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b.2) La capacidad de seleccionar las normas legales gue sirven de fundamento
al consejo que dé el abogado sobre como se debe proceder en el asunto que
se consulta.

b.3} La destreza para vincular los hechos propuestos en el caso con la norma
juridica respectiva que regula esa materia, para crear —-mediante |a interpre-
tacidn juridica— una regla particular que dé respuesta al problema planteado.

c) El examen de casos constituye una instancia necesaria a la vez que un esti-
mulo potente para incorporar en la docencia la ensefianza de casos, concebida
como un complemento de las clases tedricas, dando asi a los-estudiantes una
vision mas cercana del derecho con la realidad, permitiendo gue ellos también
sean evaluados conforme a la metodologia de docencia gue se imparte.
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Se sabe también que el objeto transado en estos mercados son solo papeles.
Titwlos representativos de deuda, de capital, opciones, productos deriwados y
en general promesas de pago.

Por ser sdlo papeles, el valor de los mismas depende de la capacidad de los
agentas econdmicos de anticipar los eventas v flujos futures asociados a los
mismos, la que a suvez esta directamente vinculzdia a la informacion disponible
sobvre ef emisor de esos papeles y sus negocios.

En bos titulos accionarios el nexo que vincula “valor* con “predio” es solo Ba infor-
macitn dispanible sobre ellas. En sentido econdmico el valor es incognascible en
suforma pura; solo dispomemos de informacion que permite estimarlo. Luege,
cualguiera alteracion o distorsion en. el nexo comunicante entre el vallor y el
precio del titula, afectar a este dltimo. Se trata de una mecanica implacable:
dadlo un precio, la aparicicn de informacion nueva determina rapidamente una
cormespondiente asignacion de valor y por tanto de un nuevo precic.

For consiguiente y dado que el precio de los pnpeLP_: depenl:le de los eventos
futuros asociados a los mismos, los que a su vez se relacionan directamenta
com la informacidn disponible del emisor de esos papeles y sus negocios, es
de la mayar importancia asegurar que la informacién que fluya del emnisor al
mercado lo sea de un modo verar, suficiente y oportuno.

Cuando ellx ocurre todas bos agentes de mercado gue transan valores al precio
que refleja la informacion disponible sobre el papel, Io hacen con fa plema con-
viccion de que el precio gue han pagado o recibido recoge toda fa informmacion
que es capaz de afectar el valor de ese tiulo.

% el mercado funciona del modo indicado, esto es, permitiendo que La infor-
macion se internalice rapidamente al valor del titulo y se exprese en el precio
de €ste, es imposible que se produzcan trasvasijes o extracciones de rigueza,
ya que cada agenle participante en el mercado lo hace con fa plena conwviccidn
de que ef precio pagado o recibido expresa la informacidn capaz de afectar su
valor. Por el contrario, st la informacion no se divulga al mercado, o salo algunaos
participantes en & la conocen, es claro que las decisiones de inversidn o desin-
version no se adoptardn &n un pie de igualdad entre los diversos agentes gue
aperan en este_ En esta hipatesis, el mercado funciona de un modo inaficiants,
penmitiendo trasvasijes y extracciones de diqueza desde aquellos que ignoran
o no conocen fa infarmacicn hacia aguellos que si la manejan. En este caso,
dos inversores pierden la certeza de que el mercado permite una interactuacion
eficiente y equitativa entre los diversos compradares y vendedaores, por lo gue
se retiran del misma.
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Resumen: La ley N°20.382, publicada en el Diario Oficial el 20 de octubre del
ano 2009, con vigencia a partir del 1° de enero de 2010, introdujo importantes
modificaciones a la ley de Mercado de Valores (LMV) y a la ley de Sociedades
Andnimas (L3A), entre otras materias, en lo relacionado a los deberes informa-
tivos que recaen en accionistas, directores, gerentes, ejecutivos principales y
administradores, ademas de haber precisado en algunos aspectos el concepto
de informacion privilegiada y los deberes de conducta de quienes conocen
este tipo de informacion. En este articulo se abordaran las principales reformas
intreducidas por la citada ley en los aspectos mencionados.

LI

1. La informacion en el mercado de valores

Es un punto pacifico entre los entendidos concordar en la importancia que
tiene la informacion en la actividad economica.

Mas adn, en cuanto a la gran trascendencia que ella tiene en el funcionamiento
del mercado de valores y mas especificamente en el mercado accionario.

Se sabe gue el mercado de valores en general y el accionario en particular sélo
funcionan eficientemente cuando la informacién disponible sobre un titulo se
divulga en forma veraz, suficiente y oportuna, de manera tal que aquella se
pueda internalizar e incorporar rdpidamente al precio del papel.

' Disponible en www pleffer.cl
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HEE!‘JE iEndﬂ &5 ks HEES.. ]DS &NE‘I’SQS autbores que se hi[‘l ﬂCUFﬂ&D dEl tema hﬂl’l
destacado comno fos grandes pilares que permiten un funcionamiento eficienta
del mercado de valores, los siguientes:

a) Fe piblica (quizis con mayor propiedad “Fe del pablica™}: esto es, la genera-
lizada conviceion de tratarse de un mercado requlary confiable, es determinanta
para que los distintos agentes participen en &l y crean en sus mecanismos.

b) Igualdad entra los inversores: esta ec, que exicts la plena cartera de que las
decisiones que adoptan los 2gentes del mercado se basan en el mismo nivel
de informacidn, a fin de evitar asimetrias entre aq_ueu-ns.

e) Informacidn plena y veraz: esto es, gue exista la plena conviccidn de gue la
informacidn gue e divulga y comunica se basta a si misma, en términos de
proporcionar la cantidad necesaria de antecedentes como para comprender
cabalmente la magnitud def hecho informade, al punto que ello permita a los
agentes de mercade evaluar los efectos gue ese hecho padria provecar en sus
decisiones de in'uersjdn; ¥ que la informacian que se J:F'r'.u|-g:| ¥ Ccomunica sea
afectivamente veraz, esto s, que exista una total conformidad entre el hedhio
conocido y e divulgado;

d) Transparencia: esto es, la existenda de un comjunto de mecanismos que
permitan conocer, en cada momento en el tiempo, los datos basicos de las
operaciones realizadas y que van determinando el valor y precio de los papeles
que circulan en fos mercados.

Se trata de garantizar a los inversores y al pablico en general &l acceso & infors
macian confiable y suficiente sobre las distintas circunstancias susceptibles de
afectar la negociacion y el precio de las titulos accionarios: de asequrar que los
distimtos operadores de un mercade de valores tengan €l derecho a que todas
sus decisiones de inversion o desinversion se hagan en un plano de igualdad,
en términos de que todos ellos puedan acceder de un modo simétrico a los
mismos niveles de informacion que determinan el valor y precio de los titulos
valores que se transan; en fin, de garantizar gue los precios de los titulos inter-
nalicen toda la informacién que los pueda afectar?

T laExcma. Corle Suprenta, en sendenca de cassién de 27 de ocubre de 2005, dictsda en fos sutos
ol B B30 - caso Banco de Chile -, declard en el consideranda N7 18 ¥, como asmismo e mecesomo
realiaar wn somemn amsdise of vodor die ks informaccicin, dcn:udq.lirl'pu. mdmnpn-nn:imwi:,.ypum
dicho mroypdsito defre sefoleres gue o o hdvion poer o comredo fnnoromienio el meerdo die wmiones,
ey i informadidne e disccta incigoncis en o prooe de o A lnumenior fociomanns, paesho quas Al s
exislir iraforrnocicn sulfiente o of mescodo o i gue sxiste no se divalpa, o solo alguros de bs inversores la
mmdﬂﬁmﬁ&m@muhﬂn&mﬁa}umn@tﬂmmﬁbl‘qﬂdnﬂmkcﬂm‘.
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En el propdsito de perfeccionar aun mis los diversos mecanismos gue aseguren
mayor y mejor flujo de informacién al mercado, la Ley N® 20,382 incorpord y
agregd nuevos deberes informativos. En Mensaje del Ejecutivo ya se indicaba
que el propdsito del proyecto era aumentar el flujo de infformacion al mercado,
permitienda al requlador y a los accionistas una mejor supervisidn y evaluacidn
de la empresa. De igual modo, se precisaba que el deber de no abusar de 1a
informacidn privilegiada no podia quedar sélo entregado a la autoridad, ya que
es en directo interés de los accionistas de la empresa de que ello no ocurra.®

2. Nuevos deberes informativos y sujetos obligados

A los ya numerosos deberes informativos disperses en fa LMV v en fa LSA; |a
Ley N® 20.382 agregd un buen ndmero.

Los deberes informativos regulados en la LMV y en la LSA se pueden sistematizar
y agrupar segin sea la persona que resulte obligada por el mismo.

a} Deberes informativos de los accionistas

La norma anterior imponia a las personas gue directamente o a través de otras
personas maturales o juridicas posean el 10% o mds del capital suscrito de una
sociedad cuyas acciones se encuentren inscritas en el Registro de Valores, o
gue a causa de una adquisicién de acciones llequen a tener dicho porcentaje,
el deber de informar a la Superintendencia de Valores y Seguros (SVS) y a cada
una de las bolsas de valores del pals en gue la sociedad tenga valores registrados
para su cotizacién, de toda adquisicidn, directa o indirecta o enajenacién de
acciones que efectiien de esa saciedad, dentro de los dos dias hibiles bursatiles
siguientes al de la transaccidn o transacciones respectivas.

La norma actual amplia esta obligacién y ahora tales personas también deben
informar toda adguisicidn o enajenacidn que efectien de contratos o valores
cuyo precio o resultado dependa o esté condicionado, en todo o parte signi-
ficativa, a la variacién o evolucidn del precio de dichas acciones, a més tardar
al dia siguiente en que se ha materializado la operacidn:

De consiguiente, tales personas deberin informar ahora la adquisicidn o enaje-
nacidn de contratos de opciones, productos derivadoes y en general de cualquier
otro instrumento cuyo precio se determine, dependa o esté condicionado al
precio de las acciones de que son propietarios. La conducta de acconistas
mayoritarios en cuanto a compra o enajenacidn de valores es una cuestiGn
gue el mercado valora y sigue.

! Mensaje del Elenivo; Boletin N 563-3155, de 28 de agosto de 20007
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rectamente por ellos, de informar a las Bolsas de Valores (BV) en que el emisor
se encuentre inscrito sobre su posicion en valores de éste y de las entidades
del grupo empresarial de gue forme parte.

La ocbligacidn de informar estd referida a la posesian de valores y no necesa-
riamente a [a propiedad sobre los mismos. Queda incluido aquf el deber de
informar los préstamos de acciones que recibe el directivo o la posesidn sobre
los mismos, cualguiera sea el thule que lo habilite para poseer. Se extiende el
deber de informar la posesign de valores respecio de todos aquellos que lo
sean de emisores del mismo grupo empresarial de que forme parte el emisor
en €l que se es directivo.S Esta informacién se deberd proporcionar dentro de
tercer dia hibil cuando las personas asuman su cargo © sean incorporadas al
registro pablico de ejecutivos principales,” cuando abandonen el cargo o sean
retiradas de dicho registro, asi como cada ver que dicha posicidn se modifique
en forma significativa.

Es también una novedad en la LMV la obligacion que pesa sobre directores,
gerentes, administradores y ejecutivos principales, asi como de las entidades
controladas directamente por ellos o a través de terceros, de informar men-
sualmente y en forma reservada al directorio o al administrador del emisor, la
posicidn que aquellos tengan en valores de los proveedores, clientes y compe-
tidores mds refevantes de la entidad, incluyendo aquellos valores que posean a
través de entidades controladas directamente o a través de terceros.

En este caso el receptor de la informacion no es &l mercado ni el pablico, sino
que el directorio del emisor o quien administre al emisor. Es el directorio el
que debe calificar cudindo concurre la exigencia de “refevanda” que exige la
ley. Ademis, le corresponde determinar quiénes estardn comprendidos en las
mencionadas calidades, debiendo formar una némina reservada.

En nuestra opinidn, se trata de un deber informative que apunta mds a la
correcta resolucidn de un conflicto de interés que al objetivo de mejorar la
calidad e integridad de Ia informacidn que fluya al mercado.

Conocido por el directorio el hecho de que algdn directivo estd en posesidn
de valores de proveedores, clientes o competidores relevantes de la compariia,
a5 evidente que tal circunstancia activard los mecanismos de resguardo gue
se regulan en los nuevos articulos 146 y siguientes de la LSA para protegerse
del potendial peligro de extraccion de rigueza a través de una operacion con

#  Grupo empresaral es un concepto legal definido en el articulo %6 de la L.

" Elarticulo 68 de la LMV esiablece la obligackin del directorio de mantensar actualtzado el reghstn
piiblico que llevs la $vS sobwe presidentes, directores, gerenles, alecutivos princlpales, administradores
y Biguidadores de las entidsdes sujetas 3 =u vigiiancla.
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la prohibicion total y permanente para aquellos de efectuar operaciones de
adquisicién o enajenacion de valores de la sociedad o valores cuyo precio o
resultado dependa o esté condicionado, en todo o en parte significativa, a la
variacién o evolucisn del precio de dichos valores.

Le-anterior significa que operando esta prohibicién total y permanente, ningtn
directive de la sociedad podrd comprar o vender valores del emisor durante
todo ef tiempo en que el directivo se desempefie como tal. Se elimina asf la
posibilidad de que estas personas pudieran operar con informacian privilegiada,
al quedar vedada la opcidn de comprar o vender valores del emisor en que
se desempenan. Es criticable el extremo rigor de esta posible medida, porque
impide una identificacidn entre el interés del directivo y el de la sociedad.
Una buena gestiin de la administracién incrementa el valor de la compania.
Al impedirse al directivo la compra de valores del emisor, se obstaculiza una
alineacian de intereses entre &te y la socedad, 1o que podria producir una
desmotivacion en la labor de la administracidn, al eliminarse los potentes in-
centivos inherentes a la propiedad ® Con todo, es la administracién del emisor
la que tendrd que decidir cuil es el nivel de exigencia que le impone a sus
directivos, a partir del beneficio esperado, en términos de costo de fondos,
que estima alcanzard con estas medidas.

Los obligados por esta prohibicidn, y también por todas las otras imitaciones
que autoriza la ley, son sélo los directores, gerentes, administradores y ejecu-
tivos principales, asf como las entidades controladas directamente por ellos o
a través de terceros. Quedan excluidos los accionistas de la sociedad.

Una segunda limitacion avtorizada por la ley para incorporar en esta politica,
es la prohibicién transitoria de comprar o vender valores del emisor o valores
cuyos precios se determinen por estos, por periodos definidos por el directorio,
teniendo en consideracicn las actividades, eventos o procesos de [a entidad.

5e trata de una limitacidon mucho mds laxa o menos restrictiva, acotada a ven-
tanas de tiempo, que impedird a los directives transar con valores del emisor
silo en aquellos periodos de tiempo en que el mismo directorio lo precise.

Eventos como la aprobacion de los estados finandieros, acuerdos de fusidn o
adquisicién, reparto de dividendos, cambios de control, nuevos negocios, ventas
o compras de actives, cambios en la propiedad o en la administracion y, en
general, de anuncios que constituyan informacidn esencial, estardn incluidos
en [as ventanas de tiempo en que quedari prohibido para el directive comprar
o vender valores del emisor o valores cuyos precios se determinen por estos:

' 8la retribucitn del directivo no estd aineada con el resultadio de s gestion, desaparecerian los
Incenthos en sy desempefio.

188

Wevisla ACTUALIDAD PIRMCA N* 77 - julie 2010 Universidad del Desarmilo

pudiera originar a los accionistas y a la sodedad, sin perjuicio de las sanciones
administrativas que pudiera aplicar la 5V5 al constatar esta infraccidn.

Que sea el directorio, cargando con la consiguiente responsabilidad por el in-
cumplimiento, & que se encargue de definir los procedimientos, mecanismos
de control y responsabilidades en la divulgacién de la informacion continua
¥ esencial es, en nuestra opinidn, un gran avance. Por un lado, porque ello
facilitard y hard mds dqgil y eficiente la comunicacicn de informacitn continda
y esencial al ser el administrador del emisor quien defina fa forma de hacerlo.
Y por el otro, porque se da una paso significative en mayores espacios para la
autorregulacion en la administracion de la empresa.

Innova también la Ley N 20.382 al imponer como nueva obligacidn al admi-
nistrador del emisor el deber de informara la SV5 y a las BY en que se transen
sus acciones, las adquisiciones y enajenaciones de sus acciones que efectien
sus personas relacionadas, en la forma y con la pericdicidad que determine la
Superintendencda mediante norma de cardcter general.

Se trata de una obligacidn que recae en el directonio de la sociedad, cuyoincum-
plimiento origina todas las responsabilidades comentadas en lo que antecede,
que es distinta y no excluye a la obligacidn que pesa sobre los accionistas y
directivos de informar la adquisicién o enajenacion de valores en los términos
ya explicados en los parrafos anteriores.

Die este modo, existird un doble control sobre estas adquisiciones y enajena-
ciones. Por un lado, debers informar el emisor y, por el otro, los directivos y
accionistas que realicen tales operaciones.

En el mismo propdsito comentado de dar mds protagonismo y responsabilidad
al administrador del emisor en 2l manejo de la informacidn, la Ley N” 20,382
también coloca en el colectivo directorio la responsabilidad de adoptar las me-
didas apropiadas para evitar gue la informacicn respecto de la situacion legal,
econdmica y financiera de la sociedad sea divulgada a personas distintas de
aquellas que por su cargo, posician o actividad en la empresa deban conocer
dicha informacidn, antes de ser puesta a disposicion de los accionistas y el
puablico. De ocurrir ello por falta de controles y procedimientos adecuados, el
directorio serd el responsable de fos darios y perjuicios que elio originan a la
sociedad y los accionistas.

Respecto de los corredores de bolsa y agentes de valores, con independencia
a la estructura juridica asumida para organizarse, y Con mayor razon si operan
bajo la forma de una sociedad andnima abierta, la Ley N® 20.382 les impone
I3 obligacidn de definir, hacer pablicas y mantener debidamente actualizadas,
normas que rijan los procedimientos, mecanismos de control y responsabilida-
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La norma anterior a la reforma sefialaba que “También se entendera por informa-
cion privilegiada, la que se tiene de las operociones de adquisicion o enajenacion a
realizar por ur inversionista institucional en el mercodo de valores”,

Como se desprende del precepto anterior y del actual —con las precisiones que
se apuntardn en lo que sigue—, o que hace este inciso sequndo es ampliar el
concepto de informacion privilegiada mads alla del conocimiento que se tenga
sobre informaciones del emisor, sus valores v sus negocios. Lo extiende al
conocimiento gue se tenga sobre operaciones de adquisicion o enajenacion a
realizar por un inversionista institucional.™

La razén es simple. D¥ada la envergadura, cuantia e importancia de los movi-
mientos de valores que hacen estos inversionistas, el legislador entiende que
las operaciones realizadas o a realizar por estos por si solas tienen la capacidad
de afectar la cotizacién de los mismos valores en el mercado.

De elio se sigue que el conocimiento que se tiene de las operaciones de adqui-
sicidn o enajenacion de acciones a realizar por un inversionista institucional,
es siempre informacion privilegiada, dado que por si solas tales operaciones
tienen la aptitud causal de afectar el precio del valor en el mercado.

Es una especie de presuncidn de derecho que no admite prueba en contrario.

Es tambign de sobra sabido que para configurar €l ilicito de operar con infor-
macidn privilegiada no se reguiere de una alteracidn real del precio del valor
en el mercado. Basta con la sola posibilidad de que ello pueda ocurrir, 36lo se
requiere que la conducta reprochada tenga la aptitud causal o la potencialidad
de producir un resultado, sin que la materializacion de éste sea un elemento
del tipo infraccional. Asi se explican las expresiones “seq capaz de influir”™ u
“operaciones a realizar” que emplea el articulo 164 de la LMV,

Se sigue de ello que para gue se configure esta categoria especifica de infor-
macidn privilegiada sdlo deben concurrir copulativamente los requisitos de que
exista un inversionista institucional y gue este inversionista institucicnal hubiere
adoptado una decisidn de adquisicidn o enajenacién de acciones.

Faltando el inversionista institucional o faltando la decisién de adguisicion o
enajenacidn de valores no es posible que se configure esta categoria especifica
de informacion privilegiada.

"' H articule 4° b, letra e) de la LMV define ko que se entlende por invershonista institucional.
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4. Deberes de eonducta de quienes conocen informacion privi-
legiada'

Es el articulo 165 de la LMV el que describe los deberes de conducta exigibles
de quienes estan en conocimiento de informacion privilegiada.

H inciso 17 de este dispositivo, antes de la reforma que le introdujo la Ley N*
20.382, senalaba que “Cualquier persona gue en razon de su cargo, posicion,
actividad o relacion tenga accesoa informadion privilegioda, debera guardar estricto
reserva y no podrd utilizara en beneficio propie o ajena, ni odguinir para si o parg
terceros, directa o indirectamente, los valores sobre los cuales posea informadidn
privilegioda ™.

Dado que ef propdsito de este trabajo es dnicamente abordar las reformas
introducidas por la Ley N° 20.382, no abundaremos en el contenido material
¥ sustantivo de cada uno de los deberes de conducta que la ley impone a
quienes estan en posesion de informacion privilegiada. Basta sdlo con recor-
dar gque estos son el de (i) guardar estricta reserva; (i} no usar bajo ninguna
modalidad la informacian privilegiada; y (jii) abstenerse de operar cuando se
estd en posesion de informacion privilegiada. La infraccion de los dos primeras
esta incluso tipificada como delito con pena penal en el articulo 60, letras e),
g}y h} de la LMV.

Comao es de sobra conodido, el criterio recogido hasta la fecha por la jurispru-
dencia de nuestros tribunales de justicia es que nuestra ley no exige una relacion
fiduciaria entre la fuente de la informacion y quien conoce de la misma para
configurar e ilicito de operacion con informacion privilegiada, a diferencia de
lo gue ocurre en otras legislacionss.™

Bastaria con gue un tercero, en razon de su cargo, posicion, actividad o rela-
cion accediera y conociera informacidn privilegiada para que quedara sujeto
a los deberes de conducta dispuestas por la ley. De ello se sigue que antes
de la reforma de la Ley N® 20.382, los deberes de conducta indicados en el
articudo 165 de la LMV solo se activaban cuando se accedia al conocimiento
de informacion privilegiada por el cargo, posicion, actividad o relacién que se
tenia con la fuente de la informacion.

" Wéase nota nimero 9,

" Véase nota ndmero B También wEanse, por efemplo, sentencla de 27 de octubre de 2005, recaida
en Ingreso nod N° 4930-2004, caratufado "Parodi con 5%57, rol contendloso N° 2343-2001, del 20 juz-
gado civil de Santlago, v sentencla de 26 de jullo de 2007, recaida en ingreso rol ndmeno 3364-2006,
caratulado "Hesur con 53", rol contencioso MN° 4394-1097, daf 10° juzgado ovit de Santlago.
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Si antes se sanciond a quienes accedieron a informacion privilegiada y ope-
raron con ella sin tener cargo, posicién, actividad o relacidn con ] emisor de
valores™ —pero si con |a fuente de la informacidn- ahora si que se exige un
vinculo directo y cercano con el emisor de valores o con los sujetos calificados
indicados en el articulo 166 de la LMV para poder aplicar la sancidn.

Refuerza la conclusion anterior la nueva redaccidn gque se le dio al artfculo 167
de la LMV, en cuanto exige que la informacidn privilegiada haya sido obtenida
directamente del emisor o del inversionista institucional, en su caso ™

En cuanto a las presunciones que se consultan en el articulo 166 de la LMV,
si bien la Ley N® 20.382 lo sustituyd en su totalidad, no son tan significativos
los cambios que le introduce. En general agregd en todos los literales, como
categoria de sujeto, a los ejecutivos principales™ y amplid el campo de la pre-
suncidn en algunos de los literales.

Sigue siendo una presuncidn simplemente legal.

Sereemplaza la expresion acceso por posesidn. Como se dijo en lo gue antecede,
poseer es tener, disponer, saber suficientemente una cosa. Es més que acceder.

De este modo, desde la perspectiva de la persona a guien se le presume la
posesion, el deber se hace mas estricto y se eleva el estindar de exigencia.

La letra a) del artfculo 166 sdlo se modifica en cuanto se le agrega a los ejecuti-
vos principales como sujetos a quienes se presume la posesidn de informacitn
privilegiada. Es indudable gue la agregacidn de esta categorfa de personas a
la presuncién existente era tan justa como necesaria. En general, se trata de
sujetos muy cercanos al circulo de la administracion del emisor, por ko que es
muy probable que conozcan la misma informacion que directores, gerentes,
administradores y liquidadores de |a sociedad, por lo que no habla justificacion
alguna para no incluirdos en ésta.

En la letra b) se reemplaza [a referencia que se hacia a la matriz o coligante
controlador de la emisora de cuyos valores se trate, o del inversionista institu-

" VEarcse las sentencias indicadas en nota anteror

¥ B artioulo 167 de la LMV dispone que “las persongs que en raxdn de @ avgo o posiolin, posear,
hayan fenido o tengan oocess @ deformaokdn privilegiods, obdemido direcamente def emisor o Inversionista
imstilucional, em sy cos, O 0 trovds de has personas indicodas en of aviftwo ateror, estovdn cbiigodas o
dar cumplimiento o fas rormos de este Tiiwo oungue hayor cesodo en do relocidn o posiotdn regpective ™.
' H articulo 68 de la LMY define a los gpecutivos principales como o cuglguier persong que tengg fo
copacioad de delerminar fos objetivos, planificey, diriglr o controlor ko corduocide superior de las negooios o
la politio estrafégicn de ia artidad, pa sag por s solo o imto con otros. En & desermpenio de b advidodes
precedertemenie sefialodas no se menderd o ko ooldod, forma o modaiided loborof o ontrociua! bajo &
ol ef efecsdivo principal exté rebodionodo o o entidod. ! @l tierls o denominockin de surcango o trabajo ™.
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En fa letra d} se acota y restringe [a presuncion sdlo para la hipdtesis y en la
medida que la naturaleza de los servicios le pueda permitir acceso a dicha
informacian.

En fa letra f), si bien se mantiene al comyuge comeo sujeto de la presuncion,
se reemplaza a los parientes hasta el 2 grado de consanguinidad por los
convivientes de directores, gerentes, administradores, ejecutivos princpales
y liquidadores del emisor o del inversionista institucional, asi como cualguier
persona que habite en su mismo domicilio.

En suma, no hay innovacion en cuanto a los deberes de conducta exigibles para
quienes estén en posesidn de informadon privilegiada. Son los mismos tres
existentes en la norma anterior. 5§ la hubo en cuanto al momento y oportuni-
dad en que tales deberes se hacen exigibles. Antes bastaba con que el cargo,
posician, actividad o relacion se mantuviera con la fuente de la informacicn,
mientras gue hoy es necesario que tal vinculo se tenga con el respectiva emisor
de valores o con las personas a quienes se presume |3 posesidn de informacidn
privilegiada.

5. Manipulacién de la informaciton en ¢l mercado y tipos penales

Como se hizo presente en el acipite 1 gue antecede, la informacion que se
divulga y comunica al mercado juega un rol fundamental en la determinacian
de los precios de los papeles que allf circulan,

Por ello, no basta con que el legislador imponga a los distintos actores que
operan en & importantes deberes para que estos entreguen y divulguen al
mercado L informacion que conocen.,

Debe ademis castigar a quienes entreguen informaciones falsas, tendenciosas
o interesadas, que sdlo buscan producir distorsiones en los precios para asl
aprovechar fas ganancias que ello les pudiera reportar.

En ese propdsito se inscribe o articulo 61 de la LMV, al que la Ley N° 20,382 e
agreqd un indso sequndo. nuevo y le cambid en el inciso primero la expresidn
naticias por informacicn.V?

" i articulo 61 dispone que “H que con of objelo de indidr @ emor en o mercado de voleres difieda
iformacitn falso o fendendiie, oun coendo o persigr oot ol oblener ventajas o benalitios para 5 o
dorcevs, sutnrd ke pone de presidio menov en sus grodos minkme o medio.

dar pena sevalova en of indso precedenie s aemendoed e un grodo, aondo b conducta descrile o roedce of
T 7 FAO d S e, pasicion, oo ddiod o mekacdn, oo kb Superintendercia oo une onfidod froalloada
jpor oiir, pudicrn poterr o fener ocoess @ iDrmaocion prvisgioda 7.
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Como sefial, no es indiferente lo que tales personas hagan o dejen de hacer
respecto de los valores de que son propietarios.

De alll que esta nueva obligacitn contribuye a generar mayores flujos de infor-
macién y de mejor calidad, lo gue permitird un mayor y mejor conocimiento
sobre fas decisiones de inversidn o desinversidn que adopten los accionistas
mayoritarios.

Se mantuvo la exigencia introducida por la Ley N® 19705 de que estos mismos
accionistas mayoritarios deben informar si las adquisiciones que han realizado
obedecen a la intencidn de adquirir el control de la sociedad, o si dicha adqui-
sicidn sdlo tiene el caricter de inversitn financiera.

b} Deberes Informativos de directores, gerentes, administradores, ejecu-
tivos principales y liquidadores

La norma anterior imponia a directores, gerentes, administradores, ejecutivos
principales y liquidadores, cualguiera sea el ndmero de acciones que posean, el
deber de informar a la Superintendencia y a cada una de las bolsas de valores
del pafs en que la sociedad tenga valores registrados para su cotizacidn, de
toda adquisicién, directa o indirecta o enajenacidn de acciones que efectden
de esa sociedad, dentro de los dos dias habiles bursatiles siguientes al de la
transaccion o transacciones respectivas.

Dada la importancia de los cargos que tales personas ocupan en la administra-
cign de la empresa, la ley no establecia -ni establece- la exigencia de poseer un
nimero minimeo de acciones para que nazca €] deber de informar transacciones
sobre acciones de ese emisor.

La norma actual amplia esta obligacidn y ahora tales directivos 5 también deben
informar toda adquisicion o enajenacidn que efectien de contratos o valores
cuyo precio o resultado dependa o esté condicionado, en todo o parte signifi-
cativa, a la variacién o evolucion del precio de dichas acciones, a més tardar al
dia siguiente en que se ha materializado la operacidn, en los mismos términos
&n gue existe esta obligacién para los accionistas; explicada en lo precedente.

Completamente nueva es la obligacidn de directores, gerentes, administradores
y ejecutivos principales, asi como de las entidades controladas directa o indi-

* Un estudio mds completo sobre [as reformas introduddas por fa Ley N° 19,705 puede consultarse
en PREFFER URQUIACA, Francisco, y PEEFFER UROUIAGA, Germidn {2007, Raforma g jo Leglskacidn de
Mercod de Capitales (Santlago, LexdsMexis), Toma |

Y En o suceshvo, cada ver que seemples [a expresdn “directivos”, nos estarmos refinendo a bo que Ta
ley denomina como directores, gerentes, administradiores, gecuthvos principales y iquidadores.
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parte relacionada o de la adopcidn de acuerdos que estén interferidos por el
interés del directivo en aquellos terceros.

De otro lado, el deber informativo estd también referido a la posesion en valores
¥ no necesariamente a la propiedad sobre los mismos. De este modo, deben
también informarse las acciones en préstamo que se tengan de clientes, pro-
weedores o competidores del emisor, entre otras situaciones en que se detenta
posesian y no propiedad.

) Deberes Informativos del colectivo directorio

Dando un mayor espacio 3 la avtorregulacion y en la idea de incrementar el
protagonismo y responsabilidad del directorio en lo relativo a la adquisicidn
o enajenacidn de valores por parte de directores, gerentes, administradores y
gjecutivos principales de la sociedad, se impone al colective directorio la obli-
gacidén de adoptar una politica que establezca normas, mecanismos de control
y responsabilidades conforme a los cuales se pedrdn hacer tales operaciones.

Es 2l directorio el obligado a adoptar la politica. La sola omisidn en el cum-
plimento de esta obligacién lo hace acreedor de fa sancidn administrativa
correspondiente, También, de los perjuicios que de ello podrian derivarse para
la sociedad y los accionistas. Cabe debe recordar que la infraccicn al deber de
diligencia y cuidado que establece el artfculo 41 de la LSA se relaciona con el
incumplimiento de un deber nommativamente exigido por el citado dispositivo
legal, como o seria este caso. Asi, la-omisidn en el cumplimiento de este deber
hard al directorio responsable de las perjuicios que se causen a la sociedad
y accionistas con independencia de la responsabilidad que pudiere hacerse
efectiva en la persona del directivo infractor.

En la definicidn y contenido de esta politica tendrd enorme cabida y espacio
el principio de autonomia de la voluntad y de fibertad contractual, en cuanto
a que el administrador del emisor podrd establecer niveles y estindares de
conducta mucho més altos y exigentes que aquellos exigidos en la norma legal.

Es de esperar que el mercado valore y premie a aquellas empresas que se au-
toimpongan exigencias por sobre el minimo legal, en términos de permitirles
acceso a financiamiento a precios menores de aquellos que pagan empresas
que no elevan los estindares de comportamiento de sus directivos.

En cumplimiento del mandato constitucional -articulo 19 ndmeros 21 y 24 de la
Constitucién Politica de la Repiblica—, la Ley N 20.382 expresaments autorizd
a que esta politica pudiera establecer como limitacién al derecho de propie-
dad y a la garantia reconocida en la Ley Fundamental de libertad econdmica
de que gozan los directivos respecto de las acciones de que son propietarios,

187

Resaista SCTUALIDAD PURSINCA B 22 - jufic 2010 Unitversdad del Desirmolio

El tiempo de la prohibicién y el contenido de los eventos serdn, sin duda, las
circunstancias que marcardn las diferencias entre las empresas. ¥ a partir de
estas, el mercado podrd discriminar, castigando o premiando en térmings de
costo de fondos, a aquellas que generen mayor conviceitn y confianza de que
sus directivos no aprovecharin su condicidn para extraer fiqueza de los accio-
nistas o de la sociedad. Periodos muy prolongados de prohibicidn generardn los
efectos adversos enunciados en los pdrrafos que anteceden. 5i son demasiado
breves, no permitirin generar las confianzas necesarias ni acceder a los bene-
ficios que conlleva la implementacicn de este mecanismo de autorregutacién.

Una tercera limitacidn gue autoriza la ley, que es una selucidn intermedia que
combina a las dos anteriores, es [a de establecer una prohibicién permanente
de adquirir y enajenar, o de enajenar y posteriormente adquirir los valores ya
referidos, si entre tales operaciones no hubiere transcurride a lo menos un plazo
determinado de dias hibiles bursatiles.

A modo de sancién, esta politica podri establecer que la violacion de fa pro-
hibicién genere para el infractor, ademas de los efectos laborales que corres-
pondan, la obligacién de pagar, a la entidad respectiva, una multa equivalente
a un porcentaje de la operacidn o el monto total de la ganancia ebtenida o la
pérdida evitada.

De este modo, la infraccidn a la prohibicién podrd constituir incumplimisnto
grave de las-obligaciones del contrato, con el consiguiente efecto en la relacion
laboral del directivo.

Esta sancidn no obstard a la aplicacidn de las sanciones legales que sean proce-
dentes cuando ademas se haya infringido la ley. Entonces, es compatible con la
sancidn administrativa que pudiere aplicar la SV5 porinfraccién a las normas que
prohifben comprar o vender valores estando en posesion de informacisn privi-
legiada y con el deber de reparar los correspondientes perjuicios a ta sociedad
y a los accionistas, en e evento de que estos también se hubieren producido.

Esta politica y cualguiera modificacidn de que sea objeto deberdn ser puestas
en concomimiento del pablico mediante aviso o insercién en el sitio web de
la empresa.

Es también una nueva obligacién gue pesa sobre el colectivo directorio, el deber
de adoptar una norma interna que contemple los procedimientos, mecanismos
de control y responsabilidades que aseguren la divulgacion de informacién
continua y esencial que todo emisor debe entregar a la SVS y al mercado.

Tal como se dijo en lo que antecede, el incumplimiento de esta nueva obliga-
cign hace al colectivo directoric responsable de los danos y perjuicios que ello
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des queles serdn aplicables en el manegjo de [a informacién gue obtuvieren de
las decisiones de adquisicidn, enajenacidn y aceptacidn o rechazo de ofertas
especificas de sus clientes, asi como de cualguier estudio, andlisis u otro antece-
dente que pueda incidir en la oferta o demanda de valores en cuya transaccisn
participen. Estas normas y sus modificaciones deberdn ajustarse a los requisitos
minimos que fije la Superintendencia mediante norma de cardcter general.

En linea con la filosoffa que inspird a la reforma de la Ley N® 20.382, se colocaen
un primer nivel y bajo la responsabilidad de quien administra al intermediario,
que se supone ke impondrd un estdndar superior al minimo legal, la obligacian
de definir la forma cdme se operard con la informacian que tales corredores y
agentes conocen en el desempefio de su funcidn.

Los efectos de esta nueva obligacidn y su incumplimiento son los que hemos
comentado en lo que antecede.

En suma, luego de fas reformas introducidas por la Ley N” 20.382 es el colectiva
directoric e primer obligade, con las consecuencias derivadas del incumpli-
miento de estos nuevos deberes, en la definicion de conductas y estindares
de comportamiento de los directores, gerentes, administradores y ejecutivos
principales, tanto en lo referido a la adquisicién o enajenacidn de valores del
emisor o valores cuyos precios se determinan por agquellos, como en lo relativo
al manejo, difusién y comunicacion de la informacién del emisor al mercado,
alas bolsas de valores y a fa SWS.

3. Precisiones al concepto de informacion privilegiada®

Como se sabe, es el articulo 164 de la LMY el que define el concepto de in-
formacidn privilegiada. '

La Ley M" 20.383 silo introduce algunas precisiones a la categorfa especifica
de informacidn privilegiada que regula el inciso 2* del dispositivo indicado.

* Sobre el concepio de Informactdn prvilegladia y hos deberes de conducta de quienes [a conocen, se
pueden consultar los siguientes trabajos de mi autorfa: “Concepto de informadion privilegiod y debares
e condicta de qubares: esidn en poseskin de alla, o fo ez de fo Junspradencks emanada de fa Exana. Corte
Suprermna. *, entregado para su publicacdion a la Revista de Dierecho Comerdlal de fa Facultad de Derecho
de la Unhversidad de Chile, en Imprenta, pero disponible en el sitto web wasss pleffer.d; y “A '
e wr senbenciz sobre uso g infarmacion privilegioda”, publicado en Revista Actualidad |uridica, MN°T5,
enero de 2007, piginas 235 v shqulentes, Universidad del Desamollo, también disponible en el stio
web antes menclonado.

" Hinclzse 1° del articulo 164 de la LWV sefala: “Pang kos efectos de exta ley, se entiende por informmacidn
peivifegiads calquier informockin referido o uno o vankos emisanes de valanes, 0 S0S Regookls 0 0 UNo O varkos
vimlores pov allos emitidos, mo dhvdgada of meroodo v asyo conockriiento, por su notwioleza, Seo copar de
Irafenir e b colizockdn de dos vafores emibidos, comio osimismo, o nformocidn resenvoda @ gue se refiere of
articuto. 710 de esta fey ™
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La Ley N® 20.382 sustituyd el incso final del articulo 164 de fa LMV por el
siguiente: “También se entenderd por informacidn privilegiada, la gue se posee
sobre decisiones de adquisicidn, enajenacion y aceptacion o rechazo de ofertas
especificas de un inversionista institucional en el mercado de valores”.

Se reemplazo el verbo “tiene” por “posee” y se agregaron las expresiones “de-
cisiones” y “especificas” entre la frase *y aceplacion o rechazo de ofertas”, que
también se agrega.

La reforma hizo mas estricto y exigente el concepto legal. Exige ahora que
el conocimiento esté referido a “decisiones”, expresion que es mucho mas
restrictiva que el genérico “conocmiento de operociones” que se pedia antes.
Conocer una dedision es mas estricto y exigente que conocer operaciones de
adquisicién o enajenacion. La decision es anterior a la operacicn y supone la
existencia de una resolucidn o acuerdo adoptado por drgano competente
dentro del respectivo inversionista institucional.

Adicionalmente, la norma actual agrega el conocimiento de decisiones de
aceptacion o rechazo de ofertas especificas a realizar por un inversionista ins-
titucional, que la disposicién anterior no consultaba.

La aceptacion o rechazo de ofertas especificas a realizar per un inversionista
imstitucicnal, en cuanto a impacto y efecto en los precios, es eguivalente al
conocimiento de operaciones de adquisicidn o enajenacion a realizar por estos
mismeos inversionistas, por lo que tiene plena justificacién su incorporacidn.

La norma exige un conocimiento de decisiones especificas. Esto significa que la
decisidn que se conoce sobre aceptacion o rechazo de ofertas debe contener
los datos necesarios para distinguir a una decisién de otra. Es necesario indicar
con precision cudl decisién adoptada por el inversionista institucional es la que
conoce el tercero y que lo coloca en condiciones de anticiparse en el mercado
a la operacion de aquel. 5 debe singularizar e individualizar la decision en
términos tales de que no exista duda de que el conocdimiento de tal decisicn
fue la razdn gue motivo el actuar del tercerc en el mercado.

En suma, para que exista esta categoria especifica de informacidn privilegiada
necesariamente se requiere gue exista un inversionista institucional en los
términos definidos en la misma LMV que &ste haya adoptado una decision de
adquisicién o enajenacion de valores o una decision de aceptacion o rechazo
de ofertas especificas, no importando que tales decisiones se hubieren efecti-
vamente materializado en el mercado.
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La Ley N® 20.382 sustituyd el inciso primero del articulo’ 165 de la LMV, por
el siguiente: “Cunlquier persong que en razén de su cargo, posicion, actividad
a relacion con el respective emisor de valores o con las personas sefaladaos en e
articulo siguiente, posea informacicn privilegiada, debera guardar reserva y no
podrd utilizar'o en beneficio progio o ajeno, ni adquirir o engfenar, para s o para
terceros, directomente o o través de otras personas los valores sobre los cuales

posea informacion privifegiada ™.

Se agrego la exigencia de que el cargo, posicion, actividad o relacion se tenga
“con el respectivo emisor de valores ™ o con las personas a quienes la ley, en &l
articulo 166 de la LMV, les presume que poseen informacién privilegiada. Ade-
mas, se reemplazs el término “occeso” por “poseer”y se agregd la prohibicion
de enajenar valores sobre los cuales se posea informacién privilegiada, con lo
gue se vino a salvar una omision existente en la norma anterior.

Poseer es tener, disponer, saber suficientemente una cosa. Es mas que acceder.
El vinculo que permite la posesion es mds cercano gue aquel que permite e
simple acceso. De este modo, la exigencia de hoy acerca al sujeto obligado
por el deber de conducta con de la fuente de la informacion.

Ahora también se exige que el cargo, posicion, actividad o relacion se tenga
con el respectivo emisor de valores, Mo basta, como era la exigencia de la
norma anterior, con acceder al conocimiento de informacion privilegiada por
algin vinculo con la fuente de la informacin. Debe necesariamente ser con
el respectivo emisor de valores o con las personas a quienes se les presume la
posesion de informacidn privilegiada:

Al agregar la prehibicion de enajenar valores estando en posesion de informa-
cign privilegiada, sdlo se rectificd una omision existente en la norma anterior
y se clarifico y ratifico la idea de que los deberes de conducta de no usar y
de abstenerse de operar con informacién privilegiada son independientes y
auténcmos uno de otro.

Es claro que la reforma hize mas estricta la norma y menos exigente la con-
ducta debida. Desde la perspectiva del regulador, sera mas dificil configurar

infracciones a este precepto.

Ahicra la exigibilidad de los deberes de conducta estd sujeta a la condicién de
gue quien posea la informacion privilegiada tenga un cargo, posicion, actividad
o relacion con o en el respective emisor de valores o con las personas a guienes
se presume la posesion de informacian privilegiada indicadas en el articulo 166
de la LMV, gue también se sustituye por la Ley N 20.382.
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cional en su caso, por el desempefio de directores, gerentes, administradores,
ejecutivos principales y liguidadores en el controlador del emisor o del inversio-
nista institucional, en su caso. Se amplia el dmbito de la presuncicn al eliminar
la referencia a la matriz o cofigante controlador, lo que en realidad no tenia
ninguna justificacién.

La letra €} no sufrié ninguna modificacian.

En la letra d) se agreqa la categoria de gjecutivos principales entre las personas
que se desempefien en un intermediario de valores y a quienes se presume
la posesion de informacidn privilegiada. Se refunde en un solo literal o gue
antes eslaba en un inciso aparte y se amplia la presuncidn a la posesian de
infermacidn relativa a la colocacién de valores gue le hubiere sido encomen-
dada al intermediario —antes sélo sobre la colocacian de acciones de primera
emisidn—, manteniéndose en lo demds el acotamiento al tipo de informacion
privilegiada indicada en el inciso segundo del artfculo 164

En relacién con las presunciones de posesian de informacidn privilegiada que
afecta a los lamados outsiders, que requieren haber tenido acceso directo al
hecho objeto de la informiacion para quedar incluidos en la hipatesis legal de
presuncion, se precisan del siguiente modo.

En todos los fiterales de este inciso se agrega la categoria de sujetos denomi-
nados ejecutivos principales. Como se dijo en lo precedente, no tiene ninguna
justificacién el no haberlos incluido dentro de las diversas hip6tesis de presun-
cign gque consulta esta norma.

La letra a} se refiere a los ejecutivos principates y dependientes de las empresas
de auditorfa externa del emisor o del inversionista institucional, en su caso; la
letra b) a los socios, gerentes administradores y ejecutivos principales y miem-
bros de los consejos de clasificacion de las sociedades clasificadoras de riesgo
que clasifiquen valores del emisor o a este dltimo; la letra c) a los dependientes
gue trabajen bajo la direccién o supervisién directa de los directores, gerentes,
administradores, ejecutivos principales o liguidadores del emisor o del inversio-
nista instituckonal, en su caso; la letra d) a las personas que presten servicios de
asesorias permanente o temporal al emisor o inversionista institucional, en su
casa, en la medida que la naturaleza de sis servicios les pueda permitir acceso
a dicha informacion; la letra &) a los funcionarios pablices dependientes de las
instituciones que fiscalicen a emisores de valores de oferta pablica o a fondos
autorizados por ley; ¥ la letra ) a los conyuges o convivientes de directores,
gerentes, administradores, ejecutivos principales y liquidadores del emisor o
del inversionista institucional, asi como cualguier persona que habite en su
mismo domicilio.

197

Howisla ACTIMLIDAT JUREXCA N 22 - julia 2010 Unhversdad ded Diesarrolio

Del tenor fiteral de la norma se desprende que puede ser sujeto activo de |a
conducta profibida “cualguier persona”, esto es, todo individuo de la especie
humana, cualquiera sea su sexo, estirpe o condidén; que la conducta prohibida
queda determinada por el verbo rector “difundir”, esto es, que el ilicito se agota
y consume con la sola propagacitn o divulgacidn de informadén; que el objeto
miaterial de la conducta prohibida es la “informacidn falsa o tendendosa®, esto
es, gue el contenido de |a comunicadidén propagada o divulgada al mercado
no sea verdadera, sea mentinosa, fingida o simuolada o que responda a ideas o
tendendias, o 5ea, que se presente, parcial o distorsionadamente, bajo el influjo
de una idea o interés; que el objeto o finalidad persequida con fa ejecucidn
de la conducta prohibida sea d de indudr a error en el mencado, esto es, que
como consecuencia de la informadian falsa o tendendiosa, uno cualquiera de
los agentes de mercado hubiere sido llevado, movido, instigado o conducido
a una decision que de no haber mediado la difusidn de la informacidn, no

hubiera adoptado.

Se trata de un ilicito de mera actividad que no requiere |2 produccién de un
resultado. La obtencidn de un beneficio econdmico por el autor del ilicito no
es requisito para configurar la infraccién de la conducta prohibida. La norma
utiliza la expresion “gun cuando no persiguiere con elle”, lo que significa que &
ilicito se satisface con la sola divulgacidn de informacicn falsa o tendendiosa.

Con todo, fa obtencidn de un benelicio econdmico por el autor de la con-
ducta prohibida permite tener por acreditada la intendonalidad del agente
que divulgd o propags informacian falsa o tendenciosa, ya que sdlo ef error
que tal difusitn provoca en bos agentes de mencado -y que los llevd a ejecutar
transacciones gue no hubieran ejecutado de no mediar tal eror inducido-, es
Ia causa del benefido econdmica ilegitimamente percbido por quien propaga
la informacidn falsa o tendenciosa.

Dicho de otra forma. La obtencidn de un beneficio econdmico por quien
divulga la informacion falsa o tendenciosa es consecuencia del error a que s
conducido ef agente de mercado, ya que sdlo el juicio falso o equivocado que
se forma sobre la transaccion es lo que lo leva a ejecutaria. Sino hubiere habido
difusidn de informacion falsa o tendendiosa, no habria habido error; tampoco
transaccién, por lo que no pudo producirse beneficio econdmico para quien
divuiga la informacidn. MNadie divulga informacitn falsa o tendenciosa para no
obtener un beneficio econdmico directo o indirecto.

o debe confundirse ef deber del emisor de proporcionar toda la informacidn
sobre € mismo, sus negocios o valores de un modo veraz, suficiente y opor-
tuno, con la divulgacién por cualguiera de informacidn falsa o tendenciosa
sobre ese emison
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La informacidn gue se divulga puede ser un hecho emanado del emisor del
papel, que tiene su fuente en el emisor, o una informacdidn que se relaciona
con el emisor, pero que no tiene como fuente a ese emisor, sin a un tercero
que la divulga *®

De consiguiente, como medida destinada a fortalecer el principio de eficiencia
informativa, |a ley prohibe la divulgacidn de informacidn falsa o tendenciosa,
por los efectos nocivos que su vulneracion conlieva en ¢ precio de los papeles.

Hinciso sequndo nueve del articulo 81 de la LMV aumenta en un grado fa pena
de presidio impuesta a quien divulgue informacicn falsa o tendenciosa, si la
conducta la realiza el gue en razdn de su cargo, posicidn, actividad o relacidn
en fa Superintendenda o en una entidad fiscalizada por efla, pudiera poseer o
tener acceso a informacién privilegiada.

H aumento en la pena se justifica plenamente, dado que ya es pernicicso para
el mercado que se divulgue informacién falsa o tendenciosa, en cuanto ello
distorsiona el precio de los valores, por lo que més dafio se causa si la infor-
macidn gue se divulga es privilegiada.

¥ Sdlo a modo de antecedenie; cabe hacer presente que [ legistacion companda lambién se ha
ocupads de este punto, aun cuands lo ha hechs de un modo mucho més explicdo. La Directva
200376{CE del Fardamenlo Furopen y del Consejo de 28 de enero de 2001 sobre s operaciones con
inlormacian privikegiada y la manipulaciin & menado (abuso del mercado), dispone bo siguicnies
“A olectos de o presorte Directiva, e antenderd por

“N" F monipwanidn de merondoe o Difusidn de imformacidn o Enavats die ke medios de comuminacicn, inchndo
Imtemnet, o a rowiés de cuakgmier oiro maedio, gue proporcions o pueda proporciones indicios fnlos o engoiosos
o cuito @ ks instrumentos fnondieres, incluide b propegoectn de rumores ¥ noticios folsay o engaroses,
candn ia persong gue ios dividipd supiera o hishieno dehido sofer gue i informocicn cm fafs o engoriosa
Lan respecto o los perodisies que ochiien o Llulo prolesioral, déicha dhvapocicn de informoeoitn s evaluord,
iy porjeicio del artiode 11, lemiendo en ool kos ponrmmas goe rigen s prolesidn, o meros gue dichay per-
somas oblemgon direci o indfrecimmen b i veniofe o berelicio de fe menciorada dilusicn d imformacitn *.
“Fev particuior, by ciomplos que fgueen @ continracdon se derfern o fin definicidn bdvion recogide en fas
detros a), b) yc) onteronee T

. oprowvecharse def orceso omasiomal o periddico o los medios de comauricocidn tradiciomales o skectrdnicor
exponicndo g opinidn sofre w0 instrumento finonoero (o, de modo indinecto, schne su emisor) despuds
de faber tomado posiciones sofe cse Erwmerlo Snamciero y Rabense benefidado, por o donio, de for
reperamiones e b opinicn cqpresrdn okt of procio de didho imstrumento, tin hoher comnicado simdfd-
negmenle = confiiclo de nlevés a i apinidn pdblca de manern adecuoda y efecio ™

For su parc e Real Decreto 13332005, de 11 de noviembre, por ol que o desarrolla la Ley 2471988,
de 28 de julio, del Mercado de Valorss de Espana, en malena de abuso de mercado; dice do siguicnie:
“Artitnls 2. Pricticay gue fokeon ko ibee formacidn de by precios.

*1. S considerardn prdctioms que fakean ko fbre formoodn de for precios, e decl, que constilanpen ma-
nipulscidn de meveodo, a los efectos del arliculo 83 ter de de Loy 741988, de 28 de julic, enlee otros, ks
siguien el comporfamisntos

“c. Aprovechone del ooorso ocasionml o perddico o los medics de comunicacidn inedicioooier o alecirdnicor
expariends unr opidr sobre ur valor o inninemenlo irancero o, de modo indinecle sofe s emisorn
disparis de haber tomado posiciones xobne ese volor o instrmento noociero y haberse beneficiado, por o
tamio, dir jas Fepercwsiones de in opiide cxpresado sobee of proco de diche vafor o instrumente Srarcien,
sy haber comunirodn siTusfdnmamente ere coniliclo o imends o o opiidn pdidion de mareng odeceado
y clectiver .
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6. Conclusiones

1. Dado que el precio de los valores depende de los eventos futuros asociados
a los mismos, los que a su vez se relacionan directamente con la informacidn
disponible del emisor de esos valores v sus negocios, es de la mayor importan-
cia asegurar que la informacidn que fluya del emisor al mercado lo sea de un
modo veraz, suficiente y oportuno.

2. Sia informacion se incorpora ripidamente al valor del titulo y se expresa en
el precio de &ste, es imposible que se produzcan trasvasijes o extraccionss de
riqueza, ya gue cada agente participante en el mercado lo hace con la plena
conviccidn de que el precio pagado o recibido expresa la informacién capaz
de afectar su valor.

3. En cuanto a nuevos deberes informativos para los accionistas, la norma ac-
tual amplia la obligacidn y ahora tales personas tambi&n deben informar toda
adquisicién o enajenacidn que efectien de contratos o valores cuyo precio o
resultado dependa o esté condicionado, en todo o parte significativa, a la va-
riacién o evelucidn del precio de dichas accienes, a mas tardar al dia siguiente
en gue se ha materializado la operacian.

4. En cuanto a nuevos deberes informativos para directores, gerentes, admi-
nistradores, ejecutivos principales y liquidadores —sélo en algunes casos para
estos Oltimos—, deben informar toda adquisicién o enajenacion que efectien
de contratos o valores cuyo precio o resultado dependa o esté condicionada,
en todo o parte significativa, a la variacion o evolucién del precio de dichas
acciones, a més tardar al dia siguiente en que se ha materializado la operacidn,
en bos mismos términos en que existe esta obligacidn para los accionistas. Nueva
es también la obligacidn de directores, gerentes, administradores y ejecutivos
principales, asf comao de las entidades controladas directa o indirectamente por
ellos, de informar a las bolsas de valores en que el emisor se encuentre inscrito
sobre su posicién en valores de éste y de las entidades del grupo empresarial
de que forme parte.

5. Es también una novedad en la LMV la obligacién que pesa sobre directores,
gerentes, administradores y ejecutivos principales, asi como de las entidades
controfadas directamente por ellos o a través de terceros, de informar men-
sualmente y en forma reservada al directorio o al administrador del emisor, la
pasicion que aquellos tengan en valores de los proveedores, clientes y compe-
tidores mas relevantes de la entidad, incluyendo aguellos valores que posean a
través de entidades controladas directamente o a través de terceros.

6. Es el colectivo directorio el primer obligado, con las consecuencias derivadas
del incumplimiento de estos nuevos deberes, en la definicién de conductas y
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A fin de fortalecer el rigor con que se castigan, entre otras, la conducta de
divulgar informacian falsa y tendenciosa y la de revelar y usar informacion
privilegiada, la Ley N™ 20.382 introduce un articulo 61 bis nuevo!?

Se permite ahora imponer la pena accesoria de inhabilitacion especial para el
ejercicio de [a profesidn, si el autor ha actuado prevaleciéndose de su condicidn
profesional. Mo indica la norma si asta inhabilitacidn es perpetua y definitiva
o s6lo temporal y transitoria. Debemos concluir, entonces, que es definitiva y
permanente.

También permite imponer la pena accesoria de inhabilitacidn especial de cinco
a diez afios para desempenarse come gerente, directer, liquidador o adminis-
trador a cualquier titulo de una sociedad o entidad sometida a fiscalizacion de
la Superintendencia respectiva.

Ambos casos suponen la condena penal.

Mo hay pena accesoria de inhabilidad para desempefiarse como gerente, di-
rector, liguidador o administrador a cualguier titulo de una sodiedad o entidad
soametida a fiscalizacidn de la Superintendenda respectiva, cuando sélo hay
sancitn administrativa aplicada por la SVS y ratificada por los tribunales de
justicia en casc de ser objeto de reclamacidn.

Comveniente hubiera sido que la Ley N 20.382 también hubiere facultado al
juez civil que conoce de un juicio de reclamacidn de multa aplicada por la SV
por infraccidn a las normas que se vienen comentade, que de ratificarse en sede
civil [a sancidn administrativa aplicada per la SVS, el juez civil pudiera también
aplicar la pena accesoria de inhabilidad del infractor para desempefiarse como
gerente, director, liquidador o administrador a cualquier titulo de una sociedad
o entidad sometida a fiscalizacidn de la Superintendencia respectiva.

Hio hublere contribuido a mejorar aun mas el llamade “capital reputacional™
como mecanismo disciplinador de la conducta de los directivos.

En suma, la Ley N® 20.382 incrementd el rigor de las sanciones por la difusion
de informacicn falsa o tendenciosa y por infraccién a los deberes de conducta
asocindos al uso y revelacion de informadidn privilegiada y reforzd el denomi-
nado capital reputacional como mecanismo corectivo de la conducta de los
directivos.

M articulo &1 Bis de la LMV dispone que *Fa fos defitos conlemplodios en bos arficwlos 39, 60 p 67,
odemds de ks penas ol previslas, se podnd imponer la pera occesona die infabifllocdn. apeool paro ef
cjercicio de fr profeside, sf o sutor fa actusde prevoleciéndose de s ocondiciin profesional; o ks die imhalbii-
tocidn especial de onco o dier afros pang desempefars: como gerente, dineclorn, fquidador o odménistradar
a cumguier Bl de una wodedad o enlidod sometde o ealiracder e o Sopermtendencie respectiva®.
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estindares de comportamiento de los directores, gerentes, administradores y
ejecutivos principales, tanto en lo referido a la adquisicién o enajenacidn de
valores del emisor o valores cuyos precios se determinan por aguellos, como
en bo relativo al manejo, difusidn y comunicacidn de la informacion del emisor
al mercado, a las bolsas de valores y a |a 5V5S.

7. Sdlo se precisa la categoria especifica de informacién privilegiada que se
contieneen el inciso 2" del articulo 164 de la LMV, en cuanto se requiere para
que exista esta clase de informaciGn privilegiada que exista un inversionista
institucional en los términos definides en la misma LMV; que éste haya adop-
tado una decisién de adquisicin o enajenacidn de valores o una decision de
aceptacidn o rechazo de ofertas especificas, no importando que tales decisiones
se hubieren efectivamente materializado en el mercado.

8. Mo hay inmnovacidn en cuanto a los deberes de conducta exigibles para
quienes estén en posesidn de informacién privilegiada. Son fos mismos tres
existentes en la norma anterior. Sfla hube en cuanto al momento y oportuni-
dad en que tales deberes se hacen exigibles. Antes bastaba con que el cargo,
posician, actividad o relacion se mantuviera con la fuente de la informacidn,
mientras que hoy es necesario que tal vinculo se tenga con el respectivo emisor
de valores o con las personas a quienes se presume la posesidn de informacidn
privilegiada.

9. La Ley W™ 20.382 incrementd el rigor de las sanciones por la difusidn de
informacign falsa o tendenciosa y por infraccidn a fos deberes de conducta
asociados al uso y revelacian de informacidn privilegiada y reforzé al denomi-
nado capital reputacional como mecanismo correctivo de la conducta de los
directivas.
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