BASCUNAN, Antonio “El estatus en el derecho chileno de las operaciones con valores
realizadas en ejecucién de una orden impartida antes de la posesion de informacion
privilegiada y de su cancelacion”.

Polit. crim. Vol. 12, N° 24 (Diciembre 2017), Art. 8, pp. 932-996.
[http://www.politicacriminal.cl/Vol_12/n_24/\VVol12N24A8.pdf]

El estatus en el derecho chileno de las operaciones con valores realizadas en ejecucion
de una orden impartida antes de la posesion de informacion privilegiada y de su
cancelacion

The status under Chilean law of transactions on securities carried out in
implementation of an order issued before the possession of insider information and of
its cancellation

Antonio Bascufian Rodriguez
Abogado - Universidad de Chile
Profesor de Derecho Penal
Facultad de Derecho Universidad Adolfo Ibafiez, Universidad de Chile
a.bascunan@uai.cl

Resumen

El articulo critica la concepcién que tiene la Superintendencia de Valores y Seguros de
Chile acerca del estatus de las operaciones en ejecucion de Ordenes impartidas con
anterioridad a la posesion de informacion privilegiada. Esa agencia sostiene que la
prohibicion de operar en posesion de informacion privilegiada impone un deber de cancelar
las 6rdenes impartidas con anterioridad y que su incumplimiento constituye una infraccion
negligente. EIl articulo sostiene que la deduccion de ese deber es infundada y que la
calificacion de la omision de cancelar la orden como infraccidn negligente es inconsistente.
En su lugar, el articulo sostiene que una consideracion elemental de racionalidad
teleoldgica y sistémica lleva a la conclusion de que la cancelacién o modificacion de una
orden previa viola la prohibicion genérica de uso de informacion privilegiada y que la
mantencién inalterada de una orden impartida con anterioridad a la posesion de
informacién privilegiada debe ser considerada como una exencién implicita a la
prohibicion de operar con informacion privilegiada. S6lo de ese modo puede alinearse el
derecho chileno del mercado de valores en la direccion absolutamente dominante en el
derecho comparado.

Palabras clave: insider trading, insider non trading, operacion en posesion de informacion
privilegiada, operacion en uso de informacién privilegiada, cancelacion de operacion,
defensa de la orden previa

Abstract

The article criticizes the conception that has the Chilean Agency on Securities and

Insurance on the status of operations in execution of orders given before the possession of
inside information. The agency considers that the prohibition to operate while in possession
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of inside information imposes a duty to cancel the orders issued previously and its
noncompliance constitutes a negligent infringement. The article argues that the deduction
of that duty is unsound and that the legal description of the failure to cancel the order as
negligent offense is inconsistent. Instead, the article argues that an elementary
consideration of teleological and systemic rationality leads to the conclusion that the
cancellation or modification of a previous order violates the general prohibition of use of
insider information and maintaining unaltered an order that was give before the possession
of inside information should be considered as an implicit exemption of the prohibition of
operate while in possession of insider information. Only in this way can the Chilean law of
the securities market be aligned in accordance with the absolutely dominant direction in
comparative law.

Key words: insider trading, insider non trading, transaction in possession of insider
information, transaction in use of insider information, cancellation of orders, previous order
defense

Abreviaturas utilizadas

DAM ................ “Directiva de Abuso de Mercado” (Directiva 2003/6/CE del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 28 de enero de 2003)

DIT o “Directiva de Insider Trading” (Directiva 89/592/CEE, del Consejo, de 13
de noviembre de 1989)

DL Decreto Ley

CP Codigo Penal, sin otra indicacién, el de la Republica de Chile

CPE ..o Cadigo Penal de Espafia (sin otra indicacién, el vigente)

ECJ ..o, European Court of Justice (Tribunal de Justicia Europeo)

FECU................. Ficha estadistica codificada uniforme

LMV-E............... Ley de Mercado de Valores de Espafia

LOSVS........oo.l. Ley Orgénica de la Superintendencia de Valores y Seguros (DL 3538,

publicado en el Diario Oficial de 23.12.1980, con sus modificaciones
posteriores)

PO..coovrrrree, Prohibicion de operar con informacidn privilegiada, en el sentido sefialado
en la seccion 1

POP....cccvviienn. Prohibicién de operar en posesion de informacion privilegiada, en el
sentido sefialado en la seccién 1

POU.....c.ceune.. Prohibicion de operar en uso de informacion privilegiada, en el sentido
sefialado en la seccién 1 (idéntico a “PUQO”)

PU..o Prohibicién genérica de uso de informacién privilegiada, es decir, no

restringida al uso en una operacion en el mercado de valores (uso
operativo), en el sentido sefialado en la seccion 1

PUO.......coeiiinne Prohibicién de uso operativo de informacion privilegiada, en el sentido
sefialado en la seccién 1 (idéntico a “POU”)

RAM ... “Reglamento de abuso de Mercado” (Reglamento (UE) 596/2014 del
Parlamento Europeo y el Consejo, de 16 de abril de 2014), en inglés “MAR”

SEA ..., Securities Exchange Act (Ley [federal] de Mercado de Valores de los
Estados Unidos)

SEC ...cocviiiiinnn. United States Securities and Exchange Commission (Comision de Mercado

de Valores de Estados Unidos)
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SVS . Superintendencia de Valores y Seguros
Introduccién®

El principal tratado inglés sobre derecho europeo de valores y mercados financieros
distingue dos enfoques acerca del insider trading:® el macro-enfoque, dominante en el
derecho europeo, consistente en considerarlo como un atentado a la integridad y eficiencia
del mercado de valores, y el micro-enfoque, caracteristico de la jurisprudencia federal
estadounidense, consistente en concebir al insider trading como un atentado contra un
interés individual correspondiente a una expectativa fiduciaria®,

! Este articulo corresponde a la segunda parte de un estudio elaborado como apoyo de un informe en derecho
encargado por la defensa juridica del inversionista sancionado por la Superintendencia de Valores y Seguros
en su Resolucién Exenta N° 338, de 25 de noviembre de 2015, rectificada por Resolucion Exenta N° 339, de
la misma fecha. El informe en derecho lleva por titulo “El estatus de operaciones realizadas en ejecucion de
una orden previa a la posesion de informacion privilegiada en la Ley 18.045 sobre mercado de valores”,
consta de 111 péaginas y adopta la forma de respuestas binarias (si/no) fundadas a 26 cuestiones juridicas
relacionadas con la materia. La primera parte del estudio corresponde a un examen del derecho comparado del
mercado de valores que ha sido publicada previamente en esta Revista: BASCUNAN RODRIGUEZ,
“Posesion, uso y explotacion de la informacion privilegiada como presupuestos del insider trading en el
derecho comparado del mercado de valores”, Politica Criminal, 12-23 (2017).

2 Por insider trading o insider dealing (esta Gltima es la denominacién inglesa) se entiende, en sentido stricto,
la operacion en el mercado de valores (trading/dealing) que hace aquél que posee informacion privilegiada en
razén de una calidad personal especial (insider). En sentido amplio, el trading/dealing cubre no sélo la
operacion en el mercado de valores realizada en posesion o uso de informacion privilegiada, sino la
revelacion de la informacion privilegiada y la recomendacion de operar; a partir del afio 2014, en el derecho
comun europeo también quedan cubiertas por el concepto la operacion realizada por el destinatario de la
recomendacion, la revelacion de la recomendacién y la cancelacién o modificacién de 6rdenes de operar.
Asimismo, en sentido amplio el insider abarca no sdlo al que tiene una calidad personal especial, sino a todo
poseedor de informacién privilegiada. Para efectos de este articulo no es relevante la cuestion de quién sea
insider: como hipotesis de trabajo se asume que el analisis siempre se refiere a un destinatario idéneo de la
prohibicion de insider trading segun la regulacién chilena; tampoco interesa mayormente la calificacién como
trading de la revelacién o recomendacion. Por el contrario, la calificacion de la cancelacion de la orden como
trading o non trading, 0 como caso no especificado de uso de informacién privilegiada, es su objeto principal
de examen.

¥ MOLONEY, Niamh, EU Securities and Finantial Markets Regulation, Oxford: Oxford University Press,
2014, pp. 700-703. Es importante tener presente que entre uno y otro enfoque hay una gran diferencia
metodolégica. EI macro-enfoque es una concepcion de politica legislativa: es el fundamento de una
prohibicion explicita del insider trading. En cambio, el sentido del micro-enfoque no es politico-legislativo
sino de interpretacién de una disposicion que concretamente sanciona el fraude: fundamenta la calificacion
del insider trading como fraude bajo la Regla 10b-5 SEC. Esto, ya sea como frustracion de una expectativa
fiduciaria de la contraparte en la operacidon basada en un principio general de responsabilidad fiduciaria
(teoria de la igualdad de oportunidades o de la nivelacion del campo de juego, sostenida por la SEC entre
1961 y 1980) o bien basada en una relacion fiduciaria con el emisor de los valores que se transfiere a la
contraparte en la transaccién (teoria clasica, desarrollada por la Corte Suprema federal de los Estados
Unidos), o por ultimo de una expectativa fiduciaria de la fuente propietaria de la informacion (teoria de la
misappropriation, desarrollada por la misma Corte como complemento de la teoria clasica). De ahi que se lo
califique como “fraude” en el sentido de una estafa en comision por omision (teorias de la igualdad de
oportunidades y cléasica) o del encubrimiento de una administracion desleal (teoria de la misappropriation). Al
respecto, LANGEVOORT, Donald D., “Rereading Cady, Roberts: The Ideology and Practice of Insider
Trading Regulation”, Columbia Law Review n° 99 (1999), pp. 1319-1343; BASCUNAN RODRIGUEZ,
“Posesidn, uso y explotacién”, cit. nota n° 1, seccion 3.1. Por esta razon es un error compararlos como si
pertenecieran a un mismo nivel de referencia: alli donde la regulacion tipifica directamente el insider trading
como operacion en posesion o uso de informacidn privilegiada se hacen totalmente impertinentes los criterios
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Desde su Oficio Circular 2.506, de 10 de julio de 1987, que reitera el alcance del articulo
13° de la ley N° 18.045, la SVS ha defendido en Chile una concepciéon del insider trading
prohibido por la ley sobre mercado de valores como un atentado contra un bien juridico
colectivo. Es decir, ha defendido el “macro-enfoque”. En la defensa de esa concepcion la
SVS ha tenido que enfrentar la postura adversa a la prohibicion del insider trading en el
plano del andlisis econémico del derecho, la pretension de restringir el alcance de la
prohibicion a infracciones a deberes fiduciarios para con el emisor de los valores, la
negativa a reconocer la existencia de una prohibicion de operaciones en posesion de
informacién privilegiada como norma de comportamiento distinta de la prohibicién de
operaciones en uso de informacion privilegiada y en general estrategias de defensas que
ponen énfasis en la necesidad de acreditar condiciones particularmente exigentes de
culpabilidad de los destinatarios de los cargos que ella ha formulado. Este articulo comparte
la posicion de la SVS en todos esos asuntos controvertidos.

Al menos desde 1994 es claro que el derecho chileno sigue inequivocamente la orientacion
del derecho europeo consistente en establecer un modelo de regulacién directa’ y abierta o
semiabierta® del insider trading basada en la comprensién de esta infraccion o delito como
una operacién en el mercado de valores que por su conexién con el conocimiento de
informacidn privilegiada constituye un atentado de peligro abstracto contra la confianza de
los inversionistas en la integridad del mercado de valores. Ninguna consideracion relativa a
relaciones fiduciarias del autor de la operacién con el emisor de los valores, la fuente de la
informacion privilegiada o la contraparte en la operacién juega un rol relevante para la
aplicacion de las normas en este modelo regulativo®. Es bien sabido que esta concepcion es

interpretativos de la SEC y la Corte Suprema federal estadounidense antedichos. Para la version mas reciente
en Chile de esa comparacion impertinente, GARCIA PALOMINOS, Gonzalo, “Modelo de proteccion en
normas administrativas y penales que regulan el abuso de Informacién Privilegiada en la legislacion chilena”,
Politica Criminal n° 8-15 (2013), pp. 23-63.

* Esto es, que describe al comportamiento especificamente prohibido como una operacién en posesion o uso
de informacidn privilegiada en vez de subsumirlo bajo el concepto de fraude en conexién con una operacién
en el mercado de valores. EI modelo directo es el universalmente extendido en el derecho comparado; el
modelo indirecto es caracteristico de la Regla 10b-5 SEC, establecida en 1948 sin tener por finalidad
deliberada la prohibicién del insider trading. EI modelo seguido por la Ley 18045, desde 1981, es el directo.
Por esta razon, el hecho de que en Chile se haya pretendido aplicar los criterios jurisprudenciales
interpretativos de la Regla 10b-5 SEC a la determinacion del sentido y alcance del art. 165 de la Ley 18045
solo se explica como tergiversacion deliberada o grave incomprension del contexto regulativo de la
jurisprudencia estadounidense (al respecto con razén criticamente, GARCIA PALOMINOS, “Modelo de
proteccion”, cit. nota n° 3).

® Es decir, que alcanza a cualquier poseedor de informacién privilegiada, 0 a un poseedor que satisfaga
condiciones que no generan un efecto restrictivo intenso del alcance de la prohibicion. El derecho chileno
presenta la particularidad de que la norma punitiva genérica del insider trading (art. 60-g de la Ley 18045)
formula menos exigencias relativas a calidades especiales de autor que la prohibicion general del insider
trading como infraccion administrativa (art. 165 de la Ley 18045).

® La coincidencia entre la teoria de la igualdad de informacién o de la nivelacién del campo de juego
defendida por la SEC hasta 1980 y la concepcion del insider trading como atentado contra un bien juridico
colectivo es superficial. Como se dijo supra, nota n° 3, en el contexto de la postura de la SEC esa teoria
justificaba la calificacion del insider trading como fraude en el sentido de una estafa en comisién por omision
respecto de la contraparte en la operacién. Esa calificacion es completamente irrelevante para la concepcion
del insider trading como atentado contra un bien juridico colectivo. Esto es importante para entender
contextualizadamente la critica que formulara en su momento Henry G. Manne al micro-enfoque en su
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controvertida en el plano de la teoria econdmica. La controversia es sin embargo irrelevante
para los propdsitos de este articulo. Como observa el tratado inglés sobre derecho europeo
de valores y mercados financieros antes aludido, ese ha sido un debate de larga duracion y
escasa conclusividad’. En todo caso, la evolucién del derecho comun europeo, del derecho
de los Estados miembros de la Comunidad/Unién Europea y del derecho comparado
influenciado por esos sistemas juridicos es la cronica de la victoria abrumadora de la
concepcion del insider trading como atentado contra un bien juridico colectivo®. El derecho
chileno pertenece a esa linea evolutiva: las Leyes 19301 (1994), 19705 (2001) y 20382
(2009) no dejan lugar a dudas a este respecto®.

El presente articulo parte de esta premisa y en lo que sigue no destinara esfuerzos para
justificarla: el propdsito del articulo consiste en demostrar que la doctrina de la SVS acerca
del deber de abstencién y del deber de cancelar la orden previa a la posesion de
informacion es inconsistente con esa premisa, en el entendido de que dicha premisa es
también compartida por la SVS. No se trata, pues, de impugnar las bases mas generales de
la interpretacién del art. 165 de la Ley 18045 que hace la SVS. De lo que se trata es de

version conforme a la doctrina originaria de la SEC; en su contexto esa critica equivalia a sostener que una
regla como la 10b-5 SEC, establecida para prevenir la manipulacion de precios, no puede ser validamente
extendida por via interpretativa al insider trading (MANNE, Henry G., Insider Trading and the Stock Market,
New York, The Free Press, 1966; el mismo: “In Defense of Insider Trading”, Harvard Business Review Nov.-
Dec. 1966 pp. 113-122). La formulacion generalizada de la tesis de Manne es esgrimida como critica de
politica legislativa al macro-enfoque. Su principal representante en la doctrina chilena es RIED UNDURRAGA,
José Miguel (2004), “Fundamentos de la prohibicion del uso de la informacioén privilegiada en Chile: Una
vision critica”, 31-3 Revista Chilena de Derecho 439-463; el mismo: “El caso Consorcio-2 — Banco de Chile:
Informacion privilegiada y potestad sancionadora de la administracion”, en: Sentencias Destacadas — 2005,
Anuario de Jurisprudencia del Instituto Libertad y Desarrollo, Santiago, 2005, pp. 31-44.

" MOLONEY, EU Securities, cit. nota n° 3, p. 702.

® Para un vistazo del derecho comparado perteneciente al ambito de influencia de la legislacion inglesa,
LOKE, Alexander F., “From Fiduciary Theory to Information Abuse: The Changing Fabric of Insider Trading
Law in the UK., Australia and Singapore”, The American Journal of Comparative Law n° 54 (2006), 123-
172, especialmente pp. 137 s.; para el derecho espafiol: GOMEZ INIESTA, Diego José, La utilizacion
abusiva de informacién privilegiada en el mercado de valores, Madrid: McGraw Hill, 1997, pp. 256-319;
PRIETO DEL PINO, Ana Maria, El derecho penal ante el uso de informacién privilegiada en el mercado de
valores. Cizur Menor (Navarra): Thompson-Aranzadi, 2004; pp. 133-202; HERNANDEZ SAINZ, Esther, El
abuso de informacion privilegiada en los mercados de valores, Madrid: Civitas, 2007, pp. 185-288; VEGA
GUTIERREZ, José Zamyr, Mercado de Valores en Derecho Penal. Montevideo: B de f, 2013, pp. 51-194;
para una perspectiva europea general: SEREDYNSKA, Iwona, Insider Dealing and Criminal Law. Berlin:
Springer, 2012, pp. 50-78. Para la validacién de la confianza en la integridad del mercado de valores como
bien juridico colectivo HEFENDEHL, Roland, Kollektive Rechtsgiter im Strafrecht, KéIn: Carl Heymanns
Verlag, 2002, pp. 281 ss.

% Para una vision de conjunto, GARCIA PALOMINOS, “Modelo de proteccion”, cit. nota n° 3; para una
apreciacion critica del mismo autor acerca de lo que él considera una asuncién idealizada del macro-enfoque,
aunque sin retroceder al micro-enfoque, GARCIA PALOMINOS, Gonzalo, “La idealizacién y la
administrativizacion de la punibilidad del uso de Informacion Privilegiada. Un andlisis de los discursos
penales en la doctrina chilena”, Politica Criminal n° 10-19 (2015), pp. 119-158. Para un examen del bien
juridico protegido por la prohibicion de la manipulacion de precios y la concepcién de ésta como atentado
constitutivo de abuso de mercado, con la cual coincide la perspectiva asumida por este articulo, LONDORNO,
Fernando, “Ilicito de manipulacion bursatil: fenomeno y lesividad. Aspectos de politica sancionatoria”,
Politica Criminal n° 8-15 (2013), pp. 64-126.
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realizar un ejercicio de revision de una parte especifica de su interpretacion bajo un
estandar de congruencia con su doctrina mas general.

La tesis que defiende este articulo es que la formulacion del deber de abstencion surgida el
afio 2007 con las Resoluciones Exentas de la SVS N° 306 y 307, de 6 de junio, el caso
LAN, es intrinsecamente deficitaria y que ese déficit ha impedido a la SVS desarrollar una
doctrina de la prohibicion de operacion en posesion informacion privilegiada que satisfaga
los estdndares de racionalidad sistematica y econdmica dominantes en el derecho
comparado. El articulo no discute, por lo tanto, la existencia de esa prohibicién como
norma de comportamiento independiente de la prohibicion de operacion en uso de
informacién privilegiada. Cualquiera que haya sido la correccién de su postulacion antes de
la modificacién introducida por la Ley 20382 en el inciso primero del art. 165 de la Ley
18045, desde la entrada en vigencia de esa modificacién carece de sentido seguir
discutiendo sobre el punto: desde el 1° de enero de 2010 la ley chilena no sdlo prohibe
como insider trading la operacion en uso de la informacion privilegiada, sino también la
operacion en posesion de informacion privilegiada. Esta Gltima es lo que la SVS denomina
“deber de abstencion”, usando una terminologia que tiene equivalentes en la cultura
juridica francesa y espafiola. Lo que estd en cuestion es la correccion de su interpretacion
como una norma de bloqueo irrestricto a los poseedores de informacion privilegiada, tal
como la concibe la SVS y como lo parece a primera vista™.

En mi opinidn, el mayor error de la SVS consiste en considerar que para la proteccion del
bien juridico colectivo de la (confianza en la) integridad del mercado de valores so6lo es
sistematicamente relevante el deber de abstencion. Al contraponer en su doctrina
unicamente las tres normas del inciso primero del art. 165 de la Ley 18045 la SVS reduce la
prohibicion de operacion en uso de la informacion privilegiada, consagrada en el inciso
segundo de ese articulo, a un caso eventual e innominado de la prohibicion genérica de
utilizacién de informacion privilegiada consagrada en el inciso primero. Esto es
I6gicamente correcto, pero es profundamente equivocado desde un punto de vista
sistematico. La prohibicion genérica de utilizacion de informacion privilegiada no se
orienta exclusivamente a la proteccion del bien juridico colectivo que es relevante para el
orden del mercado de valores; pero la prohibicion especifica de operacion en uso de
informacién privilegiada si lo hace. De hecho, esa es la prohibicién fundamental de la
regulacion del insider trading. Asi lo demuestra su origen en el art. 13 de la Ley 18045
(1981) y lo confirma el derecho comparado.

El atentado de peligro abstracto contra el bien juridico colectivo de la (confianza en la)
integridad del mercado se produce cuando el poseedor de informacién privilegiada realiza
una operacion bajo la influencia de esa informacion. Si no existe una conexién relevante de
sentido entre el conocimiento de la informacion privilegiada y la decision de realizar (o
cancelar) una operacion no hay atentado posible contra ese bien juridico. Por eso, el deber

1 Asi lo he apreciado en BASCUNAN RODRIGUEZ, Antonio, “La regulacion de la informacion
privilegiada en el mercado de valores después de la Ley N° 20.382”, en: WILENMANN VON BERNATH,
Javier (coord.), Gobiernos corporativos. Aspectos esenciales de las reformas de su regulacién. Santiago:
Abeledo Perrot/Thompson Reuters, pp. 87-138, pp. 114-115.

937



Polit. crim. Vol. 12, N° 24 (Diciembre 2017), Art. 8, pp. 932-996.
[http://www.politicacriminal.cl/Vol_12/n_24/\VVol12N24A8.pdf]

de abstencion no representa en el sistema juridico chileno la prohibicion del atentado de
peligro abstracto, sino que constituye una medida preventiva reforzada respecto de ese
atentado: inhibe al poseedor (esto es, el conocedor) de informacion privilegiada de operar
en el mercado mientras la informacién mantenga ese caracter. Asi formulada, la norma
necesita reconocer excepciones para no trabar el funcionamiento del mercado de valores
mediante un efecto inhibitorio indiscriminado. El derecho comparado denomina estas
excepciones como “defensas afirmativas” o “puertos seguros™'*. Alli donde la legislacion
no reconoce excepciones a la prohibicion de operacion en posesion de informacion
privilegiada, la jurisprudencia las genera. Eso caracteriza al derecho francés y a la sentencia
del ECJ en el caso Spector (2009)*2. Dentro de estas exenciones se encuentra, en todos los
sistemas juridicos, la orden previa o “defensa del plan previo”. Como se dijo recién, incluso
la Ley 18045 reconoce desde 1994 un par de esos puertos seguros. Pero ni la ley chilena ni
la SVS reconocen la defensa del plan previo.

Este articulo es un alegato a favor del reconocimiento jurisprudencial de la defensa del plan
previo que se entiende como una contribucion al desarrollo exhaustivo y consistente de la
concepcién del insider trading defendida por la SVS desde 1987. Que deba tener lugar en
contra de las pretensiones sancionatorias de la SVS se debe, como se ha dicho, a lo
intrinsecamente deficitario de su planteamiento.

Siguiendo una estipulacién conceptual propuesta anteriormente, para hacer referencia a la
prohibicion del insider trading de modo neutral a la cuestion de si se presupone
explotacion, simple uso o mera posesion de la informacion privilegiada, en adelante se
hablara de la “prohibicion de operacion con informacidn privilegiada” (“PO”). Cuando la
formulacién de esa prohibicidn no suponga otro requisito que la posesion de la informacion
privilegiada asi se lo explicitara, denominandosela “prohibicion de operacion en posesion
de informacion privilegiada” (“POP”). Cuando ademas de la posesion la formulacion de la
prohibicion suponga como requisito el uso de la informacién privilegiada también se lo
explicitara, denominandosela “prohibicion de operacion en uso de informacion
privilegiada” (“POU”). En cuanto a la explotacion o aprovechamiento, su prevision como
elemento de la infraccion o delito se entendera en lo sucesivo como un estandar
intensificado de uso.

Toda POU es por definicion una prohibicién de uso operativo de la informacién
privilegiad: siempre se refiere a un uso especifico consistente en la realizacion de una
operacion en el mercado de valores. En otras palabras, toda POU es por definicién una
“PUO”, es decir, un caso especial de infraccion a la prohibicién genérica de uso de
informacion privilegiada (en adelante, “PU”). En el derecho comparado del mercado de
valores no existe una prohibicion genérica de uso de la informacion privilegiada como la

1 |a Regla 10b5-1(c)(1) y (2) SEC, la Regla 14e-3(c) SEC, los arts. 2-3, 2-4, 7y 8 DAM y los arts. 5, 6 y 9
RAM son los casos mas conspicuos de esas excepciones en el derecho comparado. Para un examen posterior
al RAM, BASCUNAN RODRIGUEZ, “Posesion, uso y explotaciéon”, cit. nota n® 1, passim; para un vistazo
previo al RAM, LOKE, “From Fiduciary Theory”, cit, nota n° 8, pp. 165 ss.

2 BASCUNAN RODRIGUEZ, “Posesion, uso y explotacion”, cit. nota n° 1, secciones 3.3 (caso Spector) y
3.5.3 (derecho francés).

¥ BASCUNAN RODRIGUEZ, “Posesion, uso y explotacion”, cit. nota n° 1, seccion 1.
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que es caracteristica de los deberes fiduciarios, por ejemplo, los que recaen sobre los
agentes del gobierno corporativo. No obstante, la Ley 18045 contempla esa prohibicion
junto a un deber genérico de guardar reserva como las primeras normas dirigidas a los
poseedores de informacion privilegiada (art. 165 inciso primero). Eso, que se explica como
una transposicion irreflexiva de la regulacién de las sociedades anénimas**, permite ampliar
la cobertura de la prohibicion de uso de informacion privilegiada a casos de omitir operar,
como lo son la cancelacion y modificacion de ordenes.

Anticipando las conclusiones de este articulo, o que aqui se sostendra es que la ejecucion
de una orden impartida con anterioridad a la posesion de informacion privilegiada por
definicion no constituye infraccion a la PU ni a la PUO/POU -porque no implica uso- y
ademas debe ser considerada como un caso implicitamente exceptuado de la POP. Por el
contrario, la cancelaciébn o modificacion de una orden previa, que es efectuada en
consideracién a la informacion privilegiada poseida con posterioridad a su imparticion,
constituye infraccion a la PU. La naturaleza de la responsabilidad generada por esa
infraccion depende del estatus de la PU en la Ley 18045: por regla general una simple
infracciébn administrativa y excepcionalmente —esto es, tratandose de los entres
clasificadores— un crimen®®.

Con el proposito antedicho, en lo que sigue primero (1) describiré la evolucidon histérica de
las reglas de la Ley 18045 sobre insider trading. Luego me referiré a la distincién en entre
operacién en posesion y operacion en uso de informacion privilegiada en (2) la
jurisprudencia administrativa, (3) la jurisprudencia judicial y (4) la doctrina. Efectuado ese
examen (5) formularé una apreciacion critica de la concepcién de la SVS y (6) desarrollaré
las bases de una concepcion alternativa acerca del insider non trading y la cancelacion de
ordenes en el derecho chileno. Finalmente (7) ofreceré una interpretacion de la Ley 18045
que reconoce la licitud de la operacion en ejecucion de una orden impartida con
anterioridad a la posesion de informacién privilegiada, tanto en lo que se refiere a las
prohibiciones genérica especifica de uso de informacion privilegiada como al deber de
abstencion.

1.  Ladistincion entre uso y posesion en la legislacion chilena'®

1% Arts. 42 N° 6, 43 y 50 de la Ley 18046 infra, notas n° 17 y 18.

15 También un simple delito tratdndose de poseedores que detentan la calidad de integrante de la Comisién
Clasificadora de Riesgo (art. 103 inciso segundo DL 3500) o la calidad de funcionario publico (art. 247 bis
CP, introducido por la Ley 19645, D.O. 11.12.1999).

18 Esta seccion se basa principalmente en BASCUNAN RODRIGUEZ, Antonio, “Evolucion historica de la
legislacion chilena sobre informacion privilegiada en el mercado de valores”. Anexo N° 2 a: Informe en
Derecho. El aprovechamiento de informacion privilegiada en el mercado de valores. Santiago, 15 de mayo de
2010 (inédito). Ademas: VASQUEZ PALMA, Maria Fernanda, “Revision del ambito de aplicacion subjetivo
y objetivo de la nocién de uso de informacion privilegiada en Chile: Un examen de la normativa a la luz de
las tendencias doctrinales y jurisprudenciales”, Revista de Derecho Universidad Catdlica del Norte n°® 17-2
(2010), pp. 239-297; BASCUNAN RODRIGUEZ, “La regulacion”, cit. nota n° 10; GARCIA PALOMINOS,
“Modelo de proteccion”, cit. nota n° 3; BRAVO QUINTANA, Carla Raquel, BARRA OLIVARES, Esteban
Adolfo, (2013), Control administrativo de la Superintendencia de Valores y Seguros sobre hipotesis de uso de
informacion privilegiada. Analisis jurisprudencial. Santiago: Tesis de Licenciatura de la Facultad de Derecho
de la Universidad de Chile. Para un andlisis de la evolucion historica de las reglas de la Ley 18045 sobre
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La primera regulacién del insider trading en la legislacion chilena sobre el mercado de
valores se encuentra en el art. 13 originario de la Ley 18045 (D.O. 22.10.1981), del
siguiente tenor:

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

Asimismo, se prohibe a las personas mencionadas en el inciso anterior valerse de la
informacion reservada para obtener para si o para otros, ventajas mediante la compra o
venta de valores. Ellas 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 a
lo establecido en este articulo, deberan devolver a la caja social toda utilidad que
hubieren obtenido a través de transacciones de valores de la sociedad.

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

Analizado en el contexto de su ley hermana, la Ley 18046 sobre sociedades andnimas
(D.O. 22.10.1981), el art. 13 Ley 18045 se entiende como un caso de aplicacion especifica
de la prohibicion de uso de informacidon social en beneficio propio y del deber de guardar
reserva impuestos los directores (arts. 42 N° 6 y 7 y 43)™, y por extensién a los gerentes y
“personas que hagan sus veces” (art. 50)*°. El régimen de sanciones es también el de la Ley
1802%6: devolucién al emisor de las utilidades obtenidas e indemnizacion de perjuicios (art.
44)~,

manipulacién de precios, LONDORNO, Fernando, “Aproximacién historico-comparada al Titulo VIII de la
Ley de Mercado de Valores: bases para el reconocimiento de un contenido anti-manipulativo”, Politica
Criminal n° 10-20 (2915), pp. 390-467.

17 Ademés de las consecuencias juridicas establecidas en los dos Gltimos incisos, deben tenerse presente las
sanciones administrativas para cuya aplicacion es competente la Superintendencia de Valores y Seguros
conforme al Art. 58, y el principio general de responsabilidad civil por dafio causado con infraccién a la ley
establecido en su Art. 55, ambos originarios de la Ley 18045.

18 «Art. 42. Los directores no podran: (...) / 6) Usar en beneficio propio o de terceros relacionados, con
perjuicio para la sociedad, las oportunidades comerciales de que tuvieren conocimiento en razén de su cargo,
y / 7) En general, practicar actos ilegales o contrarios a los estatutos o al interés social o usar de su cargo para
obtener ventajas indebidas para si o para terceros relacionados en perjuicio del interés social. Los beneficios
percibidos por los infractores a lo dispuesto en los tres Gltimos nimeros de este articulo perteneceran a la
sociedad, la que ademas debera ser indemnizada por cualquier otro perjuicio. (...)”. “Art. 43. Los directores
estan obligados a guardar reserva respecto de los negocios de la sociedad y de la informacion social a que
tengan acceso en razén de su cargo y que no haya sido divulgada oficialmente por la compafiia. (...)”.
19°«Art. 50. A los gerentes y a las personas que hagan sus veces, les seran aplicables las disposiciones de esta
ley referente a los directores en lo que sean compatibles con las responsabilidades propias del cargo o
funcion, y en especial, las contempladas en los articulos 35, 36, 37, 41, 42, 43, 44, 45 y 46, segin el caso.”

% A la luz del derecho comparado vigente a la época de su establecimiento se podria decir que esta adaptacion
de la Ley 18046 se traduce en una combinacion de la § 16b SEA, que prohibe el short-swing profit
(BASCUNAN RODRIGUEZ, “Posesién, uso y explotacion”, cit. nota n® 1, seccion 2.5), el art. 12 inciso
segundo del Real Decreto 1.848/1980, de 5 de septiembre, que regulaba las OPA’s en Espaia (op. cit.,
seccion 4.1) y el art. 10-1 de la Ordenanza N° 67-833, de 28 de septiembre de 1967, introducido por la Ley
N° 70-128, de 23 de diciembre de 1970, que sancionaba penalmente el insider trading en Francia (op. cit.,
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La formulacién de la prohibicion del insider trading tiene una estructura peculiar en la
medida en que altera la relacion gramatical verbo-adverbio que describe al uso operativo
como operar usando la informacion privilegiada. En vez de ello, la norma prohibe el usar
la informacion operando: “valerse ... mediante la compra o venta de valores”. Esta
alteracion se explica por el origen de la regla en las prohibiciones de uso de informacion de
la sociedad anénima en interés propio, para las cuales es irrelevante qué negocio o accion
econdémicamente ventajosa realice el director, con tal que lo haga usando indebidamente la
informacién de la sociedad. Por esa razén, no cabe atribuir al art. 13 de la originaria Ley
18045 una redaccién deliberadamente ambigua en relacion con la formulacion de la PO
como POP o como POU, en un sentido equivalente a la version inglesa del art. 2-1 DAM en
comparacién a las versiones alemana, italiana, francesa, portuguesa y espafiola®.

El hecho de que la disposicion describiera el comportamiento prohibido como una accion
consistente en “valerse” de informacion siempre fue entendido como un énfasis en la
exigencia de aprovechamiento de la informacion privilegiada. Asi, por ejemplo, aungue en
su Oficio Circular 2.506, de 10 de julio de 1987, que reitera el alcance del articulo 13° de
la ley N° 18.045, la SVS afirmara una interpretacion extensiva del ambito de destinatarios
de la prohibicion y estableciera con ello las bases para una concepcion del insider trading
como un atentado contra un bien juridico colectivo y no una infraccion de deberes
fiduciarios para con el emisor, dicho oficio describié al comportamiento ilicito como
“transar valores usufructuando de informacion privilegiada”. Eso es inequivocamente
expresivo de una comprension del sentido de la expresion legal “valerse” como aprovechar
la informacion.

La Ley 18660 (D.O. 20.10.1987) introdujo entre otras modificaciones legales la regulacion
de la clasificacién de riesgo de los valores de oferta publica (Titulo XIV de la Ley 18045) y
en relacion con esa actividad establecié un nuevo art. 85 Ley 18045 en los siguientes
términos:

“Art. 85. A los socios, administradores, miembros titulares y suplentes del consejo de
clasificacion, y en general a cualquier persona que en razén de su cargo 0 posicion
tenga acceso a informacion reservada de las sociedades clasificadas, se les prohibe
valerse de dicha informacion para obtener para si 0 para otros, ventajas econdmicas de
cualquier tipo.

Las personas mencionadas que hayan actuado en contravencion a lo establecido en
este articulo, deberan devolver a la caja social del emisor toda utilidad que hubieren
obtenido, valiéndose de la informacién reservada. Asimismo, toda persona que se
sintiere perjudicada por infraccion a lo dispuesto precedentemente tendra derecho a

seccion 3.5.c). El art. 13 Ley 18045 se asemeja a la regla francesa en la descripcion del circulo de
destinatarios y la caracterizacion de la informacion; a la regulacion espafiola, en la formulacion de las normas
de comportamiento, y a la regla federal estadounidense, en el régimen de sanciones. Presenta ademas la
originalidad de establecer un deber de evitacion del insider trading cometido por terceros, al menos en un
ambito limitado. Esta Gltima regla genera un margen de ilicitud para la comisién por omisién, en un sentido
equivalente (aunque restringido) de la prohibicion francesa de “permitir” el insider trading que es constitutivo
de delito (op. cit., secciones 3.5.c y 4.3).

! BASCUNAN RODRIGUEZ, “Posesion, uso y explotacion”, cit. nota n° 1, seccion 3.2.
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demandar indemnizacidn de perjuicios en contra de las personas indicadas en el inciso

primero. Lo anterior es sin perjuicio de lo dispuesto en las letras e) del articulo 59 y d)

del articulo 60.”
Esta no es una prohibicion de insider trading, aunque lo abarca. Es una PU: una
prohibicion de aprovechamiento de informacion de otro que ha sido conocida en razon del
ejercicio de una funcion de acreditacion para el mercado de valores. Por tal razén, se trata
de una prohibicién caracteristica de deberes fiduciarios, que abarca toda forma de
aprovechamiento en interés de otro distinto del beneficiario fiduciario, ya sea mediante
operaciones en el mercado de valores o de cualquier modo que genere una “ventaja
econdémica de cualquier tipo®?. Como sea, esta nueva prohibicién especial reiterd la
formulacion de la prohibicion del insider trading conforme al estandar de uso,
posiblemente en su versién mas exigente como operacion en explotacion de la informacion.
Ademas, tal como se encarga de sefialarlo la oracion final del inciso segundo, su infraccion
no sélo acarrea las consecuencias civiles y sancionatorio-administrativas, sino -por primera
vez- también penales®.

El hito siguiente es el mas importante. Dentro de las modificaciones introducidas en la
legislacion relativa al mercado de capitales por la Ley 19301 (D.O. 19.03.1994) se
encuentran tres regulaciones del insider trading: (i) un régimen especial establecido en el
Decreto Ley 3500 para las administradoras de fondos de pensiones®, (ii) otro régimen
especial, modelado como el anterior, pero aplicable a las sociedades administradoras de
fondos fiscalizados por la Superintendencia de Valores y Seguros e introducido como
nuevo Titulo XX de la Ley 180457, y (iii) un nuevo régimen general, en sustitucion del art.
13 originario, introducido como nuevo Titulo XXI de la Ley 18045%. Las modificaciones
(i) y (ii) respondian al proyecto originario del gobierno; la modificacion (iii) surgié por
iniciativa parlamentaria durante la tramitacion del proyecto.

El régimen especial aplicable a las administradoras de fondos de pensiones fue consagrado
en los nuevos arts. 154-c) y 159-a) del Decreto Ley 3500:

22 El modelo regulativo de la Ley 18660 en materia de uso de informacion privilegiada se encuentra en el art.
103 del Decreto Ley 3500, introducido por el art. 1° N° 7 de la Ley 18398 (D.O. 24.01.1985) con ocasion de
la creacion de la Comision Clasificadora de Riesgo: “Art. 103. Los integrantes de la Comision Clasificadora,
como también los funcionarios de la Superintendencia de Administradoras de Fondos de Pensiones, deberan
guardar reserva sobre los documentos y antecedentes de los emisores e instrumentos sujetos a clasificacién,
siempre que éstos no tengan caracter publico. La infraccién a esta obligacion sera sancionada con la pena de
reclusion menor en sus grados minimo a medio. / Del mismo modo, les estd prohibido valerse, directa o
indirectamente, en beneficio propio o de terceros, de la informacién a que tengan acceso en el desempefio de
esta funcién, durante el lapso que dure la reserva establecida en el inciso cuarto del articulo 108. La
contravencién a esta norma sera sancionada con la pena de reclusi6n menor en su grado medio e
inhabilitacion para cargos y oficios ptblicos por el tiempo de la condena.”

2% LLa norma punitiva respectiva consistié en una pura norma de sancién, remitiéndose a la infraccion del art.
85 inciso primero: “Art. 50. Sufriran las penas de presidio menor en su grado medio a presidio mayor en su
grado minimo: (...) / €) Las personas que infrinjan las prohibiciones consignadas en los articulos 52, 53 y 85,
inciso primero, de esta ley;(...)” (segun modificado por el art. 2° N° 4 Ley 18660). La naturaleza y cuantia de
la pena corresponden a la version originaria de la Ley 18045.

2 Art. 4° N° 42 Ley 19301.

% Art. 1°-b) Ley 19301.

% Art. 1°-b) Ley 19301.
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“Art. 154. Sin perjuicio de lo establecido en los articulos anteriores, son contrarias a
la presente ley las siguientes actuaciones u omisiones efectuadas por las
Administradoras:

(.)

c) La utilizacion en beneficio propio o ajeno de informacion relativa a operaciones a
realizar por el Fondo, con anticipacion a que éstas se efectten; (...)”

“Art. 159. Sufriran las penas de presidio menor en su grado medio a presidio mayor
en su grado minimo, los directores, gerentes, apoderados, liquidadores, operadores de
mesa de dinero, y trabajadores de una Administradora de Fondos de Pensiones que en
razén de su cargo o posicion, y valiéndose de informacion privilegiada de aquélla que
trata el Titulo XXI de la 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 operacion o
transaccion de valores de oferta publica; (...)”

Como se puede observar, en relacion con las administradoras de fondos de pensiones y sus
insiders la Ley 19301 decidio establecer como norma general de comportamiento una PU y
como norma de comportamiento correlativa a la norma punitiva una PUO/POU. Eso tiene
un claro sentido sistematico: el crimen queda definido como uso operativo, constitutivo de
atentado contra el bien juridico colectivo de la (confianza en la) integridad del mercado de
valores, y en tal calidad, como un caso especifico y particularmente grave del &mbito de la
prohibicién general de uso de informacién privilegiada®'.

El régimen especial aplicable a las administradoras de fondos fue consagrado en un nuevo
art. 162-d) de la Ley 18045 y en una modificacion a su art. 59-¢). Esta ultima disposicion,
siempre una pura norma de sancion, pasé a contemplar una referencia a la infraccion al art.
162-d) dentro de las hipétesis de la norma punitiva. El articulo establecié la norma de
comportamiento:

“Art. 162. Son contrarias a la presente ley las siguientes actuaciones u omisiones, en
su caso, efectuadas por las administradoras:

(..)

d) la utilizacion en beneficio propio o ajeno, de informacion relativa a operaciones
por realizar por el fondo, con anticipacion a que éstas se efectuen; (...)”

Tal como la regla establecida para las administradoras de fondos de pensiones, la
prohibicion se encontraba exclusivamente referida a informacion de mercado -las
decisiones de inversion por el fondo, relativas a operaciones- y se dirigia principalmente a

2" Esta estructura diferenciada no correspondia al mensaje presidencial que originé la ley. En el mensaje la
norma punitiva (art. 155 inciso segundo) se referia a la infraccion de la norma de comportamiento (art. 149-e),
formulada como PU (Biblioteca del Congreso Nacional, Historia de la Ley N° 19.301. Modifica diversos
cuerpos legales relativos a mercado de valores, administracion de fondos mutuos, fondos de inversidn, fondos
de pensiones, compafiias de seguros y otras materias que sefiala -”HL/19301”-, p. 90-91 y 94). El régimen
diferenciado obedeci6 a una decision del Senado, en segundo tramite constitucional (HL/19301, p. 976, 1076
y 1090).
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evitar el front running por parte de los insiders de la administradora?®®. Conforme a su
formulacién -idéntica a la del nuevo art. 154-c) DL 3500-, se trataba de una PU:
comprendia cualquier forma de utilizacion de la informacion en beneficio propio o ajeno,
sin restringirse a la realizacion de operaciones en el mercado de valores. Pero a diferencia
del art. 159-a) DL 3500, la norma punitiva respectiva no describié el crimen como uso
operativo, sino que se refirio a toda infraccién de la PU. Eso se explica como una extension
a las administradoras de fondos del régimen punitivo de las clasificadoras de riesgo, que
habia sido introducido por la Ley 18860. En todo caso, este régimen especial fue
posteriormente derogado por la Ley 20712 (D.O. 07.01.2014). Actualmente las
administradoras de fondos se encuentran sometidas al regimen general del Titulo XXI de la
Ley 18045 y sus respectivas normas punitivas®>.

La introduccion por la Ley 19301 de un nuevo régimen general relativo al insider trading
se manifestd, entre otros aspectos, en el establecimiento de nuevas normas de
comportamiento en un nuevo art. 165. Inicialmente estas nuevas normas de
comportamiento aparecieron en un nuevo art. 13 aprobado por la Camara de Diputados.
Con posterioridad el Presidente de la RepUblica propuso una indicacion sustitutiva de esa
disposicion. El Senado decidio no aprobar el art. 13 de la Camara e introducir un nuevo
Titulo XXI en la Ley 18045, y finalmente aprob6 una indicacion de los Senadores Gazmuri
y Zaldivar (Andrés), avalada por el Superintendente de Valores y Seguros, que se tradujo
en el nuevo art. 165 de la Ley 18045, introducido por la Ley 19301. El siguiente cuadro da
cuenta de las tres disposiciones:

PROYECTO CAMARA INDICACION PRESIDENCIAL LEY 18045/19301
Art. 13. Los directores, Art. 13. Cualquier persona Art. 165. Cualquier persona
administradores y, en general,  que en razon de su cargo, que en razén de su cargo,
cualquiera persona que en posicion, actividad o relacién posicion, actividad o relacion
razén de su cargo o posicion tenga acceso a informacion tenga acceso a informacion
tenga acceso a informacion del emisor y sus negocios, privilegiada, deberd guardar
de la sociedad y de sus gue aun no haya sido estricta reserva y no podra

%8 Sj bien el encabezamiento del art. 162 de la Ley 18045 se referia a la misma administradora como la
destinataria de sus normas de comportamiento, el inciso segundo del mismo art. 162 dispuso que “[p]ara los
efectos de este Titulo, la expresién administradora comprenderd también cualquier persona que participe en
las decisiones de inversién del fondo o que en razén de su cargo o posicién, tenga acceso a informacion de las
inversiones del fondo. (...)”.

2 Ello se debe al hecho de que la Ley 20712 no prevé una prohibicién para el insider trading. En su lugar, el
inciso primero del art. 22 de la Ley 20712 parte de la base de que hay prohibiciones establecidas en otras
leyes, aplicables a las administradoras y sus insiders. Siendo una administradora de fondos un inversionista
institucional (art. 4° bis-e Ley 18045), la informacidn sobre sus decisiones de inversion es informacion
privilegiada (art. 164 inciso segundo Ley 18045), por lo que resulta aplicable el Titulo XXI de la Ley 18045 y
las normas penales del art. 60 g) y h). Aun asi, el cambio de regulacion produjo consecuencias
despenalizadoras: (i) la prohibicion de uso penalmente reforzada en la regulacién derogada por la Ley 20712
era una PU, y no solo una PUO/POU, que, como se verd, es la penalmente reformada por el art. 60-g), y (ii)
en la regulacion derogada por la Ley 20712 el uso de informacion privilegiada por la administradora o sus
insiders era constitutivo de crimen y no de simple delito, como el del art. 60-g) y h). Finalmente, es anomalo,
por lo menos en sentido sistematico y simbolico, que la Ley 20712 conserve en su art. 22 una prohibicién de
revelacién de informacidn privilegiada, pero prescinda de una prohibicion de su uso.
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negocios, que aun no haya
sido divulgada oficialmente al
mercado por la compafiia en
cumplimiento de lo dispuesto
en la presente ley y que sea
capaz de influir en la
cotizacion de los valores de la
misma, deberan guardar
estricta reserva.

Las personas que tengan
acceso a la informacion
sefialada en el inciso anterior,
no podran adquirir para si o
para una persona
directamente relacionada los
valores emitidos por la
sociedad desde que el
directorio tome conocimiento
de dicha informacion y hasta
gue sea divulgada
oficialmente al mercado. Para
estos efectos, las
transacciones se entenderan
realizadas en la fecha en que
se efectle la compra o venta,
con independencia del
momento en que ellas se
registren en el emisor.

La Superintendencia
sancionara a los infractores
de la prohibicion del inciso
precedente con una multa de
hasta el 100% del monto de la
transaccion o transacciones
efectuadas.

Las personas mencionadas en
el inciso primero que se
valgan de la informacion
reservada para obtener para si
0 para otros, ventajas
mediante la compra o venta
de valores seran sancionados
con la pena de inhabilitacion
hasta por 10 afios para el
cargo de director de
sociedades andnimas.

Toda persona perjudicada por
infraccion a lo dispuesto en el
presente articulo, tendra

privilegiada y de su cancelacion”.

divulgada oficialmente al
mercado por la compafiia en
cumplimiento de lo dispuesto
en la presente ley y que sea
capaz de influir en la
cotizacion de los valores de la
misma, deberan guardar
estricta reserva. Del mismo
modo, cualquier persona que
tenga acceso a la informacién
reservada de las operaciones
de adquisicion o enajenacion
de valores por realizar por un
participante en el mercado de
valores, debera guardar
estricta reserva y no podra
utilizar en beneficio propio o
ajeno dicha informacion.

Las personas que tengan
acceso a la informacion
sefialada en el inciso anterior,
no podran adquirir para si 0
para terceros, directa o
indirecta-mente, los valores
emitidos por el emisor hasta
mientras dicha informacion
no sea divulgada oficialmente
al mercado. Para estos efectos
las transacciones se
entenderan realizadas en la
fecha en que se efectie la
adquisicién o enajenacion,
con independencia de la fecha
en que se registren en el
emisor.

Asimismo, se prohibe a las
personas que tengan la
informacién privilegiada a
que se refiere este articulo
valerse de la misma para
obtener beneficios o evitar
pérdidas, mediante cualquier
tipo de operacion con los
valores a que ella se refiere.
Igualmente, se abstendran de
comunicar dicha informacion
a terceros o de recomendar la
adquisicion o enajenacion de
los valores citados. Ellas

utilizarla en beneficio propio
0 ajeno, ni adquirir para si o
para terceros, directa o0
indirectamente, los valores
sobre los cuales posea
informacion privilegiada.
Asimismo, se les prohibe
valerse de la informacion
privilegiada para obtener
beneficios o evitar pérdidas,
mediante cualquier tipo de
operacion con los valores a
que ella se refiera o con
instrumentos cuya
rentabilidad esté determinada
por esos valores. Igualmente,
se abstendran de comunicar
dicha informacion a terceros
o0 de recomendar la
adquisicion o enajenacion de
los valores citados, velando
para que esto tampoco ocurra
a través de subordinados o
terceros de su confianza.

No obstante lo dispuesto
precedentemente, los
intermediarios de valores que
tengan la informacion
privilegiada a que se refiere el
articulo  anterior, podran
hacer operaciones respecto de
los valores a que ella se
refiere, por cuenta de
terceros, siempre que la orden
y las condiciones especificas
de la operacion provenga del
cliente, sin asesoria ni
recomendacion del corredor.
Para los efectos del inciso
segundo de este articulo, las
transacciones se entenderan
realizadas en la fecha en que
se efectle la adquisicion o
enajenacion, con
independencia de la fecha en
que se registren en el emisor.
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derecho a demandar
indemnizacioén en contra de
las personas indicadas en el
inciso primero, excepto si
estaba en conocimiento de la
informacidn reservada.

Para los efectos de lo
dispuesto en este articulo, se
entendera por persona
directamente relacionada a las
sefialadas en las letras a), b) y
c) del articulo 100%.

%0 HL/19301, p. 131-132.

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

Las personas que hayan
actuado en contravencién a lo
establecido en este articulo,
deberéan devolver a la caja
social cuando no hubiere otro
perjudicado, toda utilidad o
beneficio pecuniario que
hubieren obtenido a través de
transacciones de valores del
emisor de que se trate.

Toda persona perjudicada por
infraccion a lo dispuesto en el
presente articulo, tendré
derecho a demandar
indemnizacion en contra de
las personas infractoras,
excepto si estaba en
conocimiento de la
informacion reservada.

(...)

Las personas mencionadas en
este articulo que se valgan de
la informacién reservada para
obtener para si o para otros,
ventajas o evitar pérdidas
mediante la adquisicion o
enajenacion de valores, seran
sancionados ademas,
administrativamente con la
pena de inhabilitacion de 5
afios para inscribirse en
cualquiera de los registros
publicos que lleva la
Superintendencia. También se
comprendera en esta
inhabilidad la de poder
ocupar el cargo de director,
administrador o gerente de
sociedades anénimas abiertas,
en otras entidades emisoras
de valores de oferta publica o
en otras entidades que se
encuentren sujetas a
fiscalizacion de la autoridad
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plblica por ley™.

La comparacion demuestra que el proceso de tramitacion del proyecto de ley comenzo con
una propuesta de modificacion sencilla del art. 13, conoci6 una propuesta de modificacion
mucho mas compleja de la misma disposicion y termin6 con una modificacion simplificada
de la propuesta compleja. Para analizar con méas detalle esta evolucion conviene elaborar
cuadros esquematicos de cada propuesta.

Cuadro 1: Propuesta de la Camara de Diputados

PRESUPUESTO NORMA DE COMPORTAMIENTO SANCION A INFRACCION

(i) Deber de guardar estricta | Indemnizacién de perjuicios
reserva (Sanciones LOSVS)

(if) Prohibicion de adquirir | Multa de hasta el 100% monto

para si 0 para una persona operacion
directamente relacionada los | Indemnizacion de perjuicios
valores de la sociedad entre la (Sanciones LOSVS)
Tener acceso a informacion | toma de conocimiento del
corporativa directorio y su divulgacion

(iii) Prohibicion de valerse de | Inhabilitacién para ejercer el
informacion reservada para | cargo de director de S.A. hasta

obtener para si o para otro por 10 afios
ventajas mediante la compra o | Indemnizacion de perjuicios
venta de valores (Sanciones LOSVS)

Tal como el art. 13 originario de la Ley 18045, la propuesta de la Camara de Diputados
reducia el presupuesto de las prohibiciones de insider trading a la posesion de informacion
corporativa (“informacién relativa a la sociedad y sus negocios™), que es comun a todas las
normas de comportamiento. Las normas (i) y (iii) también correspondian al art. 13
originario. La novedad se encontraba en la norma (ii), que consistia en una POP parcial,
pues prohibia realizar una sola operacion especifica —la adquisicion— en posesion de
informacion privilegiada. También eran novedosas las diferencias entre la norma (ii) y la
norma (iii), que eran de indole cronoldgica y sancionatoria. Desde un punto de vista
cronoldgico, mientras que la prohibicion (iii) era de aplicacién permanente, la prohibicién
(ii) operaba durante un periodo determinado, al modo de un blackout para insiders
relacionados con el directorio de una sociedad anonima. Desde un punto de vista
sancionatorio, la infraccién a la prohibicion (iii) era mas grave, ya que acarreaba como
consecuencia la inhabilitacion temporal especial para ejercer el cargo de director de
sociedades andnimas hasta por 10 afios, mientras que la infraccion a la prohibicion (ii) sélo
se encontraba sancionada con multa de hasta el total del precio de la operacion.

31 HL/19301, p. 565-568.
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La concentracion de esta modificacion en la informacion corporativa y la creaciéon de un
blackout para insiders relacionados con el directorio se explican por las circunstancias de
su origen. La idea de la modificacion provino de una indicacion de un grupo de diputados
que para evitar el establecimiento de una regla de inhabilidad entre la calidad de director de
sociedad anénima y socio, accionista o director de una sociedad intermediaria de valores®
propuso “incorporar una norma que prohiba realizar conductas especificas que supongan la
utilizacion indebida de informacion reservada y sancionar drasticamente a estas personas si
dichos actos son realizados, sea en transacciones en beneficios propio o de terceros™,
Notablemente, el argumento no atiende a la particularidad de la nueva norma —la norma (ii)

—como POP.

En la Comisidn de Hacienda del Senado el Superintendente de Valores y Seguros formuld
una critica exhaustiva al nuevo art. 13 aprobado por la Camara de Diputados®. La mayor
parte de las objeciones se dirigieron contra las nuevas sanciones aprobadas por la Cémara,
asi como contra la restriccion del insider trading a favor de tercero a personas relacionadas
con el insider. Ademas, el Superintendente sostuvo:

(i) Que la prohibicion de adquisicién en posesion de informacion privilegiada se
restringe a adquisiciones posteriores al momento en que el directorio tome conocimiento de
la informacion; él considerd que eso era “grave” debido a que el conocimiento de la
informacion privilegiada por el insider es anterior a ese momento ya que, por ejemplo, los
directores la conocen con anterioridad a la constitucién del directorio en sesion®. Los
hechos advertidos por el Superintendente son efectivos, pero su objecidn pierde de vista
que ademéas de esta POP parcial el proyecto contemplaba una POU sin restricciones
temporales y que una prohibicion pensada como blackout requiere fijar una fecha mas o
menos precisa de inicio y término. Notablemente, el Superintendente no repar6 en que la
norma solo prohibia la adquisicion de valores y no su enajenacion, lo cual es totalmente
inexplicable desde el punto de vista de su finalidad de proteccion.

(i)  Que se eliminaba el inciso segundo del art. 13 de la Ley 18045, a ese entonces
vigente®*. Esto no es efectivo. De hecho, la redaccién del inciso cuarto del articulo
aprobado reformulaba el presupuesto de la prohibicidn, que conforme al inciso primero
consistia en tener acceso a informacion corporativa, al describir la accién delictiva como
“valerse de informacion reservada”, precisamente por mantener la redaccion del inciso
segundo del art. 13 originario. Lo que hacia la propuesta de la Camara era transformar la
antigua regla Gnica de insider trading en una nueva prohibicion general y mas grave de
insider trading.

Como sea, para remediar esos defectos atribuidos al texto aprobado por la Camara de
Diputados el Superintendente present6 la indicacion presidencial describiéndola como

%2 HL/19301, p. 22, 130-131. Esta es la razon, también, de la norma (ii) se refiera a una operacion en interés
de “una persona relacionada” en vez de cualquier tercero: los Diputados que formularon la indicacién
mantienen una conexion entre la prohibicion de insider trading y la regla de conflicto de intereses.

% HL/19301, p. 131.

% HL/19301, p. 563-565.

% HL/19301, p. 563.

% HL/19301, p. 564-565.
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“un texto sustitutivo que comprende las figuras actuales, perfecciona y mejora la
redaccion del precepto, precisa el concepto de ‘informacion privilegiada’,
comprendiendo también las situaciones que se resefian en el Derecho Comparado y que
informan esta institucion, que es de la mayor trascendencia para una adecuada

transparencia del mercado™’.

Cuadro N° 2: Indicacién presidencial

PRESUPUESTO NORMA DE COMPORTAMIENTO SANCION

(i) Tener acceso a informacion | Deber de guardar estricta

corporativa reserva
(i) Deber de guardar estricta

(if) Tener acceso a informacion | reserva Devolucidn de la utilidad a

de mercado (operacion futura) | (ii) Prohibicion de usar en la caja social
beneficio propio o ajeno la| Indemnizacidn de perjuicios
informacion (Sanciones LOSVS)

(i) Prohibicién de adquirir para
si o para terceros, directa o
indirectamente los valores del
emisor hasta la divulgacion

(if) Prohibicion de valerse de la

misma para obtener beneficios idem supra, y ademés:
0 evitar pérdidas, mediante “pena administrativa” de
)y (ii) cualquier tipo de operacion con | inhabilitacion hasta por 5 afios

los valores a que ella se refiere.

(iii) Prohibicion de comunicar
la informacion
(iv) Prohibicion de recomendar | Devolucion de la utilidad a la

la adquisicion o enajenacion de caja social
los valores Indemnizacidn de perjuicios
(v) Velar para que (ii), (iii) (iv) (Sanciones LOSVS)

no sean infringidas por
subordinados o personas de
confianza

Contextualmente analizada, la indicacion presidencial se entiende como una combinacion
de un remanente del art. 13 originario —presupuesto (i) —, mas una generalizacion de las
prohibiciones introducidas por el proyecto en materia de administradoras de fondos y de
fondos de pensiones —presupuesto (ii)—, y un nuevo régimen de insider trading, que incluye
una POP parcial —reducida a la adquisicion de valores—, una POU, una prohibicion de
revelacion, una prohibicion de recomendacion y un deber de garante respecto de la
evitacion de infracciones a las tres ultimas prohibiciones por un circulo reducido de
terceros. En la aparicion de las prohibiciones de revelacién (“comunicaciéon”) y

%" HL/19301, p. 565.
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recomendacion es advertible la influencia de la DIT, mediada por el art. 81-2 LMV- E en su
redaccion conforme a la Ley 9/1991, de 22 de marzo™.

Sin duda, lo peculiar de la indicacion presidencial se encuentra en la duplicidad de
regimenes. Por una parte establece deberes y prohibiciones que no atienden al hecho de
efectuar operaciones en el mercado de valores —presupuestos (i) y (ii), por separado—, y por
otra parte establece prohibiciones de efectuar esas operaciones®. La explicacién mas
plausible de esa peculiaridad consiste en entender que el deber de guardar reserva y la PU
son normas de comportamiento que protegen también —o incluso primariamente— el interés
de la fuente de la informacion, mientras que todas las deméas normas se ordenan a la
proteccidn exclusiva de la (confianza en la) integridad del mercado. De todos modos, hay
una anomalia en el hecho de que la fuente de informacion de mercado -presupuesto (ii)- se
encuentre protegida frente al uso de la informacion en beneficio propio o ajeno por el
insider, y no asi la fuente de informacion corporativa —presupuesto (i)—. Esa anomalia
admite ser explicada en consideracion al hecho de que la proteccion del interés del emisor,
cuando es una sociedad andnima, se encuentra en la Ley 18046.

En cuanto al nuevo régimen de insider trading —presupuestos (i) y (ii) en conjunto— se
establece inequivocamente una relacién de infraccion menos grave e infraccion grave entre
la operacién en posesion de informacion privilegiada y la operacion en uso o
aprovechamiento de informacion privilegiada, pero se pierde el caracter cronoldgicamente
delimitado de la prohibicién de operacion en posesion de informacion privilegiada. De una
norma de blackout para a ser una norma de aplicabilidad permanente. Notablemente, no se
remedia la parcialidad de su alcance en cuanto a la clase de operaciones prohibidas,
manteniéndose su restriccion a la adquisicion de valores.

La Comision de Hacienda del Senado no aprob6 en su momento la indicacion presidencial,
pero acordd por unanimidad rechazar el Art. 13 aprobado por la Camara de Diputados,
suprimir el art. 13 de la Ley 18045 y agregar un nuevo titulo XXI a la ley, posponiendo la
discusion relativa a su contenido®. Més adelante discuti6 la propuesta de los senadores
Gazmuri y Zaldivar (Andrés) y la aprobé con modificaciones®'.

% BASCUNAN RODRIGUEZ, “Posesion, uso y explotacién”, cit. nota n° 1, secciones 3.1 (DIT) y 4.1
(LMV-E). El Superintendente de Valores y Seguros mencioné en su critica al proyecto aprobado por la
Camara de Diputados a la legislacion de México, Espafa y Portugal (HL/19301, p. 564).

% Tal como su modelo espafiol, la prohibicién de comunicar la informacién no hace mencién a operaciones
en el mercado de valores. Contextualmente, sin embargo, debe entenderse que su diferencia con la infraccion
al deber de guardar reserva radica precisamente en la creacion de un riesgo de operaciones en uso de
informacion privilegiada.

0 HL/19301, p. 568-5609.

' HL/19301, p. 612-617.
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Cuadro N° 3: Comision de Hacienda del Senado (Ley 19301)

PRESUPUESTO NORMA DE COMPORTAMIENTO SANCION

(i) Deber de guardar estricta
reserva

(i) Prohibicién de wusar la
informacion  en  beneficio
propio o ajeno

(iii) Prohibicion de adquirir
para si 0 para terceros, directa
o0 indirectamente, valores

(iv) Prohibicién de valerse de
la informacion para obtener
Tener acceso a informacién | beneficios o evitar pérdidas Administrativa y civil*
privilegiada mediante cualquier tipo de
operacion con los valores o
con instrumentos relacionados
(v) Prohibicion de comunicar
la informacion
(vi) Prohibicion de recomen-
dar la adquisicion o
enajenacion de valores
(vii) Deber de velar para que
(v) y (vi) no sean infringidas
por subordinados o terceros de
confianza

La regulacién aprobada por la Comisién de Hacienda en su primer informe®®, que se
convirti6 en regulacion legal con la Ley 19301, se entiende como un intento de
simplificacion de la regulacion propuesta por la indicacion presidencial. El extenso art. 13
fue dividido en varios articulos del nuevo Titulo XXI, a los cuales se afiadi6 otras
disposiciones. El concepto de informacién privilegiada recibidé una nueva definicién (art.
164) que permitio unificar el tratamiento de las normas de comportamiento sobre la base de
un mismo presupuesto comdn®*. La simplificacion hizo que la PU establecida en el inciso
primero se extendiera también al poseedor de informacién corporativa, duplicando con ello

*2 La infraccion a la norma (iv) de este cuadro, cometida por los poseedores presuntos, esto es, los
mencionados en el art. 166, es objeto de sancién penal por el art. 60-e) Ley 18045, también introducido por la
Ley 19301.

* HL/19301, p. 746.

* La Ley 19301 us6 las expresiones “tener”, “poseer” y “tener acceso a” informacion privilegiada. En el
contexto del art. 165, “tener acceso” no debe entenderse como “poder acceder”, sino como “acceder”, lo que
equivale a poseer. Esto es aclarado por la prohibicion de adquisicion del inciso primero, que describe a los
valores objeto de adquisicion como “los valores sobre los cuales [el adquirente] posea informacion
privilegiada”. Al respecto BASCUNAN RODRIGUEZ, “La regulacion”, cit. nota n° 10, pp. 102-103.
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las reglas que recaen sobre directores, gerentes y ejecutivos principales de sociedades
anonimas.

Ademas, esta simplificacion introdujo dos importantes alteraciones en el nuevo régimen de
insider trading:

@ establecié un mismo régimen de sanciones para la infraccion de todas las normas de
comportamiento, con lo cual desaparecio la diferencia de gravedad entre la infraccion a la
POP parcial (antes, menos grave) y la infraccion a la POU (antes, més grave);

(b) redujo el alcance del deber de velar para que terceros subordinados o de confianza
no cometan infracciones a la comunicacion y la recomendacion, dejando fuera del alcance
del deber de evitacion la realizacion de operaciones en posesion o uso de informacion
privilegiada.

Estas dos alteraciones carecen de fundamento racional.

En lo que respecta a (a), es obvio que para todos los casos en que existe una POP carece de
sentido una POU adicional cuya infraccion acarrea las mismas consecuencias que la
infraccion a la otra prohibicién®. Cabe sefialar que conforme a los términos de la propuesta
de los senadores Gazmuri y Zaldivar, que dio origen a esta regulacion, la infraccién de la
POU conllevaba una sancién especial de inhabilitacion, tal como sucedia en la indicacion
presidencial®®. Pero la Comisién de Hacienda no la aprob6, atendida la aprobacién que ya
se habia dado a una norma punitiva del insider trading*’. Como luego se vera, esta norma
no alcanza toda operacion en uso de la informacidn, sino solo la realizada por cierta clase
de personas.

En cuanto a (b), esto es, al deber de velar por el comportamiento de terceros, es obvio que
siendo la revelacion de informacién y recomendacion de operacion infracciones de peligro
respecto de la realizacion de operaciones, si hay un deber de evitar esas infracciones con
mayor razén debe evitarse la operacién en posesion o uso de informacién privilegiada“®.

Dentro de las reglas afiadidas por la Comision de Hacienda del Senado a la nueva
regulacion del insider trading se encuentran las normas sobre incompatibilidad entre la
condicion de insider de emisor y la condicién de insider u operador de intermediario de
valores (art. 168 y 169 inciso tercero de la Ley 18045) y las normas sobre puertos seguros
para intermediarios (art. 165 inciso tercero de la Ley 18045) y para personas juridicas que
prestan servicios maltiples de asesoria financiera (art. 169 incisos primero y segundo de la
Ley 18045). Las normas sobre incompatibilidades son estructuralmente equivalentes a la
POP, pero aun mas drésticas: son reglas preventivas del riesgo de uso de informacion
privilegiada. Las normas sobre puertos seguros, en cambio operan primariamente como

* Ciertamente, dada la formulacién deficitaria de la POP, reducida a la adquisicién de valores, la POU
cumple una funcion relevante respecto de la enajenacién de valores. Pero esto se debe al error de disefio de la
POP: la diferencia de tratamiento de la adquisicion y la enajenacion carece de fundamento.

¢ HL/19301, p. 615-616.

*"HL/19301, p. 617.

*8 La reduccion del alcance del deber de evitacién procede de una modificacion de estilo (una coma en vez de
un punto seguido) cuyas consecuencias gramaticales no fueron advertidas.
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exenciones respecto de la POP: son reglas que bajo las condiciones que establecen
entienden suficientemente controlado el riesgo de uso de informacion privilegiada®. Esta
preocupacion por la generacion de condiciones seguras para la operacion del mercado de
valores distingue a la Ley 19301 y es mérito de la Comisién de Hacienda del Senado™.

Finalmente, la Comision de Hacienda del Senado, también a propuesta de los senadores
Gazmuri y Zaldivar (Andrés), aprobd el establecimiento de una norma punitiva del insider
trading en los siguientes términos:

“Art. 60. Sufrirdn las penas de presidio menor en cualquiera de sus grados:

(-.)

e) Las personas a que se refiere el articulo 166 que al efectuar transacciones u
operaciones de valores de oferta plblica, de cualquier naturaleza en el mercado de
valores 0 en negociaciones privadas, para si o0 para terceros, directa o indirectamente,
usaren deliberadamente informacion privilegiada.

Las personas a que se refiere esta letra, si fueren condenadas por sentencia
ejecutoriada, se les aplicara accesoriamente la pena de inhabilitacion a que se refiere el
inciso segundo de la letra f) del articulo anterior.”*

La incorporacion de esta norma en la Ley 18045 con la entrada en vigencia de la Ley 19301
genero dos niveles en el régimen general del insider trading. Por una parte estaba el nivel
de las personas mencionadas en el art. 166 —insiders primarios, secundarios y outsiders
personalmente relacionados con insiders primarios—, que quedaron afectas a
responsabilidad civil y administrativa por infraccion a las normas del art. 165 y ademas a
responsabilidad penal por la comision del delito previsto en el art. 60-)°%. Por otra parte
estaba el nivel de las demas personas comprendidas por el inciso primero del art. 165,
afectas solamente a responsabilidad civil y administrativa por infraccion a las normas del
art. 165, ya sea la PU, la POP parcial o la POU.

* Naturalmente, las normas sobre puertos seguros pueden ser entendidas como reglas que explicitan
condiciones que constituyen refutadores privilegiados -por su conclusividad- de cualquier presuncién de uso
de informacién privilegiada a partir de la prueba de su posesion. Pero su estricta necesidad practica sélo se
genera cuando en el sistema existe una POP, dada su sobreinclusividad. Al respecto, BASCUNAN
RODRIGUEZ, “Posesién, uso y explotacion”, cit. nota n° 1, introduccion.

%0 | as restricciones impuestas por estas reglas fueron reforzadas por la Ley 19389 (D.O. 18.05.2001).

1 HL/19301, p. 576-577. La propuesta de los senadores Gazmuri y Zaldivar contemplaba dos incisos
adicionales (segundo y tercero) del siguiente tenor: “Se considerara circunstancia agravante si la infraccion la
cometiere algln director, administrador, gerente o liquidador de un emisor de valores de oferta puablica, de un
inversionista institucional o de un intermediario de valores, como también los apoderados, operadores de
mesas de dinero o de rueda en su caso, que al efectuar transacciones u operaciones de cualquier naturaleza,
para si o para terceros directa o indirectamente usaren deliberadamente informacién privilegiada. / También
se considerard circunstancia agravante si la infraccion la cometiere algin director, administrador, gerente o
liquidador que utilizare informacion reservada, declarada conforme a lo dispuesto en el inciso tercero del
articulo 10 y a cuyo acuerdo el infractor hubiere concurrido, o tomado conocimiento de la misma.” La
oposicion del senador Pifiera a los incisos segundo y tercero determind que en definitiva solo fueran
aprobados por la comisién -y se convirtieran en parte de la Ley 19301- los incisos primero y cuarto de la
propuesta.

2 No estd demés observar que esta disposicion tipifica el delito como operar usando informacién
privilegiada, con lo que resulta inequivoco su caracter de POU.
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La Ley 19705 (D.O. 20.12.2001) altero la diferencia de tratamiento penal entre las personas
mencionadas en el art. 166 y las demas personas mencionadas en el art. 165 introduciendo
una nueva norma punitiva en el art. 60 de la Ley 18045:

“Art. 60. Sufriran las penas de presidio menor en cualquiera de sus grados:

(...)

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

Sin duda, la nueva descripcion de la accion tipica es extrafia —“ejecutar un acto (...)
mediante cualquier tipo de operaci[6n]”—, pero inequivocamente expresa su caracter de
operacion en uso (“valiéndose”) de informacion privilegiada, o sea, de infraccion a una
POU. Lo maés notable de esta disposicion es que el circulo de autoria del nuevo delito
genérico de insider trading (art. 60-g Ley 18045) no se encuentra limitado a calidad
personal alguna, sino exclusivamente configurado en atencién al hecho objetivo de la
posesion de informacion privilegiada: todo poseedor es autor idéneo del delito y por lo
mismo destinatario idéneo de la POU correlativa®. Por esta razén, cualesquiera que sean
las limitaciones del circulo de destinatarios que se pretenda deducir del tenor literal del art.
165 de la Ley 18045, ellas solo rigen para las normas de comportamiento de ese mismo art.
165. Las normas de comportamiento correlativas a las normas punitivas introducidas por la
Ley 19705 no conocen restriccién alguna relacionada con la calidad personal del
interviniente en el delito®®. Esto genera una anomalfa en la regulacién penal del insider
trading: ya sea que el interviniente posea una calidad personal especial (art. 165 inciso
primero y 166) o bien que no sea mas que un poseedor cualquiera de la informacion
privilegiada, la pena legal por el insider trading es la misma (art. 60). En otras palabras, la
norma que tipifica el delito especial de insider trading (art. 60-¢e), introducida por la Ley
19301, pas6 a ser una norma redundante en la Ley 18045 después de la modificacion
introducida por la Ley 19705,

5% Lo mismo cabe decir del delito de revelacion de informacién privilegiada, introducido por la Ley 19705 en
el art. 60-h) de la Ley 18045: “Sufriran las penas de presidio menor en cualquiera de sus grados: (...) El que
revele informacién privilegiada, con objeto de obtener un beneficio pecuniario o evitar una pérdida, tanto para
si como para terceros, en operaciones o transacciones con valores de oferta publica; (...)”.

% Por consideraciones sistematicas pareceria natural transferir las condiciones del art. 165 L 18045 al art. 60-
g) y -h) de la Ley 19705 invocando el principio de proporcionalidad. El argumento seria plausible si la
afectacion de la libertad general de accidn (esto es, el &mbito de lo prohibido por las respectivas normas de
comportamiento) fuera la misma. Pero ese justamente no es el caso. Como se verd, el art 165 establece
muchas méas prohibiciones y deberes que las normas de comportamiento correlativas al art. 60-g) y —h): deber
de guardar reserva, prohibiciéon de utilizacion en beneficio propio o ajeno, prohibicion de operacion en
posesion de informacidn, prohibicion de recomendacion, deber de velar por que terceros subordinados y de
confianza no comuniquen informacién privilegiada ni recomienden transacciones. La menor extensién y
mayor gravedad de las prohibiciones correlativas al at. 60-g) y —h) justifica sobradamente la prescindencia de
calidades personales especiales bajo el principio de proporcionalidad.

% La diferencia podria haberse encontrado en la aplicacion de la pena accesoria de inhabilitacion prevista en
el inciso segundo del art. 60-¢) introducido por la Ley 19301, pero la Ley 19705 derogd ese inciso segundo,
equiparando con ello la pena aplicable a todos los autores de insider trading.
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Con todo, al tipificar y sancionar un delito genérico de uso operativo de informacion
privilegiada en el nuevo art. 60-g) la Ley 19705 otorgd a la POP un estatus diferente de la
POU, consistente con la idea de la Comision de Hacienda del Senado al momento de
aprobar la Ley 19301: la infraccién de la POU es mas grave, aunque su mayor gravedad no
se exprese en el nivel de las sanciones administrativas o consecuencias civiles, sino en su
condicion de delito.

Como resultado de la complejidad de la regulacién establecida por la Ley 19301 y las
modificaciones introducidas por la Ley 19705, se tiene que durante la primera década del
siglo XXI el régimen general de prohibicion del insider trading requeria distinguir al
menos 5 hipotesis:

(1) la enajenacion de valores en posesion de informacion privilegiada, que era
juridicamente irrelevante cualquiera que fuera la calidad personal del interviniente;

(i)  la adquisicién de valores en posesion de informacion privilegiada, que era
constitutiva de infraccién administrativa, con tal que el interviniente tuviera la calidad
personal exigida por el inciso primero del art. 165 (POP parcial);

(iii)  la adquisicién o enajenacion de valores en uso de informacion privilegiada, que
podia ser constitutiva de:

@ infraccién administrativa, con tal que el interviniente tuviera la calidad
personal exigida por el inciso primero del art. 165, siempre que ese uso consistiera en
utilizacion en beneficio propio o ajeno del interviniente (art. 165 inciso primero: PU) o bien
en valimiento de la informacién para obtener beneficios o evitar pérdidas, mediante
cualquier tipo de operacion (art. 165 inciso segundo: POU);

(b)  simple delito, cualquiera fuera la calidad personal del interviniente, siempre
que se ejecutara un acto, por si o por intermedio de otras personas, con objeto de obtener un
beneficio pecuniario o evitar una pérdida, tanto para si como para terceros, mediante
cualquier tipo de operaciones o transacciones con valores de oferta pablica, valiéndose de
informacion privilegiada (art. 60-g: POU);

(© simple delito, con tal que el interviniente tuviera la calidad personal exigida
por el art. 166 y siempre que se usara deliberadamente informacidn privilegiada al efectuar
transacciones u operaciones de valores de oferta publica, de cualquier naturaleza en el
mercado de valores 0 en negociaciones privadas, para si 0 para terceros (art. 60-e: POU).

La distincion entre la POP y la POU, tan visible en el proyecto aprobado por la Camara de
Diputados y la indicacién presidencial, no fue evidente para la cultura juridica chilena
posterior a la entrada en vigencia de la Ley 19301 hasta que la SVS la afirmé en el caso
LAN que tuvo dos procesos, uno relativo a Sebastian Pifiera y el otro relativo a Juan José
Cueto, ambos insiders primarios del emisor (infra, seccion 2). El argumento contrario a la
posicion de la SVS consistia en atribuir a la regla del inciso primero —no podra (...)
adquirir para si o para terceros, directa o indirectamente, los valores sobre los cuales posea
informacién privilegiada” — el sentido de una explicitacion del posible contenido de la PU
del inciso primero del art. 165 haciéndola redundante respecto de la POU de su inciso
segundo. Una de las razones dadas a favor de este argumento es que carecia de sentido una

955



Polit. crim. Vol. 12, N° 24 (Diciembre 2017), Art. 8, pp. 932-996.
[http://www.politicacriminal.cl/Vol_12/n_24/\VVol12N24A8.pdf]

POP parcial, restringida exclusivamente a la adquisicion de valores, dejando la enajenacion
entregada a la PU o la POU®,

Para hacer frente a este argumento se present6 el 17 de enero de 2007 en la Cémara de
Diputados un proyecto de ley (Boletin 4834-05) que ampliaba la regla a la venta de valores.
El contenido de esa mocion fue incorporado en el proyecto de ley presentado por mensaje
que dio origen a la Ley 20382 (D.O. 20.10.2009), la cual entre otras modificaciones dio al
inciso primero del art. 165 la siguiente redaccion:

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

Dejando de lado los cambios en la férmula para la identificacion de los destinatarios de las
normas de comportamiento®’, la nueva redaccion claramente remueve la objecién anterior
al reconocimiento de la prohibicion de operacién en posesion de informacion como tercera
norma de comportamiento establecida por el art. 165.

Conforme a esta regulacion, que es la actualmente vigente, cabe distinguir en el derecho
chileno el siguiente conjunto de deberes y prohibiciones como parte del régimen genérico™
de insider trading®:

NORMA BIEN JURIDICO PROTEGIDO SANCION

(i) | Deber de guardar estricta reserva

(ii) | Prohibicién de utilizacion de la Individual o colectivo
informacion  privilegiada en
beneficio propio o ajeno Administrativa y civil

(iii) | Prohibicion de  adquirir 0
enajenar valores (operacion en
posesion de informacion)

(iv) | Prohibicion de valerse de la
informacion  privilegiada para Colectivo Administrativa, civil y

** BASCUNAN RODRIGUEZ, “La regulacion”, cit. nota n° 10, pp. 111-112.

>’ BASCUNAN RODRIGUEZ, “La regulacion”, cit. nota n° 10, pp. 121-136.

%8 Es decir, sin considerar el régimen de las clasificadoras de riesgo (arts. 59-e), 60-d), 85 de la Ley 18045),
de la Comision Clasificadora de Riesgo de los fondos de pensiones y sus administradoras (arts. 103 inciso
segundo, 151, 152, 154-c) y —d), 159 DL 3500) y de los funcionarios publicos (art. 247 bis CP).

% En relacion con el bien juridico protegido que se sefiala en el cuadro, “individual” significa el interés de la
fuente de la informacion, “colectivo” significa la (confianza en la) integridad del mercado, juzgado por la
referencia que la prohibicién hace a la realizacion de una operacién como elemento de la infraccion;
“(colectivo)” significa que la atribucion de esa finalidad requiere una decision interpretativa adicional al
argumento anterior.
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obtener  beneficios o0 evitar penal [art. 60-e) y —0)]
pérdidas mediante cualquier tipo
de operacion (operacién en uso
de informacién)

(v) | Prohibicién de comunicar (Colectivo) Administrativa, civil y
informacién privilegiada penal [art. 60-h)]

(vi) | Prohibicion de recomendar la
adquisicion o enajenacion de
valores sobre los que se refiere la
informacion privilegiada

Colectivo Administrativa y civil

(vii) | Deber de velar porque (V) y (Vi)
no  sean infringidas  por
subordinados o terceros de
confianza

El cuadro muestra que el art. 165 actualmente vigente establece 7 normas de
comportamiento.

Las normas (i) y (ii), esto es, el deber de guardar reserva y la prohibicion de utilizacién de
informacion privilegiada en beneficio propio o ajeno (PU), derivan de estructuras de
responsabilidad fiduciaria del poseedor de informacién respecto de la fuente de
informacion. Ciertamente no estan reducidas a esa funcién, es decir, pueden abarcar
comportamientos que atentan contra en bien juridico colectivo de la (confianza en) la
integridad del mercado de valores, pero tampoco se encuentran restringidas a esos
atentados, porque no presuponen la realizacion de una operacion en el mercado de valores.

Las demas normas —(iii), (iv), (v), (vi) y (vii)- tienen por finalidad la proteccion del bien
juridico colectivo antedicho. Esto es literalmente manifiesto tratdndose de la prohibicién de
adquisicion o enajenacién de valores en posesion de informacion privilegiada —-POP, norma
(iii)—, de la prohibicion de operacion en valimiento de la informacion privilegiada —POU,
norma (iv)— y de la prohibicion de recomendacién de operaciones con valores a los que se
refiere la informacion privilegiada poseida —norma (vi)—. También debe ser atribuido
interpretativamente a la prohibicion de comunicacion de informacion privilegiada —norma
(v)—. Lo mismo cabe decir del deber de velar por la evitacion de infracciones cometidas por
terceros de las normas (v) y (vi) —norma (vii)-. En cuanto a las normas penales
relacionadas, todas ellas protegen el bien juridico colectivo. A diferencia de las normas
punitivas relativas a la utilizacién de informacién privilegiada por insiders de clasificadoras
de riesgo, las tres normas punitivas relacionadas con el régimen general del insider trading
—art. 60-e), -g) y —h) de la Ley 18045- presuponen una conexion del uso o revelacién de la
informacion privilegiada con la realizacion de una operacion en el mercado de valores.

Finalmente, debe tenerse presente que la multiplicidad de normas relativas al uso de
informacién privilegiada (PU, POU administrativa, POU penal) genera incertidumbre
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acerca del estandar de uso que es relevante en cada una de las distintas prohibiciones.
Conforme a su tenor literal, la Ley 18045, segin modificada por la Ley 19301 y la Ley
19705, parece conocer tres estandares de uso:

@ la utilizacion, que corresponde a la prohibicién (ii);

(b) el valimiento, que corresponde a la prohibiciéon (iv), y a la prohibicion penal
genérica (art. 60-g), y

(©) la utilizacion deliberada, que corresponde a la prohibicion penal especial, que
alcanza sélo a las personas mencionadas por el art. 166 (art. 60-¢).

Desde un punto de vista sistematico, el hecho de que los estandares (b) y (c) correspondan a
normas punitivas ofrece una razon para diferenciarlos del estandar general de uso, como
estandares mas exigentes. A la inversa, el hecho de que el estandar (b) corresponda también
a la norma administrativa que prohibe la operacion en uso de informacion privilegiada —
norma (iv) del cuadro— representa una razén para no diferenciarlo del estandar general de
uso.

2. Ladistincion entre uso y posesion en la jurisprudencia administrativa chilena

Como se dijo en la seccidn precedente, la SVS no habia distinguido entre la POP y la POU
hasta sus resoluciones en el caso LAN, las Resoluciones Exentas (en adelante “RE-SVS”)
N° 306 y 307, ambas de 6 de junio de 2007%°. De hecho, el primer caso de insider trading
posterior a la Ley 19301, el caso AFP Proteccién®, es un caso de mantencién de orden
previa y fue calificado escuetamente por la SVS como infraccion a la PU del inciso primero
del art. 165. En estas resoluciones del caso LAN, en cambio, la SVS denomind a la POP
como “deber de abstencién” siguiendo el uso linguistico del derecho francés y espafiol®.
En estas resoluciones la SVS formula una distincion que se ha vuelto rutinaria en su
jurisprudencia posterior:

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

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

b) Prohibicion de uso de la informacion privilegiada: Referida a la prohibicion
de que quien tenga acceso a informacién privilegiada la utilice intencionalmente en
beneficio propio o ajeno.

% BRAVO QUINTANA y BARRA OLIVARES, Control administrativo, cit. nota n° 16, pp. 133 ss.

®1 RE-SVS/185, /186 y /187 (31.07.1996). En las RE-SVS/432 y /433 (22.09.2004) se sanciona dos casos de
front running de insiders de inversionistas sin especificar qué norma del art. 165 de la Ley 18045 se entiende
infringida. Notablemente, seis afios méas tarde, habiendo en el intertanto desarrollado su doctrina sobre el
deber de abstencidn, la SVS incurre en la misma calificacion ambigua para el front running en el caso
Pigumo (infra, seccion 3.4).

2 BASCUNAN RODRIGUEZ, “Posesion, uso y explotacion”, cit. nota n° 1, secciones 3.5.c. y 4.1.La mera
expresion “deber de abstencion” es equivoca, pues toda prohibicion implica un deber de abstenerse de
realizar el comportamiento prohibido. En la interpretacion de la SVS la norma de comportamiento impone un
deber de abstencidn de realizar operaciones en el mercado de valores.
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C) Deber de abstencion o prohibicion de adquirir valores: Relativa a la
prohibicién de que pesa sobre quien en razén de su cargo, posicion, actividad o
relacién tenga acceso a informacién privilegiada, para poder adquirir, para si 0 para
terceros, directa o indirectamente, los valores sobre los cuales se posee dicha
informacion de carécter privilegiada (sic).”®®

Esta no es una clasificacion exhaustiva ni consistente de las normas de comportamiento
establecidas en el art. 165 de la Ley 18045. El cuadro analizado en la seccion precedente
demuestra que la prohibicion de adquirir o enajenar valores en posesion de informacion
privilegiada y la prohibicion de valerse de informacion para obtener beneficios o evitar
pérdidas mediante cualquier operacidén no son normas de comportamiento sistematicamente
contrapuestas, sino que representan dos modos alternativos de lograr la misma finalidad:
reforzar las reglas relativas al sistema de flujo de informacion del mercado de valores para
garantizar de ese modo la igualdad de acceso a la informacion relevante, asegurando con
ello la confianza de los inversionistas en la integridad del mercado y contribuyendo asi a la
eficacia del mercado de valores. Tal como todo el derecho comparado lo demuestra, se trata
de dos opciones de politica legislativa —la formulacion como POP y la formulacion como
POU, respectivamente— para lograr exactamente la misma finalidad: prohibir aquella
operacion con informacién privilegiada que otorga al poseedor una ventaja indebida
respecto de los demas inversionistas.

La SVS pretende fundamentar la contraposicion entre la POP, denominada “deber de
abstencién”, y la POU, reducida a un caso innominado de la PU, que abarca también
infracciones fiduciarias atentatorias contra los intereses de la fuente de la informacion, en el
hecho de que ésta presupone una intencionalidad referida a la obtencion de beneficios o
evitacion de pérdidas y aquélla no. Efectivamente, los arts. 60-€), 60-g) y 165 inciso
segundo de la Ley 18045 tipifican el delito/infraccion de operar usando informacion
privilegiada, esto es, la infraccién a la POU, incluyendo como elemento subjetivo uno que
es propio del estandar de explotacion, esto es, requiriendo una tendencia interna
trascendente referida a un resultado ulterior econdmicamente satisfactorio para el agente o
un tercero. Y también es efectivo que el art. 165 inciso primero prescinde de este requisito
subjetivo al configurar la infraccién a la POP. Pero eso no implica una diferencia de
fundamento de politica legislativa entre aquellas normas y esta Gltima. La finalidad de
obtener un resultado econémico favorable no priva al comportamiento de su caracter de
atentado a la (confianza en la) integridad del mercado de valores, sino que constituye un
elemento enteramente consistente con ese carécter: en ese resultado se encuentra la ventaja
indebida que favorece al poseedor de informacion privilegiada, cuya evitacion constituye el
fin de proteccion de ambas prohibiciones. La diferencia simplemente se explica por razones
operativas: la ausencia de un elemento subjetivo especial en la descripcién de la infraccion
alivia la carga de la prueba del acusador.

El hecho de que la infraccion de la POP no presuponga una tendencia interna trascendente
tampoco implica, por cierto, que no suponga la satisfaccién de un estandar de imputacién
subjetiva. A falta de una regla especial ese estandar es la exigencia de conocimiento de la

8 RE-SVS/306, c. 13; RE-SVS/307, c. 10.
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concurrencia de los elementos objetivos de la infraccion®. En el caso, conocer la
informacion, prever y asentir la realizacion de la operacion y conocer la referencia de la
informacién a los valores que son objeto de la operacion. La SVS afirma en sus
resoluciones —con razon— que la prescindencia de los elementos subjetivos que caracterizan
la utilizacion de la informacion no implica la ausencia de imputacién subjetiva como
fundamento del reproche por infringir el deber de abstencion®™. A partir de esa premisa el
razonamiento de la SVS se pierde en confusiones. Primero confunde el conocimiento de la
concurrencia de los elementos objetivos de la infraccién con el conocimiento del caracter
ilicito del comportamiento. Luego confunde la evitabilidad de la ignorancia de la ilicitud
con la evitabilidad de la operacion. Y basada en las dos confusiones finalmente imputa
responsabilidad por omision imprudente de evitacion de la adquisicion de los valores en
posesion de informacion privilegiada. Dado sin embargo que nunca estuvo en duda que el
acusado conocio la informacion calificada como privilegiada, que supo de la realizacion de
la operacion y asintio a ella y que comprendi6 que la informacion se referia a los valores
objeto de la operacion, la imputacion de imprudencia es totalmente impertinente, por
redundante®®.

La explicacion de la confusa fundamentacion de la SVS se encuentra en que ella sostiene
que incluso si fuera efectivo que el acusado impartio la orden de efectuar la operacion antes
de poseer informacion privilegiada, la omision de cancelacion de esa orden cuenta como
infraccién del deber de abstencion. La consabida asociacion de la negligencia con la
omisidn, ocasionada por la concepcion de la primera como “falta de diligencia y cuidado”,
aparece de manifiesto en los siguientes parrafos de la resolucion:

“[E]l elemento de culpabilidad del infractor se establece en su falta de diligencia y
cuidado al no adoptar medidas de prudencia o precaucion que pudieran evitar que
incurra en la conducta prohibida.

% Asumo aqui, por razén de simplicidad en la exposicion, que el dolo propio del Cédigo Penal, inclusivo del
dolo eventual, es el estdndar general de imputacion subjetiva para las infracciones administrativas. La tesis de
que la responsabilidad sancionatoria administrativa se somete a las reglas generales de la responsabilidad civil
extracontractual (art. 44 del Cédigo Civil) opera con un concepto restringido de dolo (“intencion positiva de
inferir injuria a la persona o propiedad de otro”) al que equipara la culpa grave (“infraccion del cuidado que
emplean incluso las personas de poca prudencia en sus asuntos propios”). Esa tesis extiende también la
responsabilidad administrativa a la culpa leve (la “falta de diligencia o cuidado que los hombres emplean
ordinariamente en los asuntos propios”). La exacta conmensuracion de las dos estructuras de imputacion de
responsabilidad excede el proposito de este articulo y es ademas irrelevante en este contexto. Como se vera, la
imputacién de responsabilidad por negligencia que hace la SVS en los casos de omision de cancelar 6rdenes
previas es superflua bajo el estandar de imputacion subjetiva del dolo penal.

* RE-SVS/306, c. 16, 17; RE-SVS/307, c. 14, 15.

% Tanto la RE-SVS/396 (c. 16) como la RE-SVS/307 (c. 14) consignan en un pérrafo que los infractores
actuaron con “falta de diligencia y cuidado” porque “nada indica que haya[n] tomado las medidas o
resguardos necesarios para evitar que se produjeran, casual, inadvertida o erréneamente, compras de acciones
sujetas a la prohibicion legal”. La afirmacion es redundante pues, como se ha dicho, nunca se argument6 que
ellos no hubieran conocido la concurrencia de todos los elementos integrantes de la infraccién. La
redundancia alcanza el paroxismo en otro parrafo, donde se afirma que “el infractor realizo la conducta
prohibida, a sabiendas o debiendo saberlo, y no empleé diligencia o cuidado para evitarlo” (c. 17, c. 15). Es
algo trivial que quien ordena realizar una accién no toma medidas o resguardos para evitar esa accion; pero de
eso no se deduce que la accion realizada por orden suya se lea imputable a imprudencia.
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Lo anterior quedd establecido en los descargos de la propia defensa cuando sostuvo
gue la operacién cuestionada obedeci6 a la aplicacion de un modelo —construido en
base a variables de conocimiento publico— que determina la oportunidad en que es
conveniente comprar o vender acciones. Al respecto cabe sefialar que ningin modelo
por si solo excusa de la prohibicion de comprar teniendo informacion privilegiada
desde el momento que dicha accion depende Unica y exclusivamente del sujeto que la
ejecuta, como es el caso en la especie.”’

Esta es una afirmacion importante como referencia a la estructura de la orden previa.
Entendida en un sentido resulta plenamente consistente con el estatus de la orden previa en
el derecho comparado: si el autor de la orden subordina su ejecucion a la ratificacion o
confirmacion de la orden por su parte, entonces la ejecucion de la orden por él confirmada
o ratificada con conocimiento de la informacion privilegiada cuenta como operacién en uso
de esa informacion. Sobre eso no cabe discutir. Pero entendida en otro sentido, la
afirmacion resulta incompatible con ese estatus: si el autor puede de facto cancelar la orden
y no lo hace después de conocer informacion privilegiada, entonces la ejecucién de la orden
cuenta como infraccion de la prohibicion de operacion en posesion de informacion
privilegiada. Esto contradice la orientacion dominante en el derecho comparado sobre el
estatus de la orden previa, tanto en el derecho federal estadounidense® como en el derecho
comn europeo®. La jurisprudencia posterior de la SVS afirmé este segundo sentido.

Después de una secuencia de resoluciones que simplemente reiteraron la clasificacion
tripartita de las normas de comportamiento y la confusa imputacién subjetiva’, la SVS
precisé su posicion en el caso AFP™. En este caso los insiders de una administradora de
fondos de pensiones conocieron informacion relativa a la persistencia de una OPA, que la
SVS calific6 como privilegiada, en circunstancias que el mercado la tenia por fallida, y
mantuvieron inalterada una orden de compra impartida en un momento previo al
conocimiento de esa informacion. La SVS describe el hecho del siguiente modo:

“No obstante lo anterior, los sefiores Bezanilla y Rodriguez, estando en conocimiento
de la informacién otorgada por don Cristian Bulnes, referida a la intenci6n de
Telefénica S.A. de continuar las negociaciones, no adoptaron las medidas necesarias
para dejar sin efecto la orden de compra dada por Pablo Bello antes de recibir la

7 RE-SVS/306, c. 16. En el caso de la RE-SVS/307 el acusado no basé su defensa en la orden previa, por lo
gue se le imputa derechamente la realizacion voluntaria de la operacion (c. 14).

% BASCUNAN RODRIGUEZ, “Posesion, uso y explotacion”, cit. nota n® 1, seccién 2.5.

% BASCUNAN RODRIGUEZ, “Posesion, uso y explotaciéon”, cit. nota n°® 1, seccion 3.5.1.

" RE-SVS/659 (27.12.2007) c. 9-11 (desechando el alegato de tratarse de una politica de adquisiciones de
valores de una sociedad por otra); RE-SVS/660 (27.12.2007) c. 9-11 (idem); RE-SVS/661 (27.12.2007) c.
10-12 (desechando el alegato de que se trataba de una orden del directorio y no del gerente sancionado); RE-
SVS/662 (27.12.2007) c. 9-11 (desechando el alegato de que se trataba de una politica permanente de
adquisiciones); RE-SVS/527 (18.08.2008) c. 9-11 (desechando el alegato de que se trataba de una politica de
mantencién de portfolio de inversiones); RE-SV/528 (18.08.2008) (idem); RE-SVS/529 c. 9-11 (18.08.2008)
(idem). La primera resolucion de esta secuencia, RE-SVS/308 (06.07.2007) fue revocada por la RE-SVS/384
(24.08.2007), por haberse considerado comprobado que la compra de acciones fue previa a la posesion de
informacion privilegiada.

' RE-SVS/245 (22.10.2010).
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informacién, y como consecuencia de ello AFP Habitat adquirié en beneficio de los
fondos que administra, 732.091 acciones de CTC-A. (...)""

Y sobre la base de esa descripcion considera que la infraccion al deber de abstencion ha
ocurrido por las siguientes razones:

“[Clorrespondia a los sefiores Rodriguez y Bezanilla, una vez que estuvieron en
posesion de informacion privilegiada sobre la reanudacion de las negociaciones,
adoptar las medidas pertinentes para detener la orden de compra de acciones CTC, y de
tal modo abstenerse de comprar acciones de dicho emisor respecto del cual estaban en
posesion de informacion privilegiada.”"

La controversia judicial originada por la reclamacion interpuesta por los sancionados en
contra de la resolucién de la SVS™ se concentré en dos argumentos: (i) la naturaleza de la
informacion poseida y (ii) el estatus de la orden previa. De los dos argumentos el principal
era el primero, y fue el que en definitiva decidio el caso a favor de los reclamantes en todas
las instancias judiciales”™. Con todo, los escritos de litigacién de la SVS en este caso
contienen un desarrollo de su concepcién del deber de abstencién y el estatus de la orden
previa a la posesion de informacion privilegiada que es importante analizar.

En su escrito de contestacion a la reclamacion judicial interpuesta por los sancionados’®, la
SVS no va mucho mas alla de su jurisprudencia previa. Asi, califica (correctamente) a la
infraccion al deber de abstencion como infraccion de peligro abstracto contra la integridad
del mercado, vincula (incorrectamente) esa calificacion a la ausencia de una tendencia
interna trascendente dentro de los elementos de la infraccién y califica (también
incorrectamente) la omision de cancelar la orden de compra como negligencia. Ademas
ahora sostiene que la opcién de politica legislativa expresada en el establecimiento del
deber de abstencion implica que la disposicion no admite interpretacion restrictiva alguna.
En sus términos:

“En la parte final del inciso 1° del articulo 165, la ley se limita a prohibir la
adquisicion para si o para terceros, directa o indirectamente, de valores sobre los cuales
se posea informacion privilegiada, resultando la norma de tal claridad y suficiencia,
gue no admite interpretacion alguna diversa ni requerimientos adicionales a su
infraccion, como los que pretende hacer valer el reclamante, lo cual responde a una
politica legislativa explicitamente establecida.”’’

El escrito de reclamacion s6lo habia sostenido que la imputacion de responsabilidad por
omitir instrucciones para detener una orden cursada era inconsistente con el contexto de la
operacion, dado que una vez que los sancionados advirtieron que entrarian en conocimiento

"2 Resolucion citada supra, nota n° 71, c. 11.

 Ibidem.

" Juicio seguido ante el 13er Juzgado de Letras en lo Civil de Santiago, Rol N° 7004-2010.

" Sentencia del 13er Letras de Santiago, de 23.05.2011, c. 24-28 (Rol N° 7004-2010); sentencia de la Corte
de Apelaciones de Santiago, de 11.01.2013 (Rol Civil-N° 4144-2011); sentencia de la Corte Suprema, de
14.11.2013 (Rol N° 2045-2013).

’® Fernando Coloma Correa, Contesta reclamacion de multa (fs. 77 s).

"7 Escrito citado supra, nota n° 76, p. 26 (fs. 102).
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de informacion privilegiada interrumpieron la ejecucion de la orden. La omision imputada
corresponderia a un periodo intermedio en el que no se habia poseido nueva informacion
susceptible de ser calificada como privilegiada’. Este argumento sélo es consistente con la
defensa de la orden previa si se entiende que la decision de AFP Habitat de interrumpir la
orden de compra de acciones tuvo por objetivo eliminar el riesgo de una acusacion de uso
de informacion privilegiada. De lo contrario, la propia practica de AFP Habitat concederia
el principio de la SVS, pues asumiria que el poseedor de informacion privilegiada debe
cancelar la orden previa cuando entra en posesion de ella™. El escrito de reclamacién no
hace sin embargo esa distincion, concentrandose en el argumento de la falta de caracter
privilegiado de la informacion poseida al momento en que se imputa la omision constitutiva
de infraccion.

No obstante, los reclamantes presentaron durante el juicio un informe en derecho de
Alejandro Ferreiro, que entre otras consideraciones impugnaba la deduccion de un deber de
cancelar ordenes previas a partir del deber de abstencion. La tesis de Ferreiro sera
examinada luego (infra, seccion 4). Aqui interesa analizar la posicion asumida por la SVS
en reaccion a esa tesis. En su escrito de reposicion en contra de la resolucion que tuvo por
acompafiado el informe® la SVS aceptd la posibilidad de que el deber de cancelar una
orden previa no fuera exigible como consecuencia del deber de abstencién, atendiendo a las
particulares circunstancias del caso, pero negd que esas circunstancias concurrieran en el
caso AFP Habitat. La aceptacion de esa posibilidad fue reiterada por la SVS en su escrito
de observaciones a la prueba®'. El caso hipotético al que alude la SVS, planteado por
Ferreiro como prueba de su tesis, es el dilema que presentaria para la SVS la entrada en
posesion de informacion privilegiada que es inconsistente con la ejecucién de la orden: si
no se cancela la orden se infringe el deber de abstencion y si se la cancela se realiza una
accion coincidente con el aprovechamiento de la informacion para evitar pérdidas. Frente a
ese caso hipotético la SVS reconocid la posibilidad de estimarlo excluido del deber de
abstencion:

“Sobre este punto esta parte concuerda con el informe en cuanto las conductas
relativas a informacion privilegiada y al deber de abstencion deben ser analizadas y
ponderadas caso a caso, a fin de determinar si éstas son 0 no constitutivas de
infraccion.”®

Esto basta para demostrar que la descripcion del deber de abstencion como una disposicion
gue no admite interpretacion restrictiva es incorrecta. Eso es todo lo que se necesita para

’® Fernando Barros Tocornal, Deduce recurso de reclamacion (a fs. 26 s.), p. 19 (fs. 44) y 34-35 (fs. 69-60).

™ En su escrito de observaciones a la prueba la SVS observé que los reclamantes concedian con su préctica
que el deber de cancelar 6rdenes previas es parte del deber de abstencion (Maria Luz Schachtebeck Morales,
Rodrigo Rivera Belmar, Se tenga presente [fs. 373 s.], p. 22 [f. 294]). Como se ha dicho, la concesion no es
tal, si se entiende la préactica como una medida preventiva de un eventual uso de la informacion.

8 Marfa Luz Schachtebeck Morales, Rodrigo Rivera Belmar, Recurre de reposicion apelando en subsidio
(fs.308 s.).

8 Maria Luz Schachtebeck Morales, Rodrigo Rivera Belmar, Se tenga presente (fs. 373 s.).

82 Escrito citado supra, nota n° 80, pp. 8-9 (fs. 315-316). En el mismo sentido, escrito citado supra, nota 81,
pp. 30-31 (fs. 402-403).
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elaborar una teoria del sentido y alcance de la POP que sea consistente con la proteccion de
la (confianza en la) integridad del mercado de valores en los términos del derecho
comparado. Esa teoria no puede desconocer el estatus de la orden previa a la posesion de la
informacion.

Por cierto, la SVS no acepta que toda orden previa a la posesion de informacién se
encuentre exenta del deber de cancelacion. En el caso AFP Habitat, por ejemplo, dado que
la informacion poseida era consistente con la ejecucion de la orden, la SVS considerd que
regia integramente el deber de cancelar la orden como consecuencia del deber de
abstencion. La tesis de la SVS no obtuvo sin embargo respaldo judicial: todos los tribunales
que conocieron el caso AFP Habitat consideraron que la informacion poseida al momento
en que la SVS imput6 infraccion por omitir la cancelacion de la orden no constituia
informacidn privilegiada en el sentido del art. 164 de la Ley 18045. El punto se encuentra,
pues, pendiente de decision judicial.

3. Ladistincion entre uso y posesion en la jurisprudencia judicial chilena

AUn no existe jurisprudencia judicial relativa al estatus de la orden previa a la posesion de
informacién privilegiada bajo el deber de abstencidén postulado por la SVS. Si existe
jurisprudencia que reconoce ese deber en los términos afirmados por la SVS. Esa
jurisprudencia corresponde a cuatro casos: LAN (Cueto), Paris (Galmez), AFP Habitat y
Pigumo.

3.1. Caso LAN (Cueto)

En uno de los procesos judiciales originados por el caso LAN, el relativo a la reclamacion
interpuesta en contra de la RE-SVS/307, de 6 de junio de 2007, el 27° Juzgado Civil de
Santiago valid6 la interpretacion del art. 165 inciso primero L 18045 por la SVS®. El
tribunal sostuvo que la infraccion reprochada consistia exclusivamente en “adquirir
acciones estando en posesion de informacidn privilegiada”, sin que fuera necesario para su
constatacion “recurrir (...) al examen de motivaciones subjetivas de culpabilidad del
infractor” (c. 10°).

La Corte de Apelaciones de Santiago, conociendo recursos de casacion en la forma y
apelacion®, se limité a confirmar la sentencia de primera instancia, con un extenso voto
disidente del abogado integrante, Angel Cruchaga. Este voto considera que la frase final del
inciso primero del art. 165 —en la redaccién vigente entre 1994 y 2009- no constituye “una
tipificacion de una conducta infraccional autbnoma”, sino que es parte de la PU (c. 8°).
Asimismo, sostiene que postular interpretativamente una POP implica exceder el sentido
literal posible de la disposicion legal, violando el principio de legalidad y afirmar una
restriccion legal desproporcionada del derecho de dominio y la libertad economica (c. 15°-
18°).

8 Sentencia de 08.01.2009, Rol C-14627-2007.
8 Sentencia de 08.03.2010, Rol N° 1044-2009.
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La Corte Suprema, conociendo recursos de casacion en la forma y el fondo®, en voto
unanime también valido la interpretacion de la SVS, teniendo presente para ello la historia
fidedigna del precepto®™. Junto con lo anterior, al hacerse cargo de un argumento de
interpretacion sistematica del reclamante, consistente en que la referencia del inciso cuarto
del art. 165 de la Ley 18045 —momento de la transaccion— al inciso segundo —POP-y no al
inciso primero demostraria que la primera es la Unica prohibicion relevante de insider
trading en el contexto del art. 165, la Corte sostuvo:

“En el inciso 2° la figura es “valerse de la informacion privilegiada para obtener
beneficios o evitar pérdidas” de suyo diferente de la prohibicion contenida en el inciso
1° de no adquirir los valores sobre los cuales posea informacion privilegiada.

El inciso 4°, lo que hace es determinar la fecha en que se realicen las operaciones a
que se refiere el inciso 2°, cuando exista una discrepancia entre la que se registre por el
emisor y la de la adquisicién o enajenacion.”®

El segundo pérrafo contiene un no-argumento. Que el inciso cuarto tenga esa funcion es
precisamente la base del argumento del reclamante: la regla, que por su naturaleza es
aplicable a toda operacion, expresamente declara su aplicabilidad s6lo a la operacion en uso
de informacion privilegiada. En cuanto al primer parrafo, debe entenderse que esa
diferencia “de suyo” entre una y otra prohibicion se refiere a la tendencia interna
trascendente propia de la PU y la POU y ajena a la POP. Pero la Corte omite mencionar la
parte de la formulacién del inciso segundo que hace a la norma equivalente al deber de
abstencidn, a saber, que la obtencion del beneficio y la evitacion de la pérdida deben tener
lugar “mediante cualquier tipo de operacion con los valores a que ella se refiera 0 con
instrumentos cuya rentabilidad esté determinada por esos valores”™.

No es para nada evidente, en todo caso, cuan clara resulta dicha diferencia para la Corte
Suprema, o al menos para algunos de los integrantes de su Tercera Sala que concurrieron al
voto. Pues tratandose del argumento de la restriccién inconstitucional del ejercicio del
derecho de propiedad y el derecho a la libertad econémica, al que se agrega la imputacion
de discriminacion arbitraria, tanto el ministro Sergio Mufioz como el abogado integrante
Raul Lecaros sostuvieron en su voto de prevencion respecto del considerando 16°, que
desechd el argumento por impertinente en un recurso de casacion, que esos derechos no se
veian afectados:

“...puesto que, como se ha razonado en la presente sentencia, no se ha sancionado al
reclamante por un deber abstracto o inexistente, sino que por el uso de informacion

% Sentencia de 28.11.2012, Rol N° 3054-2010.

8 Sentencia citada supra nota n° 85, ¢. 9° y 10°. La Corte aludi6 a la propuesta de los senadores Gazmuri y
Zaldivar (Andrés), considerandola como la primera oportunidad en que fue sometida a discusion legislativa la
norma. Eso es correcto tratandose del art. 165 de la Ley 18045, pero no de su contenido; como se ha visto, ese
contenido provenia de las propuestas de modificacion al art. 13 de la Ley 18045 (Camara de Diputados,
indicacion presidencial: supra, seccion 2), donde la autonomia de la prohibicion de operacion en posesion de
informacion privilegiada era aun mas evidente.

87 Sentencia citada supra nota 85, c. 10°.
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privilegiada en su favor al momento de comprar acciones de Lan Airlines S.A.,
empresa en la que ejercia el cargo de Director.”®

En otras palabras, o bien esos jueces concurrentes no hacen diferencia entre operar en
posesion de informacion y operar en uso de la misma —pese a que declaran que las normas
que prohiben una y otra accion son “de suyo” diferentes— o bien ellos entendieron que la
SVS subsumia un caso de auténtico uso bajo la prohibicion de operacion en posesion de
informacion.

De cualquier modo es claro que la jurisprudencia judicial relativa al caso LAN no afirma
otra cosa que la autonomia de la POP respecto de la PU o la POU. O sea, lo mismo que ha
quedado esclarecido en el nivel del tenor literal del inciso primero del art. 165 Ley 18045
con posterioridad a la entrada en vigencia de la Ley 20382.

3.2. Caso Paris (Galmez)

Las reclamaciones interpuestas en contra de las RE-SVS/527, /528 y /529 (18.08.2008)
dieron origen tres procesos judiciales que se acumularon ante el 29° Juzgado Civil®. El
argumento principal de las reclamaciones consistio en negar el caracter de informacion
privilegiada per se de la informacion contenida en la FECU de las sociedades anonimas, y
en subsidio, la inexistencia de un deber de abstencion independiente de la prohibicion de
usar informacion privilegiada. EI 29° Juzgado Civil acogio las reclamaciones precisamente
atendiendo al argumento principal, es decir, negando que la informacion contenida en la
FECU del caso satisficiera los requisitos del art. 164 Ley 18045 para ser calificada como
informacion privilegiada (c. 24°), absteniéndose de pronunciarse respecto de las demas
alegaciones (c. 28°)%. A pesar de ello, a propésito de la naturaleza de la informacion
poseida el tribunal formula un considerando relacionado con la estructura de la infraccion:

“[CJomo no hay disputa en cuanto a que lo perseguido es evitar ventajas inmerecidas,
debe quedar igualmente claro el agravio a terceros que de tales hechos se derive, asi
como la culpa o dolo, segun el caso, del que resulta beneficiado o derechamente se
aprovecha de la informacién que conoce. Sostener lo contrario importaria una suerte de
responsabilidad objetiva, que ninguna relacién guarda con el establecimiento legal.”*

El argumento, que en el contexto de la sentencia no pasa de ser un dictum, incurre
manifiestamente en una confusion: del hecho que se requiera satisfacer el estandar de
imputacion subjetiva propio del dolo no se deduce que el aprovechamiento de la
informacién sea un elemento de la infraccién. Por lo mismo, del hecho que el
aprovechamiento no sea un elemento de la infraccién no se deduce que la responsabilidad
por dicha infraccion sea objetiva. El equivalente al dolo que es propio de la infraccion a la
POP es el conocimiento de la informacion, de la operacion y de la referencia de la
informacién a los valores objeto de la operacidn, vy, si se quiere, la voluntad de realizar la

8 Sentencia citada supra nota 85, considerando tnico del voto de prevencién.

8 Causa Rol N° 21.911.2008, a la que se acumularon la causa Rol N° 23.365-2008 del 17° Juzgado Civil de
Santiago, y la causa Rol N° 23.362-2008, del 11° Juzgado Civil de Santiago.

% Sentencia de 02.03.2011.

% Sentencia citada supra nota n° 90, c. 21°.
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operacion. Ese conocimiento y la voluntad correlativa nunca fueron negados en el caso.
Luego, el dolo propio de la infraccién imputada estaba probado.

La Corte de Apelaciones de Santiago, conociendo de un recurso de apelacién interpuesto
por la SVS, confirmd por unanimidad la sentencia de primera instancia sin mayores
fundamentos®. La Corte Suprema, conociendo de un recurso de casacién en el fondo
interpuesto por la SVS, en acuerdo dividido con 3 votos a favor y 2 votos en contra, revoco
la sentencia de primera instancia, rechazo las reclamaciones interpuestas en contra de las
resoluciones de la SVS y mantuvo las multas impuestas por la SVS en sus resoluciones®™.

En lo que respecta a la interpretacion del art. 165 de la Ley 18045 es indispensable analizar
primero la sentencia de casacion y luego la sentencia de reemplazo. En su recurso la SVS
imputd error de derecho al argumento del 29° Juzgado Civil arriba transcrito, considerando
que confundia “los elementos configurativos de la responsabilidad extracontractual” con la
responsabilidad por la infraccion del deber de abstencidn. En la sentencia de casacion la
Corte acogio este argumento sosteniendo lo siguiente:

“Décimo Sexto: Que el articulo 165 de la Ley N° 18.045 vigente a agosto de 2004,
establecia la prohibicién total de adquisicion para si o para terceros de los valores
respecto de los cuales se posea informacion privilegiada, y su incumplimiento trae
como consecuencia la imposicion de las sanciones sefialadas en la ley, de esta manera
yerran nuevamente los jueces del fondo al exigir intencionalidad en la conducta de los
reclamantes como supuesto necesario para que proceda la aplicacién de una sancion
por infraccion a la prohibicion de adquisicion de acciones haciendo uso de informacién
privilegiada, porque es un requisito que el inciso 1° del articulo 165 de la Ley N°
18045 no exige, lo que esta norma establece es un deber de conducta que persigue la
transparencia del mercado de valores como forma de velar por la fe publica.

De esta manera la sentencia recurrida ha cometido un nuevo error de derecho en la
interpretacion del articulo 165 de la Ley de Mercado de Valores en relaciéon con la
aplicacion de los articulos 19, 20, 21 y 22 inciso 1del Codigo Civil al estimar que debia
demostrarse la existencia de culpa o dolo en la persona del infractor.”

El argumento de la Corte seria altamente problematico si por “intencionalidad” se
entendiera el conocimiento de la concurrencia de los elementos objetivos de la infraccion.
En cambio, el argumento es sistematicamente obvio si se postula la autonomia del deber de
abstencién —la POP- como norma de comportamiento y si por “intencionalidad” se
entiende cualquier elemento subjetivo correspondiente al aprovechamiento de la
informacién o la tendencia interna intensificada de obtener un provecho o evitar una
pérdida. Asi es como deberia entendérselo. Pero la sentencia de reemplazo no contribuye
precisamente a su esclarecimiento. Los considerandos pertinentes son los siguientes:

%2 Sentencia de 26.07.2012, causa Rol N° C-2820-2011.

% Sentencia de 11.11.2013, causa Rol N° 7340-2012. El voto disidente de los abogados integrantes Jorge
Baraona y Alfredo Prieto se baso exclusivamente en consideraciones relativas a la calidad de la informacion
poseida por los sancionados.
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“Noveno: Que en relacion a los elementos sistematico y teleoldgico, los reclamantes
indican que la conducta que se proscribe es usar y valerse de la informacién
privilegiada con la finalidad de obtener ventajas indebidas en relacion al mercado. Se
pretende sancionar a quienes, aprovechandose de informacion privilegiada obtienen
ganancias ilegitimas, pero no sancionar a quienes operan sin consideracion de la
informacién privilegiada que se asume.”

La intencion del sujeto infractor en cuanto a la obtencion de beneficios no debe ser
tenida en consideracion para configurar la vulneracién de este mandato legal.

En tal sentido, todo uso de informacion privilegiada conlleva una idea de ganancia o
asume la idea de beneficio, es parte de su esencia, en tanto el sujeto sabe que por
medio de su uso estd en una posicion de ventaja comparativa con el resto de los
inversores. Una cuestion distinta es que ello, en definitiva, no suceda. De manera tal,
gue no es algo que deba acreditarse, s6lo bastara con probar tal actuar. (Caso Lan y
Uso de Informacion Privilegiada, Maria Fernanda Vasquez Palma, op. citada, pp. 475-
476).

Décimo: Que en lo referido a la intencionalidad de la conducta de los reclamantes,
como supuesto necesario invocado por éstos para que proceda la aplicacion de una
sancion por infraccion a la prohibicién de adquisicion de acciones haciendo uso de
informacion privilegiada, el inciso 1° del articulo 165 de la Ley N° 18045, no la exige,
lo que esta norma establece es un deber de conducta que segin lo expuesto en el
considerando décimo del fallo de casacién que se da por reproducido, persigue la
transparencia del mercado de valores como forma de velar por la fe pablica.”

Estos considerandos demuestran que la Corte Suprema esta lejos de comprender
adecuadamente la diferencia entre la POP y la POU como formulaciones alternativas de la
prohibicion del insider trading y su relevancia para la interpretacion del art. 165 de la Ley
18045. La Corte parece entender que todo el problema de la intencionalidad radica en
decidir si la tendencia interna trascendente consistente en obtener un beneficio o evitar un
perjuicio es 0 no un elemento de la infraccion imputada. Y siguiendo a la SVS, la Corte
responde que no lo es. Conforme al tenor literal del art. 165, eso se puede predicar de la
prohibicion de adquisicion de valores en posesion de informacion privilegiada, si es que se
le atribuye autonomia como POP. Pero la Corte no parece atribuirle esa autonomia. Pues en
el ultimo péarrafo del considerando 9° deja entender que la prescindencia de la mencion del
elemento subjetivo especial en el deber de abstencidn se basa en su obviedad cuando se usa
de informacién privilegiada, confundiendo la ausencia del elemento subjetivo con la
irrelevancia del resultado. Que aqui hay una confusion de la Corte lo demuestra ademas su
cita a Maria Fernanda Vasquez: esta es la autora que mas decididamente ha negado la
autonomia del deber de abstencion frente a la PU antes de la Ley 20382 (infra, seccion 4).

3.3. Caso AFP Habitat

Como se dijo en la seccion 3 la sancion de la SVS los ejecutivos de AFP Habitat fue
revocada por los tribunales en atencion al caracter no privilegiado de la informacion
poseida al momento en que la SVS considerd que se habria incurrido en infraccion al deber
de abstencion por omisién de cancelacion de la orden de compra de acciones. En razon de
ello, tanto el tribunal de primera como de segunda instancia se abstuvieron de pronunciarse
acerca de la exigibilidad del deber de cancelar 6rdenes previas. La Corte Suprema, en
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cambio, en un dictum compartido por cuatro de los integrantes de su Tercera Sala® se
pronunci6 indirectamente sobre el punto:

“Vigésimo primero: Que relacionado con lo desarrollado precedentemente, tampoco
puede soslayarse que el uso y aprovechamiento de informacion privilegiada se puede
asimilar lato sensu al concepto de fraude, toda vez que quien echa mano a sus
posibilidades y efectos evidentemente actla con engafio respecto de los demas agentes
del mercado, desde el momento que se aprovecha de un elemento o circunstancia
ignorada por los demas, que a la postre incide en la obtencion de una ventaja proscrita
por el ordenamiento, o al menos lo sitla en una posicién comparativamente mejor para
su logro. Como todo nuestro sistema de responsabilidad, por regla general, aquella que
surge como consecuencia de su utilizacion y aprovechamiento se encuentra
indisolublemente vinculada con una actuacion de proposito, en la que el privilegio se
emplea deliberadamente, o al menos en una situacion en la cual no podia sino menos
qgue preverse que el o los antecedentes con los que se operaba obligaban a la
abstencion, en términos de lo que prohibe el articulo 165 de la Ley de Mercado de
Valores, en aras a resguardar la transparencia del mercado y una sana competencia en
el intercambio de los titulos valores transados en él.

Lo razonado no es sino la aplicacion de principios generales del derecho, desde el
momento que el lucro asi generado es consecuencia de un enriquecimiento ilicito,
refractario por definicion a elementales normas juridicas.

Sin embargo, del mismo modo constituye un principio del derecho de cualquier
comunidad civilizada el que la buena fe, la rectitud de proceder se presuma, pues las
relaciones entre los distintos agentes tienen necesariamente que construirse a su
alrededor. Este principio, por lo demas, se encuentra sancionado positivamente en las
reglas de nuestro derecho privado, y siendo, como lo es, la consagracion legal de un
principio general de derecho, su aplicacion en el caso de marras resulta pacifica.

Sobre el particular, cabe destacar que no se acredité en los hechos que se conocieron
en este proceso, y que se han dado latamente por establecidos en los considerados
precedentes, que los actores hayan vulnerado la rectitud de proceder, de manera que a
su respecto pudiere surgir siquiera una duda sobre su buena fe. La decision de adquirir,
en su momento, acciones de la compafiia sobre la cual se llevd a cabo la tantas veces
mencionada OPA y, a su vez, su posterior venta, de todo cuanto se haya consignado y
desarrollado en esta decision, resulta corresponder a una operacion comercial resuelta
y ejecutada en apego al ordenamiento, con la conviccion de que una y otra
representaban las decisiones estratégicas pertinentes en lo que al incremento y cuidado
del patrimonio administrado se refiere, y en ese entendido, actuando en todo momento
de buena fe y dentro de los cauces que el ordenamiento exigia, no resulta procedente
acudir al ejercicio de la potestad administrativa sancionatoria cuestionada en el
presente reclamo, pues la actuacion conforme a derecho no puede conllevar
consecuencias que se reservan para el caso contrario.

Que la conclusion anterior se impone igualmente si se considera que el principio de
la buena fe, en su fase objetiva, esta constituida por la conducta que se puede esperar
de un hombre correcto. Es un estdndar que debe ser apreciado en abstracto,
contrariamente a lo que ocurre con la buena fe subjetiva, la cual es ponderada en
concreto. Esta es empleada como sinénimo de probidad, lealtad, confianza, seguridad y

%Los ministros Sergio Mufioz, Héctor Carrefio y Pedro Pierry, y el abogado integrante y redactor de la
sentencia, Alfredo Prieto. No compartio el dictum la ministra Maria Eugenia Sandoval.
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honorabilidad. Es por ello que ha tenido su mayor desarrollo en el negocio juridico,
orbitando todo el iter contractual, desde los tratos preliminares, celebracion del
contrato preparatorio ofy definitivo, cumplimiento del contrato e, incluso, en las
relaciones post contractuales. Es asi como el articulo 1546 del Codigo Civil sefiala que
“los contratos deben ejecutarse de buena fe, y por consiguiente obligan no sélo a lo
gue en ellos se expresa, sino a todas las cosas que emanan precisamente de la
naturaleza de la obligacion, o que por la ley o la costumbre pertenecen a ella.”®

Este considerando bien puede ser calificado como el epitome de la incomprension judicial
de la regulacion del insider trading y, en el caso concreto, de la incomprensién del sentido
de los cargos imputados por la SVS a los insiders de AFP Habitat. Nunca se les imput6
utilizacion de la informacion en beneficio propio o ajeno, en el sentido en que la
prohibicion del art. 165 inciso primero de la Ley 18045 coincide con las prohibiciones de
los arts. 42 N° 6 y 7 y 50 de la Ley 18046, es decir, en su sentido de infraccion a un deber
fiduciario para con la fuente de la informacion®.

Ademas, si algo caracteriza a la regulacion del insider trading en el derecho comparado
cuando adopta un modelo de regulacion directa como el de la R 14e-3 SEC, o como el
surgido en Europa y el establecido en Chile por la Ley 19301, es su independencia respecto
de la nocidn de fraude. EI que incurre en el insider trading expresamente prohibido, incluso
bajo el estandar de explotacion, no requiere cometer administracion desleal respecto de la
fuente de informacion, ni cometer estafa respecto de su contraparte en la transaccion:
incurre en un atentado de peligro abstracto contra el bien juridico colectivo de la (confianza
en la) integridad del mercado de valores.

Finalmente, cualquier consideracion relativa a los requisitos que debe satisfacer el
comportamiento para ser calificado como uso de informacién privilegiada se encuentra
fuera de lugar cuando lo que se imputa es una infraccion a una POP.

Lo dicho no impide reconocer en el dictum un punto de apoyo para la elaboracion de una
teoria correcta de la posicion sistematica de la POP en el derecho chileno. El punto de
apoyo estaria en la prioridad conceptual del uso de la informacion desde el punto de vista
de la finalidad de proteccion de la prohibicion del insider trading. Si el insider trading es
un atentado contra la (confianza en la) integridad del mercado de valores debido a la
ventaja indebida que otorga la posesion de informacion, entonces solo la constatacion de
uso de la informacién corresponde a la prueba del atentado, y la constatacion de posesion
de la informacion no puede corresponder mas que a la prueba de un riesgo de atentado. Si
se entiende que la Corte usa el desafortunado término “fraude” para referirse a ese atentado,
entonces puede aceptarse su argumento como una razonable precaucion judicial respecto de
los limites de una prohibicién de riesgo que aparece como una presuncion de atentado. En
eso el dictum de la Corte se alinea por completo con la sentencia de la ECJ en el caso
Spector®’. Pero, claro esta, para eso hay que traducirlo.

% Corte Suprema, sentencia de 14.11.2013 (Rol N° 2045-2013).

% Debe reconocerse que este hecho quedd oscurecido por la decisién de la SVS de formular cargos sélo
contra los ejecutivos de AFP Habitat en vez de formularlos principalmente contra la administradora misma, lo
que habria sido correcto: quien compro las acciones fue esa persona juridica.

" BASCUNAN RODRIGUEZ, “Posesion, uso y explotacion”, cit. nota n° 1, seccion 3.3.
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3.4. Caso Pigumo

La ultima de las sentencias analizadas en esta seccion no corresponde a un caso de
operacion indirecta mediante una orden previa, sino de operacion directa. Los destinatarios
de los cargos de la SVS fueron una sociedad —Inversiones y Asesorias Pigumo Ltda.—y dos
personas naturales que eran sus socios y que ademas se desempefiaban como ejecutivos
principales (gerente general y gerente de inversiones) de una corredora de bolsa —
Euroamérica Corredores de Bolsa S.A.—, la cual realizaba operaciones a nombre de
Euroamérica Seguros de Vida S.A., una aseguradora e inversionista institucional conforme
al art. 4°-e) de la Ley 18045. La SVS formulé cargos por uso de informacion privilegiada
aduciendo front running, es decir, operaciones previas por Pigumo con los valores sobre los
que luego eran realizadas las operaciones por cuenta de la aseguradora. En su resolucién
condenatoria, la SVS dio por probada la posesion de informacion privilegiada —la relativa al
movimiento de cartera del inversionista institucional- al momento de realizar las
operaciones a nombre de Pigumo, infirio de ello el uso de la informacion en la adquisicion
de las acciones y con una ambiguedad rayana en el abuso administrativo calificé el hecho
de “contravencion a lo dispuesto en el articulo 165 en relacion al articulo 164 de la Ley N°
18.045 de Mercado de Valores™®,

La sentencia de primera instancia rechazo las reclamaciones interpuestas en contra de la
resolucion de la SVS® y fue confirmada por la sentencia de segunda instancia'®. Una de
las personas naturales reclamantes interpuso recurso de casacion en el fondo ante la Corte
Suprema, objetando la calificacion de la informacién como privilegiada y la inferencia del
uso a partir de la presuncién de posesién conforme al art. 166-d) de la Ley 18045™". La
segunda objecion tiene dos sentidos distintos en el contexto del recurso. Un sentido de la
objecion es que la regla de presuncion de posesion no establece una presuncién de que el
conocimiento de la informacion haya influido sobre la operacidn; en este sentido, “usar” la
informacion es hacer de ella razon o motivo de la decisién de operar. Otro sentido de la
objecién es que la regla de presuncion de posesion no establece una presuncion de
intervencion en la realizacion de una operacion; en este sentido, “usar” la informacion es
operar. Desde todo punto de vista es evidente que la premisa normativa de la segunda
objecion resulta incontrovertible: la prueba de la intervencion en la operacion prohibida es
por completo independiente de la prueba de la posesion de informacién privilegiada. Esto

% RE-SVS 414-2010, de 13.07.2010, c. 2 y 11.

% 3er Juzgado Civil de Santiago, sentencia de 12.12.2013 (C-14766-2010).

190 Corte de Apelaciones de Santiago, sentencia de 06.11.2014 (Rol N° 819-2014).

101 Corte Suprema, sentencia de 20.01.2016 (Rol N° 3771-2015). La ley vigente al momento de los hechos
del caso era la version del art. 166 conforme a la Ley 19301, que restringia en un inciso segundo la
presuncion de posesion a la informacion del art. 164 inciso segundo -movimiento de cartera del inversionista
institucional- y a la colocacion de primeras emisiones. Ni la SVS ni los tribunales de justicia precisan qué
version consideran aplicable -si la vigente al momento de los hechos o la vigente al momento de la sentencia,
modificada por la Ley 20382-. Eso es explicable atendida la continuidad de la norma en lo que resulta
pertinente al caso. El voto disidente del ministro Rodrigo Correa formula la distincion para efectos de las
normas de comportamiento, aplicando la ley vigente al momento de los hechos. La Corte en cambio, aunque
en un dictum, incluso cita la norma de comportamiento introducida por la Ley 20382 como norma aplicable al
caso (infra, nota 102).

971



Polit. crim. Vol. 12, N° 24 (Diciembre 2017), Art. 8, pp. 932-996.
[http://www.politicacriminal.cl/Vol_12/n_24/\VVol12N24A8.pdf]

es lo que afirma —con toda razén-— el voto disidente del Abogado integrante Rodrigo Correa.
Es sencillamente incomprensible que la Corte Suprema no atribuyera importancia al hecho
de que no existiera prueba en el proceso referida a algun comportamiento especifico del
reclamante que permitiera fundar la atribucion a él de responsabilidad como coautor de la
operacion®®.

En cuanto a la primera objecidn, que es la que interesa en este contexto, la respuesta de la
Corte Suprema consistio en sustituir la calificacion de la infraccion como operacion en uso
de informacion por su calificacion como operacién en posesion de informacion. En efecto,
a pesar de que ni la SVS ni el tribunal de primera instancia consideraron especificamente
infringido el deber de abstencion —la POP-y que ese fue precisamente el fundamento de la
objecion del recurrente, la Corte desde un inicio tematiza esa objecion del recurrente como
un capitulo “relativo al deber de abstencion que pesa sobre quienes posean informacion
privilegiada” (c. 1°). Luego, después de plantear como cuestion especifica a examinar si la
presuncion de posesion del art. 166 “habilita también al sentenciador para presumir también
el uso de la informacion privilegiada o sélo dice relacion con la posesion de ésta” (c. 12°),
decide responder a esa interrogante sosteniendo que el art. 165 inciso primero establece
diversas prohibiciones que recaen sobre poseedores de informacién privilegiada'®®, que el
art. 166 establece una presuncién de posesion, y que dentro de las prohibiciones se
encuentra el deber de abstencién. En sus propias palabras:

“La jurisprudencia de esta Corte ha establecido que la norma del articulo 165 antes
transcrita prohibe adquirir valores sobre los cuales se posea informacion privilegiada,
estableciendo un deber de conducta que persigue la transparencia del mercado de
valores como forma de velar por la fe pablica (Corte Suprema, Roles N°s 3.054-2010 y
7.340-2012).

En otros términos, el reclamante, como gerente general de la Corredora, poseia
informacién privilegiada, y sobre él recaia la prohibicion de adquirir o enajenar para si
o para tercero -Pigumo- los valores sobre los que recaia esa informacion.”'*

Aparte de la falta de cuidado en la identificacion de la norma aplicable'® cabe reprochar al
voto de mayoria su incapacidad para distinguir conceptualmente entre la PU, la POP vy la
POU del art 165 como normas diferentes en la configuracion del comportamiento

102 En su cons. 18° la Corte pareciera dar a entender que la calidad de gerente general de Pigumo y de la
corredora de bolsa detentada por el reclamante basta para imputarle responsabilidad por las operaciones
realizadas por el gerente de inversiones de ambas, quizas en comision por omisidn. Pero para eso habria sido
indispensable como minimo la prueba de su conocimiento de las operaciones. Y segun el voto disidente ni
siquiera ese minimo se encontraba satisfecho. Ademas, en ese mismo considerando la Corte confunde el
rechazo de la objecidn en este este sentido con su rechazo en el otro sentido, basada en la existencia de
programas de operacion que eran independientes de la posesion de informacion relativa a la aseguradora.

193 E| texto que la Corte transcribe es el de la disposicién conforme a su redaccion modificada por la Ley
20382. El hecho de que el recurrente fuera considerado poseedor de la informacion por una condicién
personal no subsumible bajo el nuevo art. 165 inciso primero ni siquiera fue motivo de consideracion por la
Corte o el recurrente.

104 Sentencia cit. nota n° 101, c. 14°.

195 |ndistintamente la Corte cita la norma introducida por la Ley 20382 (supra, notas n° 100 y 103), la norma
previa a esa modificacion -solo prohibicién de adquirir, conforme a las sentencias anteriores- y de nuevo la
norma modificada -prohibicién de adquirir y enajenar-.
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prohibido. Esa falta de disposicion de la Corte Suprema para hacer valer las
diferenciaciones establecidas por la ley tiene naturalmente el efecto de respaldar la abusiva
ambigledad en la formulacion de cargos y condenas por la SVS: si la prueba bajo el cargo
formulado resulta insuficiente, la Corte cambia la calificacion inicial del hecho por una
probatoriamente menos exigente.

Desde otro punto de vista, sin embargo, la manera que la Corte tiene de entender este juego
indiferenciado de la PU, la POP y la POU, al menos en el nivel de referencia de las
sanciones administrativas, admite una reformulacion consistente con el derecho comparado.
En tanto la POP sea una regla que hace operativa la POU bajo una presuncion robusta de
uso a partir de la posesion, la Corte se abre a su refutacion. Asi entendido el caso Pigumo,
lo que se tiene es una validacion por la Corte Suprema de una dréstica inversion de la carga
de la prueba para desvirtuar la inferencia de uso a partir de la prueba de la posesion. Asi
entendida la posicion de la Corte, ella se alinea una vez méas con la sentencia de la ECJ en
el caso Spector. Pero, al igual que en el caso AFP Habitat, para entenderla asi hay que
traducir sus términos.

4.  Ladistincidn entre uso y posesion en la doctrina chilena

La doctrina chilena relativa al insider trading no se ha ocupado de la distincion entre uso y
posesion de la informacién sino hasta tiempos recientes'®.

Bajo la redaccidon del art. 165 Ley 18045 vigente entre 1994 y 2009 y tomando en
consideracion las sentencias de primera y segunda instancia en el caso LAN (Cueto) Maria
Fernanda Vasquez nego la existencia de una POP como norma distinta e independiente de
la PU™. Su razonamiento parece basarse en suponer una nica norma de comportamiento
fundamental, la prohibicion de usar la informacion privilegiada sin especificacion ulterior
del modo en que se concreta ese uso —la PU—, de la cual todas las demas normas del art.
165 serian una proyeccién o concrecion. Dado que la modificacion introducida por la Ley
20382 ha desautorizado su postura en lo que respecta al deber de abstencion, no es
necesario hacerse cargo de ella en este lugar. Basta en todo caso con observar dos cosas: (i)
que sin la concrecion del conocimiento de la informacion privilegiada en una operacién (o
su cancelacion) no hay afectacion de la (confianza en la) integridad del mercado de valores,
por lo que la PU no es una norma orientada exclusiva ni primariamente a la proteccién de
ese bien juridico, y (ii) que sin perjuicio de la posibilidad de clasificar las distintas normas
de comportamiento del art. 165 en grupos y reconocer relaciones de género-especie en cada
grupo, es claro que se requiere subsumir el comportamiento en alguno de los supuestos de
hecho de esas normas para justificar una sancion y que basta con la subsuncion en
cualquiera de ellos para justificarla.

1% para un vistazo general, GARCIA PALOMINOS, “Modelo de proteccion”, cit. nota n° 3.

97 VASQUEZ PALMA, Maria Fernanda, “Caso LAN y uso de informacion privilegiada: Un analisis de la
correcta delimitacion de las infracciones legales”, lus et Praxis n° 16 (2010), pp. 461-484, 471-476; de la
misma, “Revision del ambito”, cit. nota n° 16, pp. 279-285. No deja de ser curioso que las dos obras de esta
autora hayan sido citadas por la Corte Suprema en las sentencias que respaldaron la interpretacion de la SVS.
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En la posicion opuesta a la autora recién mencionada se encuentra Rafael Mery'®, quien
respecto del mismo precepto y teniendo a la vista la sentencia de la Corte Suprema en el
caso LAN (Cueto) considera que la interpretacion correcta del inciso primero consiste en
reconocer a la prohibicién de adquirir valores en posesion de informacion privilegiada
autonomia como POP respecto de la PU y/o la PUO. Ademas, Mery sostiene que el tipo
infraccional del deber de abstencion seria “objetivo, donde el elemento subjetivo o
intencional seria irrelevante para la configuracion de la infraccion”®, Con esa observacion
Mery incurre en el mismo error que el 29° Juzgado Civil en el considerando 21° de su
sentencia en el caso Paris (Galmez): del hecho que la tendencia interna trascendente no sea
un elemento subjetivo de la infraccion no se deduce que no haya que satisfacer un estandar
de imputacion subjetiva para atribuir responsabilidad por la infraccion. Como minimo el
infractor tiene que conocer la informacion, conocer la realizacion de la operacion y conocer
que la informacion se refiere a los valores sobre los que recae la operacion.

La posicion de Mery es compartida por Francisco Pfeffer Urquiaga. En un comentario a la
jurisprudencia de la Corte Suprema previa a los casos LAN, Paris y AFP Habitat'' este
autor distinguié a la “obligacion de no adquirir para si o para terceros los valores sobre los
cuales posea informacion privilegiada” como una norma de comportamiento auténoma
dentro del art. 165 Ley 18045 y sostuvo que su incumplimiento implicaba un
quebrantamiento de la norma de comportamiento que validaba el castigo por su infraccion.
Reproduciendo la retérica empleada por la SVS en sus resoluciones, aunque sin citarlas,
Pfeffer describe la prohibicion como “un impedimento total y absoluto de compra” y
califica a la disposicion legal como “la fuente de la prohibicion y (...) el obstaculo
insalvable que deberé acatarse como norma de conducta™!!. También sugiere'*? que esa
comprension de la regla se encuentra en la sentencia de la Corte Suprema en el caso Parodi
y otros contra SVS'2,

Aunque la cuestion ya no sea relevante después de la entrada en vigencia de la Ley 20382,
cabe sefialar que es falso que la Corte Suprema haya validado la afirmacion de un deber de
abstencion auténomo en la ultima sentencia mencionada. Cuando la Corte caracteriza al art.
165 en esa sentencia como “la prohibicién total de adquisicion o venta para si o0 para
terceros de los valores respecto de los cuales se posea informacion privilegiada” no afirma
que sea una POP, sino una prohibicion dirigida a cualquiera. Esto ultimo era lo
controvertido en ese caso. El hecho de que la Corte asuma que la prohibicion abarca tanto
la adquisicion como la venta demuestra que no esta pensando en la regla del inciso primero

1% MERY NIETO, Rafael, “Informacion privilegiada, ficha estadistica codificada uniforme (FECU) y deber
de abstencion: Comentario a la sentencia de la Corte Suprema en el caso LAN™, Anuario de Derecho Publico
UDP 2013, pp. 316-335, 329-331.

1% MERY NIETO, “Informacién privilegiada, cit. nota n° 108, p. 331.

10 PFEFFER URQUIAGA, Francisco, “Concepto de informacion privilegiada y deberes de conducta de
quienes estan en posesion de ella, a la luz de la jurisprudencia emanada de la Excma. Corte Suprema”, Revista
Chilena de Derecho Comercial n° 1 (2010), pp. 155-181, 178-180.

1 PFEFFER URQUIAGA, “Concepto”, cit. nota n® 110, p. 179.

112 |hidem, nota 28.

' Sentencia de 27.10.2005, causa Rol N° 4930-2004.

974



BASCUNAN, Antonio “El estatus en el derecho chileno de las operaciones con valores
realizadas en ejecucién de una orden impartida antes de la posesion de informacion
privilegiada y de su cancelacion”.

del art. 165 Ley 18045, que a esa fecha solo abarcaba la adquisicion de valores, sino en una
combinacién indiferenciada entre esa regla y la PUO del inciso segundo™*.

En cuanto a la caracterizacion que Pfeffer hace del deber de abstencion como
“impedimento total y absoluto”, se trata de una expresion retérica que la SVS aplica incluso
a la PUO establecida en el inciso segundo del art. 165 Ley 18045, Su empleo sélo indica
que algun elemento objetivo o subjetivo que la contraparte alega no haberse probado es
irrelevante para la infraccion que se imputa. En el caso de la POP, se trata la prueba del
aprovechamiento o la intencidn de obtener un beneficio o evitar una pérdida; en el caso de
la PU o la PUO, se trata de la obtencion efectiva del beneficio o la evitacion efectiva de la
pérdida perseguidas.

En un comentario reciente a la jurisprudencia de la Corte Suprema™®, dentro de la cual se
encuentra sus sentencias en los casos LAN (Cueto) y Paris (Galmez), Pfeffer sostiene que la
Corte ha dejado de distinguir entre el deber de abstencién y la prohibicion de uso de
informacion privilegiada. Como se ha visto, lo correcto seria afirmar que la Corte Suprema
aun no ha distinguido adecuadamente entre el estandar de posesion y el estandar de uso
como modelos alternativos para la formulacion de la prohibicion del insider trading, ni de
advertir las consecuencias que se derivan de esa distincion para la interpretacion del art.
165 Ley 18045. Pero Pfeffer no constata un defecto de las sentencias que comenta, sino que
les atribuye una tesis interpretativa. En sus propias palabras:

“Las sentencias dictadas por la Excma. Corte Suprema [i.e., caso LAN(Cueto) y Paris
(Galmez)] (...) asentaron dos nuevos criterios, a saber (...) / b) Que el articulo 165 de
la LMV establece una prohibicidn total para comprar o vender valores exigible a todo
quien posea informacion privilegiada, sin que sea posible distinguir entre un deber de
abstencion y una prohibicion de usar informacién privilegiada. Quien posee
informacién privilegiada no puede operar en el mercado de valores mientras la

informacién mantenga ese caréacter™’.

(..)

En suma, (...) se desestima la distinciéon entre un supuesto deber de abstencion
diverso a la prohibicién de uso. Existe un Unico deber que consiste en no operar en
conocimiento de informacién privilegiada.”*®

Esto es falso. La Corte Suprema no afirmé en esas sentencias que el art. 165 de la Ley
18045 establezca una Gnica norma de comportamiento. Y por lo demas, antes de la entrada
en vigencia de la Ley 20382 ningun tribunal habria podido afirmar interpretando el art. 165
que el deber de abstencion prohibia vender valores sobre los que se posee informacion
privilegiada, pues su inciso primero s6lo prohibia a ese respecto la operacién consistente en
adquirir valores, como tantas veces de ha dicho. Es cierto que en esas dos sentencias de la

14 BASCUNAN RODRIGUEZ, “La regulacion”, cit. nota n° 10, pp. 111-112, nota 48.

115 RE-SVS/229 (14.04.2011), c. 11.

18 PFEFFER URQUIAGA, Francisco, “Informacién privilegiada. Criterios asentados en Gltimas sentencias
de la Exma. Corte Suprema”, Revista Gaceta Juridica n° 408 (2014)7-14.

" PFEFFER URQUIAGA, “Informacion privilegiada™, cit. nota n® 116, pp. 9-10.

18 Op. cit. p. 11.
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Corte Suprema hay una falta de distincion entre la POP y la POU, pero ese déficit no se
traduce en ellas en un predominio exclusivo de la primera, como pretende Pfeffer y quisiera
la SVS, sino en una confusion de ambas formulaciones de la prohibicién. Ni siquiera en el
caso Pigumo -posterior al articulo de Pfeffer- puede advertirse en la Corte Suprema una
tesis interpretativa definida. Lo que hay es confusion conceptual debida a ausencia de
reflexién suficiente sobre el posible sentido y alcance del precepto legal**.

El aporte doctrinario més elaborado sobre la POP en el contexto del art. 165 de la Ley
18045 y el estatus de la orden previa se encuentra en el informe en derecho elaborado por
Alejandro Ferreiro por encargo de la defensa juridica de Cristian Rodriguez y Alejandro
Bezanilla, los reclamantes en el caso AFP Habitat'?’. La parte mas extensa del informe se
encuentra dedicada al examen de la calificacion como privilegiada de la informacion
poseida al momento de la omisién de cancelacion de una orden de compra que la SVS
imputa. En relacion con el analisis del deber de abstencion, Ferreiro sostiene en lo esencial
las siguientes tesis™?:

(1) la SVS distingue entre el deber de abstencion y la prohibicion de uso de
informacién privilegiada atendiendo a una diferencia relativa a los elementos subjetivos de
las respectivas infracciones: el uso prohibido exige la concurrencia de un dolo asociado a la
busqueda de un beneficio, la infraccién al deber de abstencién, no*?;

(i) la distincion (i) implica que para el deber de abstencion es indiferente el impacto
que la informacion privilegiada pueda tener sobre el precio del valor;

(iif)  segun la SVS del deber de abstencion se deriva un deber de cancelacion de 6rdenes
previas cuando se entra en posesion de informacion privilegiada;

(iv)  las tesis (i), (ii) y (iii) conducen a un dilema irresoluble cuando la informacion que
se conoce con posterioridad a haber impartido la orden es desde el punto de vista de la
racionalidad econémica inconsistente con la ejecucion de la orden y aconseja cancelarla: si

119 Naturalmente, después de la entrada en vigencia de la Ley 20382 la tesis que Pfeffer atribuye a la Corte
Suprema tiene sentido sistematico: en un régimen regulatorio del insider trading que consagra una POP
resulta superflua la previsién de una POU. EIl Gnico sentido sistemético que tiene la POU en el art. 165 de la
Ley 18045 es el de servir de correlato como norma de comportamiento al art. 60-g) de la Ley 18045, lo cual
es también superfluo. Con todo, su existencia en el art. 165 sirve como punto de apoyo para la tesis defendida
en este articulo: el atentado a la (confianza en la) integridad del mercado de valores se da cuando el poseedor
de informacidn privilegiada la usa la como razén o motivo para realizar una operacion.

120 FERREIRO YAZIGI, Alejandro, Informe en Derecho. Aspectos relevantes a ser considerados para mejor
resolver el recurso de reclamacion interpuesto por los Sres. Cristian Rodriguez y Alejandro Bezanilla en
contra de la Resolucion Exenta 245 de la SVS, Santiago, 31.08.2010 (se cita por nimero de pagina del
informe/nimero de fojas del expediente).

12! FERREIRO YAZIGI, Informe en Derecho, cit. nota n° 120, pp. 15-20/f. 179-184.

122 En la nota 11 de la p. 16/f.180 FERREIRO YAZIGI sefiala que “la distincion entre deber de abstencién y
uso indebido de informacion privilegiada parece ser una construccion exclusivamente chilena”, ya que €l no
conoce “de legislaciones en que el deber de abstencién, asi como lo ha interpretado recientemente la SVS
tenga vida juridica auténoma o distinta de la figura matriz o general del uso indebido de informacién
privilegiada o ‘insider trading’. La advertencia es mas expresiva de la sinceridad del autor que de su
versacion: el Reino Unido, Francia y Espafia conocen la distincion entre la POP (penal en los dos primeros,
administrativa en el tercero) y la POU (administrativa en los dos primeros, penal en el tercero), el derecho
federal estadounidense conoce la misma distincion, configurando la prohibicién general de fraude
comprensiva de insider trading bajo el estandar de uso (presumido de derecho a partir de la posesion) y la
prohibicion especial para contextos de tender offers bajo el estandar de posesion. Al respecto, BASCUNAN
RODRIGUEZ, “Posesion, uso y explotaciéon”, cit. nota n° 1, passim.
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se cancela la orden se usa la informacién para evitar una pérdida, o sea, se infringe la
prohibicion que tiene relevancia juridico-penal; y si se omite cancelar la operacion se
infringe el deber de abstencion.

Segun Ferreiro, salvo que se introduzca la consideracion de la racionalidad econdémica en la
intencionalidad de la infraccion al deber de abstencion, la Gnica forma de resolver el dilema
es atender a la causalidad de la informacidon sobre la orden y no sobre la operacion realizada
en ejecucion de la orden. Este criterio corresponderia al fundamento de la prohibicion del
insider trading -proteger la igualdad de condiciones en la transaccion de valores evitando
un privilegio inequitativo- y encontraria su mejor ejemplo en la defensa afirmativa del plan
previo conforme a la Regla 10b5-1(c)(1) SEC*®. La consideracién de la causalidad sobre la
orden implicaria apartarse de la tesis de la SVS que incluye dentro del deber de abstencion
la exigencia de adoptar medidas para interrumpir o detener la compra de acciones
previamente instruidas a un corredor de bolsa'?,

El argumento de Ferreiro tiene el mérito de haber identificado el dilema de la cancelacion
de la orden que es consistente con el uso de la informacion. Esa es una premisa importante
para elaborar una teoria coherente del estatus de la orden previa bajo la prohibicion de
operacion en posesion de informacion privilegiada. Pero en sus propios términos el
argumento es inconsistente e insuficiente.

El argumento es inconsistente porque no distingue entre la consideracion de la causalidad
sobre la operacién y la consideracién del momento de la posesion de la informacion. La
tesis de Ferreiro de que debe atenderse a la causalidad de la informacion sobre la orden y
no sobre la ejecucién de la orden no respeta la estructura de la operacién en ejecucion de
una orden. Dado que la ejecucién de una orden por el destinatario de la orden implica para
el autor de la orden la accidn de operar indirectamente, para que la ausencia de causalidad
sobre la orden sea relevante como demostracion de que no se incurre en insider trading se
requiere que a la vez sea ausencia de causalidad sobre la realizacion de la operaciéon. En
realidad, la tesis de Ferreiro consiste en atender a la informacion poseida al momento de la
orden y no a la informacién poseida al momento de la ejecucién de la operacién. Esa es la
tesis defendida en la doctrina espafiola por Esther Hernandez Sainz'®. Esta tesis es
inconsistente con la Regla 10b5-1(c)(1), que Ferreiro cita: la defensa afirmativa del plan
previo existe precisamente porque la Regla 10b5-1(b) ordena presumir el uso de la
informacidn poseida por el autor de la orden al momento de la ejecucion de la orden. Si se
tuviera que atender exclusivamente a la informacion poseida por el autor de la orden al
momento en que imparte la orden no seria necesaria una defensa afirmativa: bastaria la
defensa puramente negativa de que no se poseia informacion privilegiada en ese momento.
Lo que la defensa afirmativa logra es eximir al poseedor de informacién privilegiada de la

123 En la nota 34 de la p. 20/f. 184 Ferreiro atribuye la regla a la SEA, considerando que su introduccion en el
afio 2000 respondio a una modificacipn legislativa. La regla es administrativa: fue establecida por la SEC y no
por el Congreso Federal (BASCUNAN RODRIGUEZ, “Posesion, uso y explotacion”, cit. nota n° 1, seccion
2.4)

** FERREIRO YAZIGI, Informe en Derecho, cit. nota n° 120, pp. 20-24/f. 184-167.

125 BASCUNAN RODRIGUEZ, “Posesion, uso y explotacion”, cit. nota n° 1, seccion 4.3.
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presuncion de su uso: la operacion no se realiza “sobre la base de” la informacion poseida,
sino “sobre la base de” la orden impartida. El momento relevante siempre es el de la
realizacion de la operacion.

El argumento es insuficiente porque el dilema so6lo alcanza al caso de la cancelacion de la
orden que es consistente con la racionalidad econémica del agente. Pero si la informacion
que se posee con posterioridad a haber impartido la orden es consistente con su ejecucion,
la cancelacion de la orden no puede ser considerada como uso de informacion privilegiada.
En este caso es la omision de cancelar la orden lo que podria implicar uso de la
informacion. Por lo tanto, en este caso el deber de cancelar la orden seria totalmente
consistente con la prohibicion de usar la informacion. Eso es lo que la SVS observé en el
caso AFP Habitat: dado que la informacidn que se poseyé confirmaba la racionalidad de la
orden, su cancelacion no generaba el dilema advertido por Ferreiro. En eso la SVS tuvo
razén.

5. Andlisis critico de la concepcidon de la SVS

Como se ha visto (seccion 3) la SVS denomina a la POP establecida en el inciso primero
del art. 165 de la Ley 18045 como “deber de abstencion” y sostiene que dicha norma
impone al poseedor de informacion privilegiada el deber de cancelar la orden de realizar
una operacion con valores a los que se refiere la informacidn, aunque haya sido impartida
con anterioridad a la posesion de la informacion. Conforme a la doctrina de la SVS este
deber de cancelar 6rdenes corresponde a la “culpabilidad del infractor” que consiste en “su
falta de diligencia y cuidado al no adoptar medidas de prudencia o precaucion que pudieran
evitar que se incurra en la conducta prohibida”'?®, es decir, en “no haber adoptado las
medidas de prudencia o precaucion que el legislador estimé como necesarias™?’. La SVS
considera que este deber es parte del “elemento subjetivo del tipo infraccional ‘deber de
abstencion’”, que debe ser diferenciado del “elemento subjetivo del tipo infraccional ‘uso
de informacion privilegiada™"?®. Este discurso se basa en una confusion conceptual entre la
imputacion de infringir un deber de accion, o sea, de una infraccion consistente en una
omision, y la imputacion de negligencia como estandar de atribucion de responsabilidad.

Para corregir esta confusion es indispensable tener presente que antes de atribuir
responsabilidad a un infractor a titulo de dolo o imprudencia (la culpabilidad a que se
refiere la SVS) es indispensable identificar la norma de comportamiento que se imputa
infringida. Si esa norma es una prohibicion, la infraccion consistird en una accion. Si la
norma es un imperativo, la infraccion consistira en una omisién. En ambos casos, la
responsabilidad puede ser dolosa o imprudente. La responsabilidad es dolosa si el infractor
tuvo plena capacidad de evitar la infraccion porque sabia lo que hacia'®®. La

126 RE-SVS/306 (06.07.2007), c. 16.

27 Ihidem.

128 Resolucién cit. nota n° 126, c. 17.

129 En este contexto se puede operar de modo no problemético con un concepto cognitivo de dolo. El
elemento voluntativo del dolo -querer la realizacion del tipo- puede entenderse relevante alli donde la
infraccion consiste en producir (accion) o no evitar (omisién) un resultado, porque la intensidad de la
voluntad del agente compensa su imposibilidad de conocimiento cierto del hecho futuro al momento de actuar
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responsabilidad es imprudente cuando, sin haber sabido lo que hacia, pudo no obstante
haber evitado esa falta de conocimiento observando el cuidado debido. Por eso la atribucion
de responsabilidad por imprudencia implica una exigencia mas intensa de evitacion de la
infraccion y por eso la sancion por la responsabilidad imprudente es menos grave que la
sancion por responsabilidad dolosa. Que la falta de observancia del debido cuidado que
caracteriza la imprudencia pueda ser entendida como una omision es irrelevante para la
calificacion de la infraccion. Por ejemplo, quien sin preverlo mata a otro con su automovil
por no observar el limite maximo de velocidad permitida comete homicidio imprudente y
no incurre en homicidio por omision. Y a la inversa, la enfermera que advierte como su
paciente por error se apresta a tomar una dosis errénea y por lo mismo letal del
medicamento prescrito y se mantiene impavida mientras la ingiere, responde por homicidio
doloso en comision por omision y no por homicidio imprudente. Por lo tanto, antes de
imputarse responsabilidad por dolo (intencion) o imprudencia (negligencia) en relacion con
una infraccion es indispensable explicitar los elementos objetivos de la infraccion. Si el
interviniente en la infraccion conocid la concurrencia de esos elementos, entonces tuvo
plena capacidad de evitacion y por lo tanto cabe imputarle responsabilidad dolosa
(intencional) por la infraccion. Si no conocié la concurrencia de esos elementos, pero
observando el cuidado debido pudo haberla conocido, cabe imputarle responsabilidad
imprudente (negligente) por la infraccion.

Aplicadas las distinciones anteriores a la PU, la POP y la POU del art. 165 de la Ley 18045
se tiene que cada una de ellas requiere la concurrencia del elemento subjetivo general que
corresponda exigir segun las reglas generales del sistema de atribucion de responsabilidad
infraccional aplicables bajo la Ley 18045 o la LOSVS. En todo caso, la constatacion de
dolo satisface ese estdndar. Pero en cada una de ellas el dolo o la imprudencia deben
constatarse en relacion con el conocimiento de la concurrencia de los elementos objetivos
de la infraccién. Por eso, en la medida en que tengan elementos objetivos comunes el dolo
tendra idéntico contenido, y en la medida en que tengan elementos objetivos diversos, el
dolo tendra diferente contenido. El siguiente cuadro muestra las coincidencias y diferencias
entre los elementos objetivos de las distintas infracciones:

ELEMENTOS OBJETIVOS POP PU PUO
(i) | Posesion (conocimiento) de informacion privilegiada X X X
(if) | Realizacion de una operacion con valores X _ X
(iii) | Coincidencia material entre (i) y (ii) (= que la informacion X _ X
verse sobre los valores con los que se opera)
(iv) | Coincidencia temporal entre (i) y (ii) (= que se opere mientras X _ X

u omitir. Tratdndose de infracciones o delitos de mera actividad o simple omision esa compensacion es
irrelevante.
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se posee informacion privilegiada)

(v) | Imputacion de (ii) al poseedor de la informacion privilegiada X X
(= dominio del hecho sobre [i.e.,, intervencion
normativamente relevante en] la realizacion de la operacion)

La coincidencia total de los elementos objetivos entre la POP y la POU demuestra que la
imputacion de responsabilidad por infraccion a la POU exige probar un dolo que tiene todo
el contenido del dolo propio de la responsabilidad por infraccién a la POP. Ademas, la
infraccion a la POU tiene un contenido que no comparte con la infraccién a la POP: el uso
de la informacion, que también es un elemento del supuesto de hecho de la PU™. La
diferencia se encuentra en que en el supuesto de hecho de la PU el uso conecta al elemento
objetivo (i) con cualquier accion u omision que cuya decision se base en la informacion,
mientras que en el supuesto de hecho de la POU el uso conecta al elemento objetivo (i) con
el elemento objetivo (ii), tal como lo hace el elemento objetivo (iii). Por eso el desvalor de
la infraccion a la POU puede ser caracterizado como la suma del desvalor de la infraccion a
la POP y del desvalor de la infraccion a la PU.

Respecto de la concurrencia de cualquiera de esos elementos objetivos puede fallar el
conocimiento del interviniente en la infraccion y generarse en consecuencia la cuestion de
su responsabilidad imprudente. No es necesario entrar aqui en la cuestion de si la
imprudencia es un estdndar suficiente de atribucién de responsabilidad sancionatoria
administrativa como regla general. Porque el hecho es que ninguno de los casos resueltos
por la SVS bajo su imputacion de infraccion negligente del deber de abstencion presenta un
déficit cognitivo de parte de los intervinientes. En todos esos casos los sancionados
conocian la informacion que la SVS calificd como privilegiada (i), sabian que se realizo
una operacion de adquisicion de acciones (ii) mientras ellos conocian esa informacién (iii)
y sabian que esa operacion fue realizada en ejecucion de la orden que ellos impartieron (iv).
En todos los casos correspondia por lo tanto imputar responsabilidad dolosa (intencional)
por la infraccion al deber de abstencion. La imputacion de responsabilidad negligente
(imprudente) era por lo tanto enteramente redundante y superflua.

130 E] uso (utilizacién, valimiento) es un elemento del supuesto de hecho de la PU y de la POU que consiste en
la consideracién de la informacion privilegiada en la deliberacién que conduce a la decision de realizar la
operacion. Es decir, es un elemento de naturaleza cognitiva adicional al conocimiento de los elementos
objetivos (i) a (iv) en el caso de la POU, o (i) y los sustitutos de (ii), (iii) y (iv) en el caso de la PU. Por eso
muchas veces se sostiene que la PU y la POU configuran infracciones “subjetivas” mientras que la POP
configura una infraccion “objetiva”. En su generalidad la afirmacion es falsa: el dolo o la imprudencia propios
de la POP son elementos subjetivos que ella comparte con la POU. Lo que sucede es que la POP no comparte
con la POU el elemento cognitivo especial del uso. En cuanto a elementos subjetivos particulares, la POU
claramente exige la tendencia interna trascendente consistente en actuar “para obtener beneficios o evitar
pérdidas” y la POP claramente no la exige. En cuanto a la PU, la exigencia que ella hace de utilizar la
informacion privilegiada “en beneficio propio o ajeno” puede ser interpretada también como tendencia interna
trascendente. Cabe sefialar, no obstante, que conforme a su primera acepcién en el Diccionario de la Lengua
Espafiola de la Real Academia Espafiola, la preposicion “en” denota “en qué lugar, tiempo o modo se realiza
lo expresado por el verbo a que se refiere”. En estricto rigor, califica adverbialmente la accion de “utilizar” y
por lo tanto puede ser entendida como un una clausula abierta para equivalentes a los elementos objetivos (ii),

(iii)) y (iv).
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El problema que la SVS tenia en estos casos no era de determinacion de la culpabilidad de
los infractores. EI problema consistia en determinar si la ausencia de uso de la informacion
por parte del imputado excluia la ilicitud de la operacion bajo el deber de abstencion. La
jurisprudencia de la SVS debe entenderse como una declaracion de que la prueba acerca de
la ausencia de uso de la informacion es irrelevante para la imputacion de infraccion al deber
de abstencidn. En sus propios términos, las resoluciones de la SVS imputan infraccion al
deber de abstencion por omitir cancelar la orden de operacion. Pero esa imputacion no es
mas que una consecuencia de la confusion conceptual en que ella incurre. La posicion de la
SVS debe entenderse como imputacion de infraccion al art. 165 de la Ley 18045 por
realizar indirectamente una operacion en posesion de informacion privilegiada. La omision
de cancelacion de la orden no constituye la infraccion ni la culpabilidad del infractor,
porque el deber de cancelar la orden no es el fundamento prescriptivo de la infraccion ni el
fundamento adscriptivo de responsabilidad por la infraccion. EI fundamento prescriptivo de
la infraccion es la prohibicion de operar directa o indirectamente los valores sobre los
cuales se posee informacion privilegiada. EI fundamento adscriptivo de la responsabilidad
por la infraccion es el conocimiento que el sancionado tuvo de la concurrencia de todas las
circunstancias que corresponden a los elementos objetivos de la infraccion.

La SVS también ha elevado el deber de abstencion establecido en el inciso primero del art.
165 —la POP- a la calidad de norma béasica de la prohibicion del insider trading en el
derecho chileno, atribuyéndole la finalidad de ser la norma que evita la comisién de un
atentado de peligro abstracto para el bien juridico colectivo de la (confianza en la)
integridad del mercado de valores y relacionando todas estas propiedades con la ausencia
del elemento subjetivo consistente en el propdsito de obtener un beneficio. Este elemento
subjetivo caracterizaria la prohibicion de utilizaciébn de informacion privilegiada
establecida en el inciso primero del art. 165 —la PU- cuya finalidad de proteccion seria
distinta 0 no seria necesariamente la misma. La Corte Suprema ha respaldado esta
interpretacion. La tesis de la SVS es tan parcial y distorsionadora de la regulacion chilena
gue en sus propios términos resulta sencillamente falsa.

El atentado de peligro abstracto contra el bien juridico colectivo de la (confianza en la)
integridad del mercado de valores se encuentra en el aprovechamiento de la ventaja
indebida que otorga una posicion privilegiada —la de poseedor de informacion privilegiada—
frente a la generalidad de los inversionistas. Ese aprovechamiento exige una conexion de
sentido entre el conocimiento de la informacion privilegiada y la operacién en el mercado
de valores (o su cancelacion, como se verd mas adelante). Esa conexion de sentido se
encuentra en el uso de la informacion, entendido en su sentido més bésico, como influencia

del conocimiento de la informacién en la decisién de realizar la operacién (o cancelarla)*™.

131 ) a idea de que un poseedor de informacion privilegiada tiene el deber de revelarla a su contraparte en la
transaccion, aun si él no usa esa informacién en la operacion, no se deriva de la finalidad de proteccion del
bien juridico colectivo sino de la existencia de un deber fiduciario especial para con la contraparte. Sélo quien
tiene el deber de velar por el interés de la contraparte en la operacion esta obligado a proveerle de toda la
informacion que €l posee y no puede efectuar transacciones con él sin hacerlo. Esta es la conexion entre la
POP y la teoria clasica de la Corte Suprema federal estadounidense (BASCUNAN RODRIGUEZ, “Posesion,
uso y explotacion”, cit. nota n° 1, seccion 2.5.1).
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Alli donde la ley exige la satisfaccion de un estandar intensificado de uso puede llegar a
requerirse la prueba de que el conocimiento de la informacion privilegiada constituyo la
causa necesaria 0 conditio sine qua non de la operaciéon. Alli donde la ley exige la
satisfaccion de un estandar simple de uso, basta con la prueba de que se actud con
conocimiento de la informacion privilegiada dejando que ella influyera en la decision. En
todo caso el atentado se concreta en el uso de la informacion. Sobre esto no cabe discutir: la
POU establecida en el inciso segundo del art. 165 de la Ley 18045 con posterioridad a la
entrada en vigencia de la Ley 19301 es la norma continuadora de la Gnica prohibicion
insider trading en el texto originario de la Ley 18045.

La POP hace posible aplicar una sancién a ese atentado sin que sea necesario probar la
conexion de sentido entre el conocimiento de la informacion y la realizacién de la
operacion. La razon de esa formulacion de la prohibicion se encuentra en su operatividad:
al relevar al acusador de la prueba de la conexidn hace irrelevantes todos los motivos o
todas las razones que el interviniente en la operacion pueda invocar como motivos o
razones determinantes de su decisién de operar. Como se ha visto, una doctrina del uso
basada en un estandar simple de uso hace igualmente operativa la prohibicion de operacion
en uso de informacién privilegiada respecto de la mayor parte de los casos en que la
defensa de la falta de causalidad suficiente de la informacién resulta implausible. Del
mismo modo, la postulacion de una presuncion de uso a partir de la posesion contribuye a
la operatividad de esa prohibicion. De aqui que el derecho federal estadounidense —Regla
10b5-1 SEC- vy el derecho comun europeo —art. 8-1 RAM- opten por una formulacion
ambigua: en el caso estadounidense definiendo la infraccién a la POU como infraccion a
una POP y en el caso europeo declarando que la infraccion a la POP es prima facie una
infraccion a la POU.

Naturalmente, tanto el estandar simple de uso como una presuncion refutable —esto es,
simplemente legal- estan expuestos a ser controvertidas en la litigacién. La POP, en
cambio, no presenta esa vulnerabilidad practica cuando se la asume en sentido estricto
como una norma de comportamiento distinta de la POU. Eso explica su adopcion en el
derecho comparado, como la Regla 14e-3(a) SEC y el art. 81-2-a) inciso primero LMV-E.
El costo de la adopcion de una POP es su sobreinclusividad. Son varios los casos en que la
realizacion de una operacidn en posesion de informacién privilegiada manifiestamente no
constituye uso de esa informacién, es decir, no implica un atentado de peligro concreto
contra el bien juridico protegido por su prohibicién. Esta es una apreciacion unanimemente
compartida por el derecho comparado. La retdrica empleada por la SVS en sus resoluciones
y sus documentos de litigacién la hace ciega a esta apreciacion. Al desconocer la prioridad
sistematica de la prohibicion de operacion en uso de la informacion y al atribuir
exclusivamente al deber de abstencion la finalidad de prohibir el atentado de peligro
abstracto contra el bien juridico colectivo, se hace imposible advertir el hecho central de
toda esta discusion: que conforme al tenor literal de la disposicion la infraccion abarca
casos que no atentan contra el bien juridico protegido.

Pero la propia Ley 18045 demuestra que la realizacién de una operacion en posesion de

informacion privilegiada no constituye necesariamente un atentado de peligro abstracto
contra el bien juridico colectivo de la (confianza en la) integridad del mercado. El inciso
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tercero de su art. 165 y su art. 169 contemplan casos en que el poseedor de informacion
privilegiada realiza operaciones y no obstante los declara exentos de la prohibicion si se
cumplen las condiciones que demuestran la ausencia de (riesgo grave de) uso de la
informacion. El art. 165 inciso tercero autoriza a los intermediarios de valores para hacer
operaciones respecto de valores sobre los que posee informacion privilegiada, siempre que
sea por cuenta de terceros en condiciones que excluyan respecto de ellos la posibilidad de
uso de informacién privilegiada™?. Por su parte, el art. 169 autoriza la prestacion de
servicios multiples de personas juridicas, con tal que las funciones de asesoria e
intermediacién se mantengan suficientemente incomunicadas*®. La primera situacion
corresponde a la conducta legitima reconocida por el RAM en su art. 9-2'**. La segunda
situacién corresponde a la conducta legitima reconocida por el RAM en su art. 9-1.

132 «Art. 165. (...) No obstante lo dispuesto precedentemente, los intermediarios de valores que posean la
informacion privilegiada a que se refiere el articulo anterior, podran hacer operaciones respecto de los valores
a que ella se refiere, por cuenta de terceros, no relacionados a ellos, siempre que la orden y las condiciones
especificas de la operacién provenga del cliente, sin asesoria ni recomendacion del intermediario, y la
operacion se ajuste a su norma interna, establecida de conformidad al articulo 33”.

133 «Art. 169. Las actividades de intermediarios de valores y las de las personas que dependen de dichos
intermediarios, que actien como operadores de mesas de dinero, realicen asesorias financieras, administracion
y gestién de inversiones y, en especial, adopten decisiones de adquisiciones, mantencion o enajenacion de
instrumentos para si o para clientes, deberan realizarse en forma separada, independiente y auténoma de
cualquier otra actividad de la misma naturaleza, de gestion y otorgamiento de crédito, desarrollada por
inversionistas institucionales u otros intermediarios de valores. / Asimismo, la administracién y gestion de
inversiones y, en especial, las decisiones de adquisicion, mantencion o enajenacién de instrumentos para la
administradora y los fondos que ésta administre, deberan ser realizados en forma separada, independiente y
autébnoma de cualquier otra funcién de la misma naturaleza o de intermediacién de valores, asesoria
financiera, gestion y otorgamiento de créditos, respecto de otros. Esta limitacién no obstara para que las
administradoras de fondos, exclusivamente en las actividades propias de su giro, puedan compartir recursos o
medios para realizarlas. / Los directores, administradores, gerentes, apoderados, ejecutivos principales
asesores financieros, operadores de mesas de dinero u operadores de rueda de un intermediario de valores, no
podran participar en la administracion de una Administradora de Fondos de terceros autorizada por ley.”

134 «A efectos de lo dispuesto en los articulos 8 y 14, del mero hecho de que una persona posea informacién
privilegiada no se considerara que la haya utilizado y que, por lo tanto, haya realizado operaciones con
informacion privilegiada en relacién con alguna adquisicion, transmision o cesion, siempre que dicha persona:
/ a) por lo que respecta al instrumento financiero al que se refiere dicha informacién, sea un creador de
mercado 0 una persona autorizada para actuar como contraparte, y la adquisicién, transmision o cesion de los
instrumentos financieros a los que se refiere dicha informacidn se realice de forma legitima en el curso normal
del ejercicio de su funcién como creador de mercado o como contraparte en relacién con dicho instrumento
financiero, o / b) esté autorizada a ejecutar érdenes por cuenta de terceros, y la adquisicién, transmisién o
cesién de los instrumentos financieros a los que se refiere la orden se realice de forma legitima en el curso
normal del ejercicio de su trabajo, profesion o funciones.”

135 «A efectos de lo dispuesto en los articulos 8 y 14, del mero hecho de que una persona juridica posea o
haya poseido informacién privilegiada no se considerara que la haya utilizado y que, por lo tanto, haya
realizado operaciones con informacion privilegiada en relacién con alguna adquisicion, transmision o cesion,
siempre que esa persona juridica: / a) haya establecido, aplicado y mantenido mecanismos y procedimientos
internos adecuados y eficaces que garantizan eficazmente que ni la persona fisica que adoptd en su nombre la
decision de adquirir, transmitir o ceder los instrumentos financieros a los que se refiere la informacion, ni
ninguna otra persona fisica que pueda haber influido en dicha decisién, estaba en posesién de la informacion
privilegiada, y / b) no haya alentado, recomendado o inducido a la persona fisica que, por cuenta de la persona
juridica, adquirid, transmitio o cedié los instrumentos financieros a los que se refiere la informacion, o no
haya influido en esa persona fisica por cualquier otro medio.

983



Polit. crim. Vol. 12, N° 24 (Diciembre 2017), Art. 8, pp. 932-996.
[http://www.politicacriminal.cl/Vol_12/n_24/\VVol12N24A8.pdf]

Esas son las Unicas dos situaciones en que la Ley 18045 reconoce una “defensa afirmativa”
0 “puerto seguro” al poseedor de informacidn privilegiada para realizar operaciones con los
instrumentos a los que se refiere la informacion poseida. Pero no pueden ser las Unicas
situaciones de operacion en posesion de informacion privilegiada que quepa considerar
excluidas del deber de abstencidn por representar casos manifiestos de ausencia de uso de
la informacion poseida. La extension por analogia del art. 165 inciso tercero al market
maker —tal como lo hace el art. 9-2 RAM—'*® es tan necesaria y conforme al orden del
mercado de valores como el reconocimiento al inversionista institucional de su legitimo
derecho a operar en posesion de la informacién privilegiada creada por él al adoptar una
decision de movimiento de su cartera —tal como lo hace el art. 9-5 RAM—'*",

Como también es evidente, los insiders de emisores tienen un interés legitimo en invertir en
valores del emisor. Pero los insiders se encuentran continuamente expuestos a poseer
informacion privilegiada relativa a los valores del emisor por lapsos sucesivos. De
aplicarseles la POP deberian interrumpir sus operaciones cada vez que conocieran
informacion privilegiada. Las consecuencias de ese deber son absurdas. Si la informacion
es consistente con la ejecucion de la orden antes impartida, someterlos a ese deber implica
imponerles una desventaja indebida. Porque la posesion de informacién privilegiada no
tiene por qué empeorar la posicion del poseedor en comparacién con el resto de los
inversionistas. Y si la informacién es inconsistente con la ejecucién de la orden previa,
someterlos a ese deber implica favorecer legalmente lo que de otro modo seria un uso
ilegitimo de informacion privilegiada mediante la cancelacion de la orden. En otras
palabras, desde el punto de vista de la finalidad de la prohibicion del insider trading -evitar
la ventaja indebida del poseedor de informacion privilegiada- el deber de cancelar la orden
es doblemente disfuncional: priva injustamente de beneficio econémico al insider que
acertd con su orden sujetandose a las mismas condiciones que los demas inversionistas, y al
insider que con su orden errd le evita injustamente la pérdida econdmica que segun las
reglas comunes tendria que soportar.

6.  El estatus legal de la cancelacion de érdenes de operaciones
6.1. Lacalificacion dedntica del insider non trading desde un punto de vista formal

La regla general en el derecho comparado es que la prohibicion —directa o indirecta— del
insider trading haga referencia expresa a la realizacion de una operacién en el mercado de
valores. Conforme a esa clase de legislacion no es posible subsumir bajo la prohibicion el
insider non trading, es decir, la decision de abstenerse de realizar una operacion, aun si esa
decision es adoptada sobre la base de informacién privilegiada. Es decir, alli donde la
prohibicion esta formulada como PO —ya sea POP o POU- el insider non trading por
definicion no es alcanzado por esa prohibicion. La gran excepcion en el derecho comparado
se encuentra en el art. 8-1 RAM, que expande el concepto de “operacion” a la cancelacion o

136 Supra, nota n° 134.

137 «A efectos de lo dispuesto en los articulos 8 y 14, el mero hecho de que una persona utilice su propio
conocimiento de que ha decidido adquirir, transmitir o ceder instrumentos financieros en la adquisicion,
transmision o cesion de dichos instrumentos financieros no constituird en si mismo utilizacion de informacion
privilegiada.”
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modificacion de una orden impartida con anterioridad a la posesion de informacion
privilegiada.*®

En la Ley 18045 lo anterior es el caso de las tres prohibiciones de uso operativo de la
informacién privilegiada: la prohibicion administrativa del art. 165 inciso segundo, la
prohibicion penal genérica de la letra g) del art. 60, y la prohibicion penal especifica de la
letra e) del mismo art. 60. Esas tres prohibiciones —todas POU- requieren que el uso de la
informacion se concrete en “cualquier tipo de operacion con (...) valores” (art. 165 inciso
segundo) o “cualquier tipo de operaciones o transacciones con valores de oferta publica”
(art. 60-g), o, por ultimo “transacciones u operaciones de valores de oferta publica, de

cualquier naturaleza en el mercado de valores” (art. 60-e)*%.

Distinto es el caso tratdndose de la prohibicion genérica de uso, o prohibicién de uso no
especificado de informacién privilegiada, establecida en el inciso primero del art. 165, es
decir, de la PU. Pues no cabe duda que la cancelacion de una orden de operacién basada en
informacion privilegiada constituye una accién realizada con uso de la informacion en
beneficio propio o ajeno, y que por lo tanto infringe esa prohibicién**. Por cierto, como
luego se expondrd, desde el punto de vista de la racionalidad econdmica y sistémica, lo
correcto es concebir a la cancelacion de una orden como un equivalente a una operacion y
no a una abstencion de operacion. Pero desde la perspectiva linglistica de la descripcion
del comportamiento prohibido en las disposiciones legales la cancelacion de una orden sélo
puede ser subsumida en una PU, a menos que se encuentre expresamente prohibida, como
sucede en el art. 8-1 RAM. Asi pues, conforme al derecho chileno la cancelacion de una
orden de realizar una operacion, basada en el conocimiento de informacion privilegiada que
es inconsistente con la ejecucion de la orden al que se accede con posterioridad a impartir la
orden, constituye un ilicito administrativo: una infraccion a la prohibiciéon genérica de
utilizacion de informacion privilegiada en beneficio propio o ajeno establecida en el inciso
primero del art. 165 de la Ley 18045,

138 «Se considerara asimismo como operacién con informacién privilegiada la utilizacién de este tipo de
informacién cancelando o modificando una orden relativa al instrumento financiero al que se refiere la
informacién, cuando se hubiese dado la orden antes de que el interesado tuviera conocimiento de la
informacion privilegiada.”

1% Tratandose de esta Gltima disposicién debe hacerse una salvedad. Dado que la prohibicién penal también
hace tipico el uso deliberado de la informacion privilegiada que se concreta en “en negociaciones privadas”,
es posible una extension de su ambito de aplicacién. No obstante, considerar a la cancelacién de una orden
una “negociacion” resulta dificilmente compatible con el sentido sistematico y teleologico del precepto: la
regla pretende alcanzar transacciones efectuadas fuera de bolsa.

149°En tanto abstencién de operar, la cancelacion de una orden no puede reportar utilidades respecto de la
situacion originaria que sean imputables a su mantencién inalterada, sino sélo evitar pérdidas por
comparacion con el resultado hipotéticamente imputable a la operacion cancelada. La subsuncion de la
abstencion de operar en uso de informacion privilegiada bajo la prohibicién de utilizacion del inciso primero
del art. 165 de la Ley 18045 supone entender la evitacion de pérdidas como beneficio.

11 Sj la cancelacion es efectuada por alguno de los poseedores mencionados en el art. 166 podria ser
calificada como delito de utilizacion deliberada de informacion privilegiada en una negociacion privada
(supra, nota 138). Tratdndose de la informacion privilegiada poseida por clasificadoras de riesgo la
cancelacién de una orden en uso de dicha informacién es constitutiva de infraccion administrativa (arts. 85) y
de crimen (art. 59-¢).
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6.2. El dilema de la cancelacion consistente con la informacion privilegiada

Tal como Alejandro Ferreiro lo observo en el informe en derecho acompariado por la
defensa juridica de los reclamantes en el caso AFP Habitat (supra, seccion 4) cuando el que
ha impartido una orden posteriormente conoce informacion privilegiada que es
inconsistente con la ejecucion de la orden y por lo mismo consistente con su cancelacion se
genera para €l un dilema bajo la interpretacion de la SVS: si cancela la orden infringe la
prohibicion general de uso (no operativo) de informacion privilegiada y si no la cancela
infringe el deber de abstencion tal como lo interpreta la SVS. Este dilema no tiene una
solucién manifiesta en el derecho vigente segin la interpretacion de la SVS. Ferreiro
considera que la prohibicion de uso de informacion privilegiada es obviamente
preponderante sobre el deber de abstencién porque se encuentra penalmente reforzada.'*?
Pero esa apreciacion obedece a que él no advierte la distincion entre la prohibicion genérica
de uso —PU-y las prohibiciones de uso operativo -PUO/POU- Una vez que se la advierte,
resulta evidente que no puede afirmarse como una regla general que la prohibiciéon de uso
se encuentre penalmente reforzada en el derecho chileno™*.

La Unica solucion del dilema consistente con la finalidad de proteccion de la prohibicion
del insider trading es prohibir la cancelacién de 6rdenes basada en informacion privilegiada
y permitir la ejecucion de 6rdenes impartidas sin posesion de informacion privilegiada.
Pero esa tesis requiere una decision interpretativa basada en consideraciones de
racionalidad teleoldgicas y sistémica que exceden un simple criterio de solucion de
antinomias.

6.3. Lalicitud del insider non trading

Es un hecho que un poseedor de informacién privilegiada puede evitar pérdidas mediante la
decision de abstenerse de realizar una operacién basandose en su conocimiento de la
informacién. Como se ha dicho (seccion 6.1), es también indiscutible que la prohibicién de
uso operativo de informacion privilegiada no alcanza a la abstencién. La critica de andlisis
econdémico a la prohibicion del insider trading usualmente alude a este hecho como una
prueba de la inconsistencia de esa prohibicion. Algunos partidarios de la prohibicion
consideran que la exclusion de la abstencién del alcance de la norma es un vacio o laguna
de la regulacion legal del insider trading que sélo se justifica por razones estratégicas,
atendida la extrema dificultad de prueba que implicaria la imputacion de una abstencion.
Pero alli donde la legislacion establece una PU se abre la pregunta por la calificacion
juridica de la abstencion en uso de informacion privilegiada. En Espafia, donde la
prohibicién penal del insider trading tiene la formulacién de una PU'**, la doctrina entiende
que la abstencion no esta cubierta por la prohibicion porque el deber de operar no puede
deducirse de la prohibicion de hacerlo y porque el hecho no incide sobre la cotizacion de

12 FERREIRO YAZIGI, Informe en Derecho, cit. nota n° 120, p. 20/f. 184.

143 |_a posicion de la SVS tiene ademas a su favor un recurso conceptual: la cancelacion de una operacion que
se hace en cumplimiento de un deber legal no cuenta, por definicion, como uso de informacion privilegiada,
porque la ley constituye una razon de esa accion que excluye la consideracion de todos los demas motivos o
razones. El caracter de dilema de este caso no es formal sino material: teleologico y sistémico.

14 BASCUNAN RODRIGUEZ, “Posesidn, uso y explotacion”, cit. nota n° 1, seccion 4.2.
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los valores**. Ninguno de estos argumentos es convincente. Respecto del primero, es obvio
que la prohibicion de uso operativo no implica un deber de operar; pero la cuestion es si la
prohibicion genérica lo implica o no. Respecto del segundo, la incidencia disfuncional
sobre la cotizacion de los valores es un criterio relevante para la justificacion de la
manipulacion de precios como abuso de mercado, pero no del insider trading. De hecho, el
argumento de analisis econémico favorable a su autorizacion se basa precisamente en su
valor informativo.

Como lo ha demostrado Jesse Fried™*, la auténtica razén para entender que la abstencién
en uso de informacion privilegiada no debe ser prohibida se encuentra en el igualitarismo
de mercado que inspira la concepcion del insider trading como un atentado de peligro
abstracto contra la (confianza en la) integridad del mercado. Si los poseedores de
informacién privilegiada estuvieran obligados a operar de modo inconsistente con la
informacion poseida tal como estan obligados a abstenerse de operar de modo consistente
con ella entonces no quedarian situados en igualdad de condiciones al inversionista que no
posee informacion privilegiada sino en una condicion empeorada: todos deberian
autoirrogarse un perjuicio patrimonial cada vez que poseyeran informacion.

Una vez que se aclara la razon de la licitud del insider non trading puede analizarse el
estatus de la orden previa a la posesion de informacion privilegiada y de su cancelacion con
posterioridad a la posesion de informacion privilegiada. Desde un punto de vista
descriptivo, mantener la orden previa implica operar y cancelar la orden previa implica
abstenerse de operar. Esta apreciacion es la que subyace a la interpretacion del deber de
abstencion que defiende la SVS. Pero es obvio que desde el punto de vista de la
racionalidad economica y de la funcionalidad sistematica quien cancela una orden
basandose en informacion privilegiada obtiene una ventaja comparativa respecto del
inversionista que no posee esa informacion y que quien debe cancelar una orden porque su
ejecucion resulta consistente con la informacidn privilegiada que posee con posterioridad es
obligado a autoirrogarse un perjuicio por el hecho de poseer esa informacion. Por esta
razon el tratamiento de la cancelacion de la orden que es congruente con un régimen legal
que prohibe la operacién en posesion de informacién privilegiada y autoriza la abstencién
en posesion de informacion privilegiada es prohibir la cancelacion de la orden en uso de
informacién privilegiada y autorizar la mantencién de la orden en posesion de informacion
privilegiada.

Estas conclusiones son compatibles con la afirmacion de una POP, es decir, con el
reconocimiento de un deber de abstencion cuya infraccion no requiere uso de la
informacion, tal como lo sostiene la SVS. En tanto la regulacion permita la abstencion en
posesion de informacion privilegiada y la mantencion de la orden impartida con
anterioridad a la posesion de informacion privilegiada la prohibicion de operar en posesion
de informacion privilegiada no es sobreinclusiva. Todo lo que se requiere es entender que
la Unica manera consistente de emplear un estandar de posesion para la prohibicion del

145 BASCUNAN RODRIGUEZ, “Posesidn, uso y explotacion”, cit. nota n° 1, seccion 4.3.
8 FRIED, Jesse M., “Insider Abstention”, Yale Law Journal n° 113 (2003), pp. 455-492, pp. 466-480; al
respecto, BASCUNAN RODRIGUEZ, “Posesion, uso y explotacion”, cit. nota n° 1, seccion 1.
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insider trading es asumiéndolo como estandar modificado de posesion para evitar la
sobreinclusividad.

7.  Ladefensa del plan previo en el derecho chileno

El examen del estatus de la defensa del plan previo en el derecho chileno exige distinguir
entre su estatus bajo la prohibicién de uso de informacion privilegiada —-PU o POU-y su
estatus bajo el deber de abstencién —la POP—.

7.1. Bajo la prohibicion de uso de informacion privilegiada

Como se ha visto (seccion 1), en la Ley 18045 existen cuatro prohibiciones de uso de
informacidn privilegiada relevantes para el tratamiento del estatus de la compra o venta de
valores en ejecucion de una orden de compra impartida antes de poseerse informacion
privilegiada y que es ejecutada durante la posesion de informacion privilegiada por quien
imparti6 la orden:

(i) la prohibicién general de utilizacion de informacion privilegiada establecida en el
inciso primero del art. 165: “Cualquier persona que en razoéon de su cargo (...) posea
informacion privilegiada (...) no podré utilizarla en beneficio propio o ajeno”;

(i)  la prohibicion de operacion en uso de informacion privilegiada establecida en el
inciso segundo del art. 165: “[A] [c]ualquier persona que en razoén de su cargo (...) posea
informacion privilegiada (...) se [le] prohibe valerse™®’ de la informacién privilegiada para
obtener beneficios o evitar pérdidas, mediante cualquier tipo de operacion con los valores a
que ella se refiera o con instrumentos cuya rentabilidad esté determinada por esos valores”;

(iii)  la prohibicion correlativa a la norma punitiva genérica de la operacion en uso de
informacion privilegiada establecida en el art. 60-g): “Sufrir[&] las penas de presidio menor
en cualquiera de sus grados: (...) [e]l que valiéndose de informacién privilegiada ejecute un
acto, por si o por intermedio de otras personas, con objeto de obtener un beneficio
pecuniario o evitar una pérdida, tanto para si como para terceros, mediante cualquier tipo de
operaciones o transacciones con valores de oferta publica”;

(iv)  la prohibicién correlativa a la norma punitiva especifica de la operacién en uso de
informacion privilegiada por poseedores calificados establecida en el art. 60-e): “Sufrirdn
las penas de presidio menor en cualquiera de sus grados: (...) [l]as personas a que se refiere
el articulo 166 que al efectuar transacciones u operaciones de valores de oferta publica, de
cualquier naturaleza en el mercado de valores 0 en negociaciones privadas, para si 0 para
terceros, directa o indirectamente, usaren deliberadamente informacion privilegiada™.

Como también se ha visto (loc. cit.), la pregunta de si las normas antedichas emplean un
estandar simple de uso 0 mas bien un estandar intensificado de uso, como la explotacion
en el derecho comparado® no es facil de responder. El adverbio “deliberadamente”
intensifica sin duda el estandar de uso en la prohibicion (iv). Por razones lexicograficas esa

7 Conforme a la 16* acepcién de la palabra “valer” reconocida por el Diccionario de la Lengua Espafiola de
la Real Academia Espafiola, el término significa “usar algo con tiempo y ocasion, o servirse Gltimamente de
ello”.

18 Acerca de esta distincion, BASCUNAN RODRIGUEZ, “Posesion, uso y explotacion”, cit. nota n° 1,
seccion 2.
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intensificacion podria extenderse a los verbos “valerse” —prohibiciones (ii) y (iii)— y
“utilizar” —prohibicién (i)-**. En tal caso el derecho chileno no conoceria una prohibicién
de simple uso de informacion privilegiada sino que el insider trading quedaria entregado a
los extremos contrapuestos de la prohibicion de operacion en posesion de informacion
privilegiada —el deber de abstencion— y la prohibicion de explotacion de informacion
privilegiada —las cuatro prohibiciones de uso—. Sin perjuicio de que esa sea una
interpretacion plausible del derecho chileno, en lo que sigue se considerara a las
prohibiciones (i), (ii) y (iii) como normas que emplean un estandar simple de uso. Ello tiene
sentido sistematico: si se demuestra que la operacion en ejecucion de la orden previa no
constituye uso de informacion privilegiada bajo el estandar simple de uso, a fortiori no lo
constituye bajo el estandar intensificado de uso.

Bajo estas consideraciones es obvio, en primer término, que una orden impartida sin poseer
informacion privilegiada no puede constituir una accion de utilizacion, valimiento o uso de
informacién privilegiada. Tal como el art. 165 lo sefiala expresamente, la posesion de
informacion privilegiada en el sentido de su conocimiento es el presupuesto necesario de su
uso, utilizacion o valimiento.

En segundo lugar, también es obvio que la ejecucidn de una orden que ha sido impartida sin
poseer informacién privilegiada, efectuada en los términos de la misma orden, sin
intervencion de quien la imparti6 con posterioridad a la posesion de informacion
privilegiada, tampoco constituye una accién de uso operativo de informacion privilegiada.
La operacion se basa en la orden y no en la informacion privilegiada y la orden no se basé

en informacién privilegiada'>®.

Distinto es el caso de la confirmacion de la orden. Si al momento de su confirmacion se
posee informacion privilegiada, debe examinarse si el conocimiento de la informacion
influyé o no en la decision de confirmarla. Existiendo esa influencia, la intervencion del
autor en la ejecucién de la orden mediante su confirmacion transfiere la conexion a la
realizacion de la operacion consistente con la informacidn privilegiada poseida. En tal caso,
hay uso operativo de informacién privilegiada al ejecutarse la operacion a pesar de
realizarse la operacion en ejecucion de una orden impartida con anterioridad a la posesion
de informacion privilegiada. La confirmacion infringe por lo tanto las normas (i) vy (ii), y en
principio realiza el tipo de delito de la norma (iii); si el autor es uno de los poseedores

presuntos del art. 166, realiza el tipo de delito de la norma (iv)*".

El hecho de que una orden sea revocable, es decir, que conforme a los términos con que fue
impartida su autor conserve el poder de cancelarla, no implica que la mantencion de la

9 para el sentido de “valer[se]” supra, nota n° 147. En cuanto a “utilizar”, el Diccionario de la Lengua
Espafiola de la real Academia Espafiola define la palabra como “aprovechar”, y ésta, en su 6* acepcion
significa “[s]acar provecho de algo o de alguien, generalmente con astucia o abuso”.

150'Sj el operador directo posee informacion privilegiada se genera la cuestion de si esa informacion podria ser
0 no co-determinante de la operacion. La defensa afirmativa del art. 165 inciso tercero de la Ley 18045, que
exime al intermediario de la POP, lo exime a fortiori de la POU y de la PU.

151 j se trata de un insider de una entidad clasificadora de riesgo, la confirmacion infringe el art. 85 y realiza
el tipo del crimen previsto por el art. 59-¢).
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orden equivalga a una confirmacién en los términos anteriores. Esto debe analizarse por
separado en los dos niveles de las prohibiciones:

@ En cuanto uso operativo, es decir, en cuanto a la ejecucion de la orden bajo omision
de cancelacion, la mera ausencia de cancelacion de la orden por parte del insider, aun
consistente con la informacion que posee, no constituye uso de esa informacion. Para que
constituya uso operativo de la informacion es indispensable que la omisién de cancelacion
equivalga a una confirmacion de la orden, es decir, que el ejecutor tenga una expectativa de
cancelacién que sea derrotada por esa omision. Si la orden fue formulada en términos
incondicionales esa expectativa no existe.

(b) En cuanto uso no especificado, es decir, en cuanto pura decision de abstenerse que
es consistente con la informacion poseida y que por lo mismo bajo una consideracién
contrafactica le reporta un beneficio, la omision de cancelacion de la orden constituye un
caso de insider non trading, que es juridicamente irrelevante como se expuso en la seccion
6.3.

En lo que respecta a la cancelacion o modificacion (cancelacion parcial) de una orden
impartida con anterioridad a la posesion de informacién privilegiada y comunicada con
posterioridad a su posesion, debe examinarse si el conocimiento de la informacién influyé o
no en la decisién de cancelarla. Existiendo esa influencia, la cancelacion no puede ser
calificada como uso operativo de informacion privilegiada, pero si, ciertamente, como uso
realizado con el fin de evitar una pérdida. Luego, es constitutiva de infraccién a la norma
(i). Por esta razon, la practica de formular 6rdenes especulativas en un momento previo al
conocimiento de informacion privilegiada y cancelarlas después si la informacién
posteriormente conocida no respalda su ejecucion es ilicita bajo el derecho chileno. En esto
el derecho chileno se equipara parcialmente a la regulacién europea mas reciente (art. 8-1
RAM)*? y se distingue de la regulacion federal norteamericana (Regla 10b-5 SEC), donde
esta practica constituye un problema no resuelto por la legislacion.

7.2. Bajo la prohibicion de operacion en posesion de informacion privilegiada

Como se ha visto, en la Ley 18045 existe una POP: la establecida en el inciso primero del
art. 165. Conforme a su tenor literal esta prohibicién es manifiestamente sobreinclusiva.
Ello queda demostrado por las exenciones que la ley dispone para el intermediario que
opera en posesion de informacion privilegiada (art. 165 inciso tercero Ley 18045) y para la
persona juridica que presta servicios multiples de asesoria financiera (art. 169 Ley 18045).

Este reconocimiento de la sobreinclusividad de una prohibicion de insider trading
formulada como POP es el comdn denominador del derecho comparado. Para demostrarlo

152 _a equiparacion es parcial porque la solucién del problema es distinta en la Ley 18045 que en el RAM. El
derecho comun europeo resuelve el problema haciendo de la cancelacién una operacién con informacion
privilegiada —un caso de uso operativo-. La legislacion chilena lo resuelve haciendo de la cancelacion un caso
de uso no especificado —no especificamente operativo- de informacion privilegiada. Las soluciones son
parcialmente equiparables en el sentido de que ambas hacen ilicita la cancelacién de 6rdenes en uso de
informacion privilegiada. No son parcialmente equiparables en el sentido de que el RAM somete la
cancelacién a la formulacién ambigua de la prohibicién como POP constitutiva de presuncion de POU, y hace
a la cancelacion de la operacion tan punible como la operacion.
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basta con citar las palabras de tres autoridades principales relacionadas con el
establecimiento y la aplicacion de la regulacion del insider trading en el mundo:

(i)

(ii)

(iii)

Comisién de Mercado de Valores de los Estados Unidos:

“Reconocemos que una norma absoluta basada en la posesion a sabiendas, o con
conciencia, podria ser demasiado amplia en algunos aspectos. La nueva norma intenta
equilibrar estas consideraciones por medio de una norma general sobre la base de
‘conciencia’ de la informacion relevante no publica, con varias defensas afirmativas
cuidadosamente enumeradas. Este enfoque permitiria mejor a insiders y emisores
comportarse de conformidad con la ley.”™

Tribunal Europeo de Justicia:

“El articulo 2, apartado 1, de la Directiva 2003/6 debe interpretarse en el sentido de
que el hecho de que una persona (...) que posea informacion privilegiada, adquiera o
ceda, o intente adquirir o ceder, por cuenta propia o de terceros, directa o
indirectamente, instrumentos financieros a que se refiera dicha informacion, implica
que esta persona ha ‘utilizado esta informacion’ en el sentido de dicha disposicion, sin
perjuicio del respeto del derecho de defensa y, en particular, del derecho a poder
destruir esta presuncién. La cuestion de si dicha persona infringié la prohibicion de
operaciones con informacion privilegiada debe analizarse a la luz de la finalidad de
esta Directiva, que es la de garantizar la integridad de los mercados financieros y
aumentar la confianza de los inversores, que se basa, entre otras cosas, en la garantia
de que estaran en igualdad de condiciones y de que estaran protegidos contra el uso
ilicito de informacion privilegiada.”***

Parlamento Europeo y Consejo de la Union Europea:

“La caracteristica esencial de la operacion con informacion privilegiada consiste en
obtener una ventaja injusta a partir de informacion privilegiada en detrimento de
terceros que desconocen la informacion y, por tanto, en el menoscabo de la integridad
de los mercados financieros y la confianza de los inversores. Por consiguiente, la
prohibicion de operar con informacion privilegiada debe ser aplicable cuando una
persona que posee informacion privilegiada obtiene una ventaja injusta del beneficio
conseguido a partir de dicha informacidn al efectuarse operaciones de mercado sobre la
base de dicha informacién, (...) Cuando una persona fisica o juridica que posee
informacién privilegiada adquiere, transmite o cede, o intenta adquirir, transmitir o
ceder, por cuenta propia o de terceros, directa o indirectamente, instrumentos
financieros a los que se refiere dicha informacién, ha de suponerse que esa persona ha
utilizado dicha informacion. Esta presuncién se entiende sin perjuicio del derecho de
defensa. La cuestion de si una persona ha infringido la prohibicion de realizar
operaciones con informacion privilegiada o ha intentado realizarlas ha de analizarse
teniendo en cuenta el objeto del presente Reglamento, que es proteger la integridad de

153 Final Rule: Selective Disclosure and Insider Trading (17 CFR Parts 240, 243, and 249). Release Nos. 33-
7881, 34-43154, 1C-24599, File No. S7-31-99. RIN 3235-AH82. I11.A.1: 24 de agosto de 2000.
154 Sentencia de la Tercera Sala en el asunto C-45/08, Spector Photo Group NV, Chris Van Raemdonck y
Commissie voor het Bank-, Financie- en Assurantiewezen (CBFA), § 62: 23 de diciembre de 2009.
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los mercados financieros y aumentar la confianza de los inversores, lo que, a su vez, se
basa en la garantia de que estos estaran en igualdad de condiciones y protegidos contra
una utilizacion indebida de informacion privilegiada.”**®

La correccion de la sobreinclusividad de la POP en la Ley 18045 exige reconocer
interpretativamente otras exenciones, ademas de las expresamente consagradas por la ley.
En general, el reconocimiento de exenciones, excepciones o defensas a los cargos
formulador por infraccion del deber de abstencion no es algo rechazado de plano por la
SVS. En su Resoluciones Exentas N° 306/2007 y 307/2007 la SVS admiti6é que un acusado
de infringir el deber de abstencion siempre puede “excusarse de la infraccion cometida
acreditando que la conducta estuvo motivada por caso fortuito o fuerza mayor o se haya
exculpado en razén de la concurrencia de alguna causal de justificacion”.®® En sus
Resoluciones Exentas N° 527, 528 y 529, de 18 de agosto de 2008, la férmula aparece méas
estilizada: para exonerarse de responsabilidad al acusado le corresponde o bien “probar lo
contrario” (defensa negativa), o bien probar “la concurrencia de algun caso fortuito, fuerza
mayor y otra causal de justificacion™*".

Esta doctrina de la SVS es importante porque implica la admision de la no exhaustividad de
la Ley 18045 como regulacion que legitima la imposicion de sanciones por infraccion a sus
normas de comportamiento. La SVS entiende que la Ley 18045 se abre a la consideracion
de reglas del derecho privado, publico y penal sobre causas de exculpacion y causas de
justificacién para reconocer eventuales eximentes de responsabilidad infraccional. Eso
demuestra que al menos en este sentido, es decir, en cuanto a las consecuencias
sancionatorias de la infraccion de normas de comportamiento, la idea de excepciones
implicitas a la Ley 18045 no es ajena a la SVS.

Como se expuso en la seccién 3, el reconocimiento méas importante de excepciones
implicitas al deber de abstencion se encuentra en la litigacion de la SVS en el caso AFP
Habitat'™™®. En ese juicio, frente al planteamiento del dilema de la de la cancelacion
consistente con la informacion privilegiada (supra, seccién 6.2) la SVS acepté la
posibilidad de que el deber de cancelar una orden previa no fuera exigible como
consecuencia del deber de abstencidn, atendiendo a las particulares circunstancias del caso.
Eso demuestra que el deber de abstencion no puede ser concebido como una disposicion
gue no admite interpretacion restrictiva. Lo correcto es entenderlo tal como como el
derecho comparado del mercado de valores entiende la POP, esto es, como una prohibicién
sobreinclusiva, necesitada de interpretacion restrictiva.

Como minimo ha de reconocerse: (a) la exencion del poseedor de informacion privilegiada
que consiste en el hecho de su operacion inminente, y, (b) la exenciéon del poseedor de
informacién privilegiada que mantiene una orden impartida con anterioridad a la posesion
de esa informacion. La exencion (a) es indispensable para el normal desenvolvimiento de

155 Reglamento (UE) 596/2014 del Parlamento Europeo y el Consejo, considerandos 23° y 24°: 16 de abril de
2014.

156 Resolucién Exenta N° 306/2007, considerando 16; Resolucion Exenta N° 307/2007, considerando 14.

17 Resolucion Exenta N° 527/2008, considerando 12; Resolucién Exenta N° 530/2008, considerando 12;
Resolucién Exenta N° 530/2008, considerando 12,

158 Resolucion Exenta N° 245, de 22 de octubre de 2010.
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los inversionistas institucionales y calificados. La exenciédn (b), si bien no es indispensable
para el desempefio de los insiders primarios o secundarios de fuentes de informacion
corporativa o de mercado, debe ser reconocida por las siguientes razones:

- es coherente con la finalidad de proteccion de la prohibicion del insider trading,
tanto en su formulacion como POU (atentado de peligro abstracto con el bien juridico
colectivo) como en su formulacion como POP (bloqueo preventivo en un estadio previo al
atentado de peligro abstracto contra el bien juridico colectivo);

- resuelve el dilema de la cancelacion de Ordenes que es consistente con la
informacién poseida, de modo coherente con la prohibicion de uso de informacion
privilegiada;

- pone al derecho chileno del mercado de valores en una situacion semejante a la que
impera en el derecho comparado. Salvo por la R 14e-3 SEC, que puede entenderse como un
blackout en situaciones de tender offers, todas las prohibiciones de operacidn en posesion
de informacion privilegiada, esto es, los Estados Unidos, el Reino Unido, Francia, Espafia,
el art. 2-1 DAM en la interpretacion del ECJ en el caso Spector y el art. 9 RAM reconocen

la defensa del plan previo™’.

La doctrina de la SVS, que deduce del deber de abstencién un deber de cancelar drdenes,
no es coherente con la finalidad de la POP y la POU, porque inhibe un comportamiento que
manifiestamente no constituye aprovechamiento de una ventaja indebida por parte del
poseedor de informaciéon privilegiada. La doctrina no resuelve el dilema de la cancelacion
de drdenes que es consistente con la informacién poseida de modo coherente con la
prohibicion de uso de informacién privilegiada, porque ordena al poseedor de la
informacion hacer precisamente aquello que la prohibicion de uso le impide hacer. La
doctrina, finalmente, pone al derecho chileno en abierta contradiccion con el derecho
comparado del mercado de valores'®.

En el contexto de la Ley 18045, después de la incorporacion del art. 16 por la Ley 203821,
la decision de imponer al insider de un emisor una inhabilitacion permanente de efectuar

1% BASCUNAN RODRIGUEZ, “Posesion, uso y explotacion”, cit. nota n® 1, passim. El articulo se refiere al
derecho de los Estados parte de la Unidn Europea que se encontraba vigente al 16 de abril de 2014, esto es, la
fecha de publicacion del RAM. En el intertanto, esos Estados han debido recibir en su derecho interno las
normas de comportamiento y de sancion impuestas por el RAM vy la Directiva 2014/57/UE, del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 16 de abril de 2014. Ese articulo no examina tal proceso de recepcién. En todo
caso, la evolucion de los derechos estatales europeos bajo el RAM vy su Directiva no hace sino confirmar la
correccion de la tesis que aqui se sostiene: los arts. 8 y 9 RAM son las normas del derecho comparado del
mercado de valores que afirman del modo mas nitido y categérico la idea de que la prohibicion del insider
trading debe permitir la ejecucion de drdenes previas y prohibir su cancelacién. Es decir, exactamente lo
opuesto a lo que la SVS sostiene que impone el derecho chileno del mercado de valores.

190 a nica regulacion comparable en sus efectos practicos a la doctrina del deber de abstencion de la SVS es
la Regla 14e-3 SEC, esto es, la prohibicion administrativa de insider trading en contextos de tender offers,
que en su comprensién por la propia SEC puede entenderse como un blackout para esa situacion transitoria
especifica (al respecto, BASCUNAN RODRIGUEZ, “Posesion, uso y explotacion”, cit. nota n° 1, secciones
22y 25.2).

161 Art. 16. Los emisores de valores de oferta piblica, deberan adoptar una politica que establezca normas,
procedimientos, mecanismos de control y responsabilidades, conforme a las cuales los directores, gerentes,
administradores y ejecutivos principales, asi como las entidades controladas directamente por ellos o0 a través
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operaciones con los valores de ese emisor o un blackout que lo obligue a suspender la
ejecucion de ordenes pendientes es una cuestion de politica corporativa de cada emisor.

de terceros, podran adquirir o enajenar valores de la sociedad o valores cuyo precio o resultado dependa o esté
condicionado, en todo o en parte significativa, a la variacion o evolucion del precio de dichos valores. / Dicha
politica podra imponer, entre otras, las siguientes limitaciones a las personas indicadas en el inciso anterior: /
a) Una prohibicién total y permanente de efectuar cualquiera de las operaciones indicadas en el inciso
anterior. / b) Una prohibicién transitoria, por periodos definidos por el directorio en atencién a las actividades,
eventos o procesos de la entidad, durante el cual deberan abstenerse de realizar cualquiera de las operaciones
indicadas en el inciso anterior. / ¢) Una prohibicién permanente de adquirir y enajenar, o de enajenar y
posteriormente adquirir, los valores indicados en el inciso anterior, si entre tales operaciones no hubiere
transcurrido a lo menos un plazo determinado de dias habiles bursétiles. / En los casos indicados en las letras
anteriores, asi como en los deméas que pueda adoptar la politica interna de cada entidad, se podra establecer
que la violacion de la prohibicion genere para el infractor, ademas de los efectos laborales que correspondan,
la obligacién de pagar, a la entidad respectiva, una multa equivalente a: i) un porcentaje de la operacidn o ii)
el monto total de la ganancia obtenida o la pérdida evitada. La aplicacion de esta multa no obstara a la
aplicacion de las sanciones legales que sean procedentes cuando ademas se haya infringido la ley. (...)”. El
origen de esta regulacion se encuentra en la Norma de Caracter General N° 211 de la SVS (15.01.2008),
actualmente derogada y sustituida por la Norma de Caracter General N° 270 de la SVS (31.12.2009). Como
resulta evidente, la infraccidn de las prohibiciones corporativas no constituye infraccion administrativa bajo el
Titulo XXI de la Ley 18045.
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