de lealtad que emana de
una relacién fiduciaria entre los Sres. Herrera y Mac-Pherson y la sociedad emisora de la
informacion, obligacién que pesaba sobre estos ejecutivos debiendo abstenerse de negociar
valores, al estar en conocimiento del cardcter influyente de la informacién y la conciencia del
carécter relevante que poseia y, finalmente, la relacién de causalidad existente entre el benefi-
¢io obtenido y la utilizacién de la informacién empleada con abuso, obteniendo ventajas

s

indebidas en la compra y venta de acciones,

b) Caso A.F.P. Proteccién S.A. Resoluciones Exentas de la S.V.S. N° 185, N” 186 y N°
187, sancion de multa impuesta & los Sres. Fernando Moncada Melet, Gerente General, Juan

97 Véuse Revista de Derecho y Jurisprudencia, T. 92, Seccién Primera, pdg. 11, Fallo de la Corte Suprema de
13 de novicmbre de 1995.
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Carlos Barres Marticorena, Gerente Comercial, y don Alejandro Reyes Miguel, Gerente de
Inversiones, todos de la citada A.F.P, dictadas con fecha 31 de julio de 1996,

La base fictica de esta resolucién es simple y se enmarca en la infraccién al deber de
lealtad, tanto con los intereses de la entidad a la que prestan servicio estos altos ejecutivos de
una A.F.P. (corporate insiders), a la par que con el piblico inversionista. El nexo causal que
existe entre el beneficio obtenido y 1a utilizacién de la informacidn es manifiesto y evidente.

El Gerente General, ¢l Gerente Comercial y el Gerente de Inversiones, respectivamente,
de la denominada “A.F.P. Proteccién S.A.”, adquirieron a través de un corredor de bolsa un
paquete importante de acciones de Security Holdings, a nombre de una compaiiia de inversio-
nes y rentas de la que a la sazon eran administradores como socios mayoritarios del capital.
Con escasa diferencia de horas, 1a mencionada A.F.P adquiri6 para un fondc de pensiones y a
través del mismo corredor, una cifra importante de los mismos titulos. Es relevante que al
momento de emitir la orden de compra para las compafifas bajo su control. los ejecutivos
estaban en conocimiento de que la empresa que representaban, la “AF.P Proteccidén S.A.”,
harfa 1o mismo v por lo tanto la conducia tipicamente exigible era guardar estricta reserva
sobre esta transaccion y abstenerse de utilizarla y actuar en el mercado.

Lo anterior se refuerza por el hecho que la empresa de la cual los infractores eran
ejecutivos tenia encomendado un estudio para adquirir dichos valores, presumiéndose, de
conformidad a la letra a) del art. 166 de la LMYV, el acceso a informacién privilegiada al
momento de decidir la compra®,

Como vemos, la forma de actuacién de estos ejecutivos revela un compertamiento ilustra-
tive de insider trading, con todos sus componentes tipicos de ruptura de una relacién de
fidelidad, accediendo a 1z informacién en razén del cargo que ocupaban en la A F.P., procu-
rando obtener ventajas para la compafiia de la que a su vez eran socios controladores.

En este caso los ejecutivos dejaron de servir a la empresa para servirse de la empresa.

¢) Caso Elesur S.A. Resolucion Exenta de la S.V.S. N° 337, de fecha 31 de octubre de
1997, que sanciona con multa impuesta a la empresa Elesur S AL filial de la empresa de
capitales espanoles denominada “Endesa Desarrollo S.A.” en la operacioén de toma de control
de las sociedades Chispas.

La empresa filial Elesur S.A. abrié poder comprador de acciones del grupo de empresas
denominadas “Chispas” mediante una OPA, comunicando oficialmente la decisién de compra
por avisos publicados en los diarios, transaccién que se llevé a cabo sin dificultades.

Analisis posteriores determinaron, no obstante, que la OPA de Elesur S.A. era parte de
una operacién de mayor complejidad que habia supuesto un “Acuerdo de Alianza Estratégi-
ca”, antecedente que no habia sido divulgade y que habia sido suscrito por un alto ejecutivo
de la empresa espafiola, que contenfa una cldusula muy favorable para Endesa S.A., informa-
cion que era disponible solo para algunos accionistas, provocando de esta forma una asimetria
entre el conocimiento de este acuerdo y los compradores de las acciones, probablemente
capaz de influir en la cotizacién de las acciones de “Chispas™.

A lo acontecido, se agrega que ef representante que actuaba por cuenta de Endesa S.A. de
Espafia, habia suscrito el documento denominado “Acuerdo de Alianza Estratégica”, proce-
diendo a efectuar la adquisicién de las acciones de “Chispas”, estando, como era lo logico, en
pleno conocimiento de esta informacion generada por €1, noticia ciertamente no divulgada, a
la que la S.V.S. le asigné el cardcter de informacidn privilegiada, considerande, por lo tanto,
infringidas las disposiciones de los articulos 164 y 165 de la LMV.

Sin descender al detalle, a nosotros nos parece discutible esta sancidn, ya que se califica
de privilegiada y se pretende aplicar una sancidn a quien habia intervenido directamente en el

% En el caso de uno de los sancionados, Juan Carlos Barrés M., el Considerando ¢) de la resolucidn establece
que su nombre figuraba entre las personas a las que se refiere el oficio que ordena remitir a la Superintendencia la
némina de los ejecutivos de todas las sociedades y entidades fiscalizadas {Circular N° 1.003 de 21 de marzo de
1991).
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acuerdo juridico que da origen a dicha informacidén, pudiendo, por lo tanto, usar, gozar y
disponer de la misma como todo derecho adquirido, por muy confidencial que este sea”.

Sostener la tesis contraria lleva al absurdo que quien con su participacién en una activi-
dad comercial de la cual emerge informacién privilegiada, deba marginarse completamente de
la misma, por entenderse que tiene “acceso” a ella.

B) Jurisprudencia de los Tribunales existente sobre la materia en el derecho chileno;

En esta materia podemos afirmar que la jurisprudencia de nuestros Tribunales es extrema-
damente escasa en un espacio donde existen conceptos ficticos que por su elasticidad y
amplitud exigen la imprescindible apreciacién judicial.

A propésito del caso Banco Santiago, precedentemente colacionado, la Corte de Apelacio-
nes de Santiago, con fecha 6 de diciembre de 200019, aborda el tema del aspecto del interés
juridico protegido a través del estatuto de la informacién privilegiada, estabteciendo (Consid.
N° 14) que por tratarse de normas de orden pdblico econémico para lo cual la ley ha dotado a la
Superintendencia de Valores y Seguros de potestad administrativa jurisdiccional entre las que se
encuentra la potestad de ejecucidn que es el poder que tienen las personas administrativas, a
través de sus drganos, para ejecutar por si mismas sus decisiones (Consid. 15°),

En la especie, el recurrente don Eduardo Herrera Amendbar en representacién de la Socie-
dad Inmobiliaria y de Inversiones El Alba Limitada dedujé reclamacién en juicio sumario
especial ante el 26° Juzgado Civil de Santiago (Rol C-2577-96), en la cual reclama por la multa
impuesta por Resolucion N° 157, de 5 de julio de 1996, mediante la cual la Superintendencia de
Valores y Seguros obligé a su representada a ingresar la cantidad de 5 185.484.002, mais
reajustes, pretendiendo negarle atribuciones para imponer la sancidn que le obligaba a integrar
en arcas fiscales las ganancias obtenidas por su representada, como producto de transacciones
de valores de oferta publica del Banco de Santiago, sobre los cuales tenfa informacién privile-
giada atendida la calidad del reclamante como asesor de confianza del denominado grupe
empresarial Luksic.

La Corte de Santiago sentd como doctrina que ¢l ingreso en arcas fiscales de las utilida-
des provenientes de una infraccidn a las normas sobre informacién privilegiada no constituye
una forma de indemnizacién de perjuicios y, por tanto, de responsabilidad civil
extracontractual (Considerando N° 11), y que para que ella exista debe cumplir a o menos
tres requisitos, a saber: accién dolosa o culpable, un daino o perjuicio sufrido por la victima y
una relacién de causalidad entre la accién u omisién dolosa o cuipable y los dafios sufridos
por la victima (Consid. N° 12), requisitos que no existen en las situaciones que se rigen por el
inciso 3° del articulo 172 de la Ley 18.045, puesto que no es necesario invocar ni acreditar
ningun tipo de dafio al Fisco para que opere la obligacion de entregar las utilidades, habidas
por utilizacidén de informacién privilegiada. En este caso existe dafio al sistema econémico
vigente, una de cuyas herramientas es el desarrollo del mercado de valores de manera infor-
mada y transparente y las manipulaciones de las personas que actdan en €l que se traducen en
beneficios ilicitos y falta de transparencia, producen distorsiones en la informacién que esta
disponible en el mercado de valores, provocando falta de confianza en los futuros sujetos
econdmicos, lo que produce un grave dafio a [a economfa nacional.

Agrega el considerando que no es el perjuicio econdmico del Fisco en sf lo que persigue
la norma en comento, sino desincentivar a quienes pudieran obtener un perjuicio ilicito en
transaccion de valores utilizando informacidn privilegiada, ya que si no hubiere otro perjudi-
cado, que si puede cobrar indemnizacién de perjuicios, la ley impone la obligacién legal de

*¥ Alcalde Rodriguez, ob. cit, pig. 15: “En otras palabras, la institucién que estudiamos no tiene cabida en los
casos en que un determinado antecedente, por relevante y confidencial que sea, es empleado en una transaccién por
la misma persona que ha generado (o cogenerado) la pertinente informacién”.

100 Revista de Derecho y lurisprudencia, T. 98, Seccidn Segunda, ado 2000, pronunciada por Ja sefiorita Alma
Wilson G.. Ministro Sres. Hugo Dolmestch U. y Radl Rocha P.
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“entregar a beneficio fiscal toda utilidad o beneficio pecuniario que se hubiere obtenido a
través de transacciones de valores del emisor de que se trate”,

C) Conclusiones

De lo expuesio en este apartado final sobre la jurisprudencia administrativa mds
emblemadtica de nuestro drgano fiscalizador y el fallo que hemos podido colacionar de nues-
tros Tribunales, podemos concluir que:

.- Con visién general, ¢l establecimiento de violaciones al deber de guardar reserva y
abstencion y el uso de informacion privilegiada se sanciona hasta la fecha en nuestro medio
dentro de un dmbito considerado como de insiders o usuarios primarios sin que alcance a
terceros receptores de dicha informacién.

En los casos analizados, por regla general, el acceso a la informacién tiene lugar a través
de un cargo, posicién o actividad, poniendo en evidencia la relacion directa entre ta concien-
cia del cardcter relevante de la informacidn, desde su fuente de origen y la ventaja que se
podia alcanzar en cada transaccidn, aprovechdndola para sf o para personas relacionadas.

2.- Junto a lo anterior, tiene interés destacar que negamos la aplicacién de esta sancién
cuando la informacidn no cumple los requisitos claros y objetivos para ser considerada como
privilegiada, descritos en los articulos 164 y 165 de la LMV o el acto censurado no es
compatible con aguello que entendemos bajo el concepto tpico de “acceso a informacion
privilegiada” pretendiendo afectar los derechos legitimamente adquiridos por su titular y que
permiten el uso, el goce y la disposicion autorizada de la informacién.

3.- Rectamente entendido, el articulo 165 de nuestra LMV no establece un sistema objeti-
vo que prescinda de la naturaleza o del cardcter de la relacidn existente entre quien se sirve de
la informacicn y la fuente de donde ¢lla emana.

4.- Cabe recordar, sin embargo, que las normas sancionatorias en materia administrativas
son de derecho estricto en nuestro medio y no admiten ni interpretacidn extensiva ni
analdgica.

Tratdndose de normas de excepcidn, como son las conductas que impoune el articulo 1635
de la LMYV, deben aplicarse con cardcter restrictivo “por mds aparentes que sean las razones
de equidad o analogia que aconsejen otra ¢osa” !0l

5.- Nuestra escasa jurisprudencia judicial ha fallado que la utilizacién de la informacidn
privilegiada constituye un dafio al sistema econdémico vigente y al desarrollo del mercado de
valores en forma informada y transparente, y que mds alld del perjuicio econdmico al Fisco,
lo que se persigue con esta normativa es desincentivar a quienes pudieren obtener un beneti-
cio ilicito en la transaccién de valores utilizando informacién privilegiada. Bajo estas bases
afirman que el ordenamiento ha dotado excepcionalmente a la Superintendencia de Valores y
Seguros por tratarse de normas de orden piiblico econdmico, de potestad administrativa juris-
diccional en el sentido de poder ejecutar por si mismas sus decisiones.

10 Véase Revista de Derecho y Jurisprudencia, T. 40, Seccién Primera, pdg. 1. En ¢l mismo sentido, se ha
declarado gue la analogia soio puede invocarse para ilustrar pasajes obscuros de un precepto legal, nunca para crear
una nueva fuente de obligaciones (Revista de Derecho y Jurisprudencia, T. 46, Seccidn Segunda, pig. 48).



