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RESUMEN

La regulacion de la figura del fusider frading o el uso indebido de informacién
privilegiada aparece en los afios treinta en los Estados Unidos a pattit del Secwrities
Exchange Act de 1934 y de la Regla 10(b)5 del Securities and Exchange Commission, para
regular y sancionar el uso de informacién privilegiada no piblica en la negociacién de
valores. _

Bl ipsider trading afecta de manera directa a los principios de transparencia,
confianza y equidad del mercado, en consideracion de que se realizan negociaciones en
base de informacién privilegiada, es decit, que contiene hechos materiales capaces de
influir en la cotizacién de los valores, que no ha sido hecha puablica.

La figura se encuentra regulada en el Articulo 27 Ley de Metcado de Valores,
pero presentan una serie de vacios legales, sobre todo en los elementos a ser tomados
en cuenta para determinar una infraccién en telacion al uso indebido de informacion
privilegiada, y la determinacién de sanciones a los responsables, lo que se constituye
como un grave vacio legal en la regulacién cie practicas ilegales en nuestro Mercado de
Valores. '

Es por esta razén que el presente trabajo realiza un estudio de la figura del
insider frading partiendo de los ptincipios del mercado de valores, el desatrollo de la-
figura a partir de la jurisprudencia de Ia Corte Suprema de los Estados Unidos, las
definiciones otorgadas por la Organizacién Internacional de Comisiones de Valores
IOSCQ y el derecho comparado, para analizar por dltimo el alcance de la norma en
nuestro sistema tendiente a proponet reformas en la legislacién actual que petmitan

que la norma garantice los intereses del mercado y del pablico inversionista.



ABSTRACT

* The regulation of insider trading appears in the thirties in the United States
from the Secuﬁt:ies Exchange Act of 1934 and of the Rule 10(b)5 of the Securities and
Exchange Corrinﬁsmsion, to regulafe and to sanction the use of not public information
to the matket by insiders in the negotiation of values.

The insider tfading affects in a ‘direct way to ptinciples of transparency,
confidence and equity of the market, in consideration that negotiations in base of
ptivileged information are cartied out, that is to say, that contains matetial information
that is capable of influence in the quotﬁt’ion of the values, that has not been done
public.

Insider Trading is regulated by the Article 27 of the Stock Market Law, but
presents a series of legal deffects, mostly about the elements to be taken into account
to determine an infraction relating to the undue use of privileged information, and the
decision of sanctions to the insiders, what is constituted like a serious legal problem in
the regulation of iliegal practices in our Stock Market.

Tt is for this reason that the present work carries out a study of the figure of the
insider trading starﬁng.ftorn the pdné:ipiies of the stock market, the development of the
figure from the jutisprﬁdence of the Supreme Court of the United States, the
definitions offered by the Infernaﬁoﬁal Organization of Commissions of Values and
the foreing jurisdictions, to analyze finally the reach of the aotm toward ptoposing
reforms in the curtent legislation that permit that the regulation of insider trading

guarantee the interests of the market,
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INTRODUCCION

La figura del insider rrth;n(g o el uso i_.ndebido de informacidn privilegiada nace en
los Estados Unidos a partir del Secwrities Act de 1933, normativa que naci6 como
respuesta a la Gran Depresion de 1929 a la cual se le atribuyeron una sere de
conductas engafiosas y fraudulentas ‘por parte de los directores, administradores y
accionistas de las mayotes corporaciones de ese pafs, por esta razén el Congreso
decidi6 promulgar esta ‘normativa, la cual se complementaria con el Securities and
Exchange Act de 1934, las dos normativas se configuran como una normativa del
mercado de valores, regulando sus principales elementos y ademis sancionando todo
tipo de conducta engafiosa o fraudulenta con el objetivo de proteger al mercado y al
* pubhlico inversionista.

En el Securities and Excchange Act de 1934 es donde se sientan las bases para la
regx;laciﬁn del insider trading, regulacién que se complementarfa con la Regla 10(b)5 de Ia
Secutities and Exchange Commission el ente regulador de valores en los Estados
Unidos. El contenid_o de estas leyes estd creado para prevenir y prohibir el uso de
cualquier mecanismo o medio para incurtir en prééticas engafiosas o fraudulentas que
afecten al mercado, y es mediante las mismas que las Cortes de los Estados Unidos han
ido desarrollando la figura a lo largo de los afios. Por estd razon es de vital ﬁnportancia

los aportes de la Corte Suprema de los Estados Unidos, ya que en sus diferente

10
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sentencias ha sentado los precedentés v los elementos a ser considerados al hablar de
insider trading.

La importancia de la normativa y jutisprudencia estadounidense en esta materia
es determinante, porque a partit de la misma se empezaron a dar una serie de
respuestas normativas en la materia por paises con mercados de valores desatrollados
como el Reino Unido, Francia, Alemania, las mismas que encontraron su inspiracién y
bases en'la regulacién de valotes norteamericana, influencia que se puede notat en cada
legislacion.

En la actualidad de acuerdo con las ciftas manejadas por la Otganizacion
Internacional de Comisiones de Valores IOSCO, mas de 100 pafses han regulado al
insider trading en sus legislaciones de valores, y la recomendacién del mismo organismo
es que todos sus miembros lleguen a tener una normativa uniforme que contenga los
principios del mercado de valores, entre esos la regulacion del insider trading,

Las razones para regular esta figura estin relacionadas con los principios basicos
del mercado de valores, en el cual se garantiza un mercado libre, transparente,
igualitario y competitivo, en donde se. puedan encontrar la oferta y la demanda de
valores para que el precio de los mismos refleje un precio justo. Y es aqui donde las
pricticas fraudulentas, engafiosas o abusivas juegan un papel negativo en el metcado,
porque mediante las mismas se afecta a la transparencia, competitividad y libertad
dentro del mercado, en razén de que existen participantes en el mercado que entran a
negoc;iar en el metcado en condiciones desiguales obtenidas por medios ilicitos.

El insider trading es una de las pticticas que mediante el engafio, el uso de medios
fraudulentos destinados a obtener infotmacién no piblica, o por cualquier medio o
artificio prohibido pot la ley, es decit, que mediante la posesién de informacién
privilegiada no piblica capaz de influir en el precio de los valores se negocia en las
diferentes bolsas de valores del mundo, afectando de manera directa al metcado y a la
confianza del piiblico invetsionista. |

La desigualdad en el mercado de_i.ralores es natural al mismo, ya que en este
concurren una variedad de participantes dentro de los cuales su nivel de experiencia,
conocimiento y manejo de la informacién, varia respecto dela aptitud natural de los

analistas de mercado, del conocimiento de los mismos acerca del mercado y los hechos
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relevantes que pueden afectar los vélores, o simplemente la capacidad de cada inversor
de poder contratar y costear a los mejores analistas dentro del mercado, lo que puede
llegar a ser determinante al momento de tomar una decisién de invertir 0 no en un
valor determinado. Inclusive se puede hablar de la importancia que cada participe le de
a sus inversiones en el mercado, ya que dependiendo de cada persona decidird si quiete
mantenerse informado periédicaménte y mantener un desempefic muy activo en el
mercado.

Esto es determinante al hablar de igualdad en el mercado, porque lo que
prohibe, sanciona y tratan de evitar a toda costa las legislaciones que regulan la figura
del insider trading, es que la desigualdad en el acceso a la informacién privilegiada del
piblico invetsor, esté matcada por una conducta ilegal que en definitiva afectar al
metcado en general, anulando la libertad y competitividad del mercado de valores.

En nuestro pais existe un metcado de valores, el cual se encuentra regulado pot
la Ley de Metcado de Valores de 1998, su reglamento y las resoluciones del Consejo
Nacional de Valotes. Tenemos ademés las bolsas de valotes de Quito y Guayaquil,
luga.t.' donde los diferentes participantes se encuentran para negociar los valores
registrados, las cuales se manejan pot sus reglamentos internos, detivados de la
capacidad de autorregulacién que les otorga la ley. La normativa del mercado de
valores se basa en los principios genetales del mercado de valores, varios de los cuales
se encuentran enunciados y protegidos en la ley.

La figura del uso de informacion privilegiada se encuentra regulada mediante el
articulo 27 de la Ley de Mercado de Valofes en el Titulo VI, en el cual se encuentran
las normas generales del manejo de la informacion en el mercado de valores.

La problemitica surge a partir del articulo 27, porque una figura que cuenta con
un gran desarrollo en el derecho compatado, en el cual se trata de establecer un
panorama claro y exacto acerca de lo que puede ser considerado como insider trading, y
del establecimiento de prohibiciones y sanciones acerca de Ia prictica de este delito, en
el que encontramos ademés amplias atribuciones a los 6rganos de control con el fin de
que puedan investigar e intervenir en el mercado al momento que se produzca una
minima alerta. Bn nuestra ley se encuentra regulado en un articulo finico dentro de la

ley, el cual trata de regular a la figura en todos sus elementos.
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Pero, como es posible incluir todos los elementos de una conducta de tal
trascendencia y afectacién en el mercado de valores. En el articulo 27 se establece la
definicién de informacién privilegiada, quienes deben guardar el deber de no divulgar
la informacién considerada privilegiada, 1a prohibicion de no negociar en base a la
misma, la obligacién de no tecomendar para beneficio propio o de terceros la misma, y
una referencia acerca de responsabilidad civil y penal de acuerdo a lo establecido en la
ley. :

Lo tinico que se puede obtener dé una regulacién tan pobre, son vacios legales,
ya que el nivel de tecnicismo utilizado por el derecho comparado es muy alto; es
necesatio establecer de manera ruy clata en nuestra legislacion quienes son los
posibles insiders, determinar en que situaciones especificas se encuentran prohibidos de
negociar o divulgar la informacién, ademds establecer la responsabilidad de los #ypees
que son las personas que se han enterado de la informacién ptivilegiada, los
mecanismos de investigacién por patte de los érganos reguladores, y por dltimo un
clato establecimiento de sanciones civiles y administr;lﬁvas, asi como establecer el tipo
penal y su sancién en la ley.

Las consecuencias de los vacios legales encontrados en la ley son muy
peligrosos para el mercado y el publico inversionista, porque no se garantizan los
inteteses de los mismos mediante la regulacion que otorga el articulo 27, porque no
obstante de que se prohibe el uso indebido de informacién privilegiada, la regulacién
no garantiza que los potenciales Znsiders se abstengaﬁ de incutrrir en la infraccién porque
es una regulacién simplemente enunciativa que no establece sanciones reales que
puedan ser aplicables de manera directa, asi como en la misma ley no se otorga las
competencias suficientes a los 61ganos de control para investigar y sancionar a los
infractores.

Lo tnico que se puede hacer en caso de que por denuncia se descubriria este
tipo de infraccidn, es seguir juicios basados en la ﬁolacién_ genetal de normas de la Ley
de Mercado de Valores, causas que podrian ser rechazadas por los jueces civiles y
penales, quedando finicamente la via de sanciones administrativas aplicables por la

Superintendencia de Compaiiias y el Consejo Nacional de Valotes.
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Es por esta razén que en el presente estudio se realizard un anlisis profundo de
la figura del insider trading, en el que se partird analizando los principios generales del
mercado de valores para poder tener una idea clara de la afectacién que se produce al
mercado por medio este tipo de pricticas. A continuacién en base al anilisis de tres
casos de la jurisprudencia emitida por la Corte Suprema de los Estados Unidos
considerados como un pilar dentro del desarrollo de la figura del snsider frading, se
estudiarn los principales elementos de la figura, su alcance y limites. En el tercer
capitulo se analizarin las diferentes definiciones que se han encontrado en la doctrina y
Ia legislacién compatada, haciendo especial énfasis en la regulacién chilena por su gran
desatrollo y la cetcania a nuestra realidad por ser un pafs de la regién, ademds se
analizari como la Supetintendencia de Valores y Seguros sancion6 a Sebastian Pifiera
presidente de LAN en un caso muy sonado en Chile.

En el capitulo cuarto se analizard la regulacién del uso indebido de informacién
privilegiada en nuestro pais, pata poder tener una idea clara de los defectos de la
regulacion como se menciond anteriormente, el alcance de la norma, y el régimen
punitivo aplicable a este caso.

Por tiltimo, en base a los evidentes vacios legales y deficiencias del sistema que
se obtendrin fruto del andlisis de la normativa actual, emititemos un propuesta
normativa tendiente a dar una aproximacién a una correcta regulacién del uso indebido
de informacién privilegiada en nuestra Ley de Mercado de Valores, en la que se
enconttarin los principales conceptos, definiciones, aclaraciones y excepciones de la
figura que permitivin partir de una idéa clara para su debida interpretacién y
juzgamiento. Dentfo la misma propuesta se tratard ademds de solucionar la
problemitica dé la tipicidad del uso indebido de informacién privilegiada y establecer
una sarcién de acorde a las pends establecidas, en concordancia a lo establecido en la

misma ley.



CAPITULOI

NOCIONES GENERALES DEL MERCADO DE VALORES

1.1. El sistema financiero

De acﬁérdo con la deﬁnicién dé CACHON BLANCO, “el sistema financiero es el
conjunto de instituciones, mercados, activos, y técnicas a través de los cuales se
potencia el ahorro, se canaliza ¢l ahotro hacia la inversion y se consigue un equilibrio
entre ambas magnitudes™

Por otro lado el Informe de la Comisién para el Estudio de Metcado de Valores de
1978 indica que “e] sistena fnanciero cumple la funcién de encauzar medios de
financiacién hacia las unidades de gasto que, deseando cjercer-decisiones de demanda
en cuantla superior a sus propios tecursos, han de acudir a fuentes externas de

suministro de fondos™.2

' J.E. CACHON BLANCO, Dervcho del Mercado de Valores, 1, Dykinson, Madrid, 1992, p. 13
2 COMISION NACIONAL MERCADO DE VALORES, Informe 1978, disponible en: www.camv.es,
consultado: 27 de febrero del 2008. .

' 15
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Por lo que, se podria resumir que el sistema financiero es aquel que se encuentra
formado por una sere de instituciones tendientes a:la financiacién de las unidades
deficitarias, para canalizarlos hacia la inversién mediante la obtencién de fuentes
externas de suministro de fondos, las cuales son principalmente el ahotto proveniente
de las unidades superavitarias.

De esta manera podemos encontrar la importancia del sistema financiero en la
economia de cualquier Estado moderno, ya que al potenciar el ahotro de patte de los
patticulares v las empresas; y canalizarlo hacia la inversién que serd realizada por los
operadores necesitados de esta financiacidn, se logra un equilibrio econ6mico
caracterizado por la fluidez de los capitales y el desarrollo de la economia.

Los principales paises industrializados a lo largo de la historia se han encatgado
primero de desarrollar sus mercados de valores, antes que el bancario, pot la simple
raz6n de que estos se crearon para las inversiones a largo plazo, que son las que
permiten la inversion y otorgan liquidez a las economias.

Dentro del sistema financiero encontramos los siguientes elementos?:

e Instituciones financieras o entidades que participan en la actividad y en la

‘consecucién de los objetivos indicados.

e Mercados financieros, que son el conjunto de fuerzas de ofetta y demanda de
ahorto e inversién asi como los mecanismos que pefimiten la canalizacion del
ahotro hacia la inversion.

o Activos financietos, son aquellos productos a través de los cuales las
instituclones financieras tecibeén ahorro de las unidades superavitatias o bien
aquellas se lo ofrecen a las personas o entidades que solicitan ahorro para
financiar inversiones o gastos. Por ejemplo: los certificados de depdsito a
téfmino, que s un titulo de negociacion libre con el cual una persona natutal o
jutidica, podrd depositar un monto de dinero, para retitatlo después de un
determinado tiempo, obteniendo como beneficio un fendimiento a su inversién.
Los plazos son variables y dependen de lo que quiera o necesite el ahortista, los
mis comunes son los que van de los 30 a los 360 dias, y que claramente

concuerdan con el principio del corto plazo en el mercado crediticio. Las

3].E. CACHON BLANCO, Derecha de! Mercado de Valores, op. cit., p.14
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instituciones financieras que los emiten son principalmente los bancos,
coopetativas de zhotro y ctédito, y las financieras. “La tasa de rendimiento por
su depdsito estd determinada por el monto, el plazo, la corporacién responsable
y las condiciones existentes en el mercado al momento de su constitucién. Son
nominativos, es decit, que su valor es el que aparece en el documento, y no se

pueden librar antes de su vencimiento.”™
1.2. Mercado Financiero

El mercado financiero es la base del resto de metrcados que forman el gran
conjunto conocido como sistema financiero, del que se desprenden el metcado
monetario, crediticio y de valores, cada uno de cllos con sus propios elementos,
caracteristicas y particularidades que se ajustan de acuerdo a las necesidades de las
diferentes petsonas que interactian en cada uno de ellos.

Para MARIANA MONTALVO “se entiende por mercados financieros, al conjunto de
instituciones y canales de interrelacién entre la oferta y demanda de fondos, y los
mecanismos que posibilitan estas operaciones.™

El papel del mercado financiero es el de actuar como intermediario encargado de
enlazar las decisiones ahotro hacia las decisiones de gasto o inversion, configurando de
esta manera la transferencia de dineto o la oferta de ahorro desde los particulares, las
empresas y las organizaciones a las que les excede el dinero, que son las unidades
supetavitatias que se han venido mencionando, hacia las unidades deficitarias, que se
configuran como los demandantes de dinero, que son el Estado, entes publicos,
empresas o patticulares.

La oferta y la demanda son las fuerzas que obran dentro del mercado finandero,
siendo este el lugar donde encuentran un equilibrio entre ellas; de ahi radica la
importancia histética que le ha dado la economia para que las dos fuerzas del mercado

interactien de manera libre sin mayores influencias externas.

* F. FRANCO CUARTAS, Tipos de Activos Financieros, disponible en:

http:/ /www.gacetafinanciera.com/ Tipos%20de%20Activos%20Financieros.doc, consultado: 2 de
mayo de 2008.

* M. MONTALNO, Introducciin al Munda del Mercado de Capitales, .1, Ecuador, 1998, p.22
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La prihcipal diferencia que se encuentra en los diferentes tipos de mercado es el
plazo en el que se manejan los fondos, es as{ como los mercados financietos pueden
ser monetarios o de valores, siendo el mercado monetario el que maneja el corto plazo
y el mercado de valotes el mediano y largo plazo. A continuacién describitemos a cada

uno de ellos.

1.3. Mercado Monetario

El metrcado monetario es aquél que se caracteriza por trabajar primordialmente con
fondos de corto plazo y bajo riesgoS. Este metcado se encuentra integrado y manejado
por las instituciones bancarias y sociedades financieras, las cuales son los que ofrecen
instrumentos de inversién hasta por uno o dos afios plazo, como por ejemplo en el
caso de los certificados de inversion y de los depdsitos a plazo fijo.

Los tecutsos obtenidos mediante este tipo de papeles sitven para financiar
operaciones de pequefio alcance a las empresas y a las unidades deficitatias, que
obtienen el financiamiento por medio tan comunes en nuestro medio como lo son los
préstamos.

El mercado monetario se ha constituido como simbolo de la intermediacién
financiera, que se ha visto reflejada en la capacidad que tienen los bancos e
instituciones afines, pata dirigir los recursos desde los tenedores del ahorro hacia los
demandantes de estos’.

La ecuacién de temuneracién en los metcados monetatios es muy sencilla, 2 menor
margen de intermediacién se obtienen tasas activas de intetés mds razonables, y por el
contratio a mayor margen de intermediacién se encarecen los costos de los que
recursos que reciben los ‘recurrentcs de crédito. De esta manera, “el mediador recibe

una remuneracién que es el margen de intermediacién, cuya amplitud depende de la

& Cfr. Ibidem _
7 M. MONTALVO, Introduccién al Mundo del Mercado de Capitales, t.1, Ecuador, 1998, p.24



19

eficiencia y eficacia con que ttabaje la institucién financiera que presta el servicio de
mediador™8

De esta maneta podemos determinar que el mercado monetario se caracteriza por
opetaciones de corto plazo en la que las unidades supetavitarias depositan su excedente
de dinero, el cual obtiene una remuneracién que depende més de la eficiencia y eficacia
de la entidad bancaria en la mayotia de mercados, pero que en muchas ocasiones se
biasan en los intereses que el mismo mercado determina. Pero que a la final por su bajo
riesgo que se encuentra derivado de operaciones catalogadas como seguras, se obtiene
una ganancia baja. Y la manera que se canaliza el ahotro hacia las unidades deficitarias
que necesitan de esos recursos pata invertir, también llega a ser sencilla, en el sentido
que se accede a esos recursos por medio de préstamos, los cuales cobran una tasa de
interés y su otorgamiento queda a disctecién de la entidad.

Todas estas operaciones dentro del mercado monetario se ven canalizadas
mediante el mercado crediticio, que cuenta con otra caracterfstica muy propia del
mismo como lo es la posicién privilegiada que mantienen los bancos y financieras
respecto de las unidades deficitarias.

Podemos determinar ademds que en el mercado crediticio “es posible lograr
fondos para el consumo y otros que cominmente no pueden obtenerse en el mercado
de valores. Los intermediarios financieros perciben un margen o beneficio por otofgar
créditos™

En el mercado crediticio quien asume el riesgo existente entre la unidad
superavitaria y la deficitaria son las instituciones financieras, porque en los fondos
cambian de manos a cambio de entregar un titulo de renta fija como lo es una péliza de
acumulacidn. De esta manera el interés del ahorrista, de la persona que tiene el
excedente de recutsos, es separado por el interés de la unidad deficitaria, quien es el
demandante de capital, y es ese el negocio de las entidades bancarias y financieras que
obtienen un interés mucho may;br al prestar dinero que no es suyo, del que obtiene el
ahortista por sus depésitos. Lo que no sucede en el mercado de valores, en el que la

relacién tiene una naturaleza diferente como lo podremos ver a continuacién.

8 Thidem
I M. MONTALVO, op. cit., p.27
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1.4. El Mercado de Valores

Respecto del mercado de valotes, podemos encontrar dos definiciones, la que lo
define en sentido amplio y otra la definicién en sentido estricto al mercado de valores.

Fl mercado de valores en sentido amplio, incluye las relaciones de crédito y
financiacién entre una unidad deficitaria y un nimero elevado de ahorradores, a través
de valores negociables de caricter homogéneo y fungible, como lo son acciones,
obligaciones, pagarés a la orden, etc. Cabe destacar que en este caso si bien se habla de
la existencia de relaciones de crédito entre una unidad deficitaria y los ahorristas, la
intermediacion es diferente ya que no es un banco o financiera la que otorga el crédito
a cambio de un papel, sino que se trata de-emisiones de obligaciones negociables en el
mercado de valores, en el que se tiene la libertad dé negociar los titulos de valor,
reduciendo la intermediacién en gran manera y consecuentemente los costos de
operacion, lo que aumenta los margenes de ganancia y rentabilidad.

De esta manera encontramos al metcado de valores en sentido estricto, que tiene
por objeto la emisién y negociacién de valores negociables de financiacién a mediano y
largo plazo, asi como aquellos otros valotes negociables que atribuyen detechos de
participacién en el capital social de una entidad o derechos de suscripcidn, y de
adquisicién y venta de valores antetiores u otros insttumentos financieros basados en
los mismos!%,

El mercado de valores en sentido estticto, “se denomina también mercado de
capitales, porque los fondos que se canalizan se documentan en titulos-valores,
apelindose al ahotro publico, al de los particulates y al de las empresas en general”’. A
los que se les ofrece rentabilidad por canalizar sus dineros hacia inversiones
productivas y no para consumo.

Para NOVOA y NOVOA MUNOZ, “el mercado de capitales estd formado por los

arriendos de dinero comtinmente llamados préstamos o créditos, y también por los

19 Cfr, J.E. CACHON BLANCO, Derecho del Mercado de Valores, op. cit., p.15
1t M. MONTALVO, op. cit., p.30
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aportes de fondos mediante la compra de acciones en sociedades an6nimas o la
participacién en empresas que van a utilizar esos recursos en algin fin productivo™?

Por lo que en el primer caso, los préstamos o créditos, los deudotes pagan un
interés periédico por el uso de los fondos y deben devolver el dinero después del plazo
estipulado en el contrato. Quienes aportan los fondos reciben un intetés como
rettibucion y retiran sus recursos una vez terminado el plazo del contrato. La relacién
entre oferente y demandante de recursos, en este caso, esta generalmente intermediada
pot las instituciones financieras.

Mientras que en el segundo caso, los aportes de capital, la unidad supetavitaria
compra una parte de la propiedad de Ia sociedad o empresa, cosa que se puede lograr a
través de numetosos mecanismos, como los son principalmente las bolsas de valores
entre otros, quedando sujetos a todos los tiesgos que ello implica.

MONTALVO manifiesta que “a diferencia de los mercados crediticios, las
negociaciones en los de valotes, se efectiian de forma abierta al publico, sin que el
prestamista, el inversionista o la unidad superavitatia, se encuentre en posicién de
desventaja”® Lo cual no hace mds que confirmar una de las diferencias mis
importantes entre los dos mercados en la que se obtiene mayor rentabilidad como
consecuencia de menor intermediacion.

La negociaci6n abierta al publico, es la que promueve la creacién de titulos
negociables, los cuales sustituyen a las formas tradicionales de ahotro y crédito, siendo
las que permiten el impulso del mercado de capitales.

En consecuencia se podda definir al mercado de capitales como aquél mercado
financiero que tiene por objeto la financiacién a medio y largo plazo, tanto a través de
activos crediticios directos, como a través de valores mobiliarios a medio y largo plazo

y de valores negociables con derechos de participacién social.

12 R, NOVOA Y G. NOVOA MUROZ, Derecho del Mercado de Capitales, 2da Edicién, Editordal Juridica
Chile, Santiago, 1997, p.22
' M. MONTALVQ, op. cit., p.30
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1.5. Los valores

ANDRADE UBIDIA respecto de los titulos de valor manifiesta que:
“la verdadera riqueza ya no es la terra ni los enormes
rebafios, ni las fibricas o las grandes bodegas de mercancias,
sino que son papeles que representan el poder econémico y
social; son papeles que requieren en un Estado moderno de
su muy preferente atencidn y de un sistema juridico
minucioso, completo y equilibrado, que colocindolos en su
verdadera dimensidn, les convierta en elementos de progreso
y justicia™*
De esta manera podemos tenet una idea de la importancia de los valores
en la economia mundial, que no viene de afios atrés sino que ha tenido un gran
desarrollo a lo largo de la historia, y se han convertido en elementos de progreso
como lo sostiene el 'tratadista citado antetiormente, y como se manifest6 al
hablat de los paises industrializados.
Para NOVOA MUNOZ, “se entiende pot valotes todos aquellos instrumentos
financieros que pueden ser transados en el mercado de capitales”!5. Los cuales pueden

ser agrupados en tres categorias:

e Instrumentos representativos de propiedad.- las acciones son titulos de
propiedad sobre una fraccién determinada del capital de una empresa. A
través de la emision de acciones las empresas pueden reunir importantes
cantidades de recursos para ser invertidos, quedando la propiedad repartida
en un gran nimeto de personas. Las acciones pueden cambiar de duefio en

el mercado sin variar necesariamente la administracién de la empresa.

45 ANDRADE UBIDIA, Los Titulos Valor en el Derecho Ecuatoriano, Fondo Editorial del Colegio de
Jurisprudericia de la Universidad San Francisco de Quito, Quito, 2002, p.9 '
15 R. NOVOA Y G. NOVOA MUROZ, Derecho del Mervads de Capitales, p.23



23

e Instrumentos representativos de deuda.- Los bonos son titulos de
crédito a un plazo determinado emitidos por un gobierno o una empresa

que son colocados en el mercado.

o Instrumentos derivados.~- Son aquellos que representan obligaciones o
alternativas de compra o venta futura. Los mds conocidos son los llamados
futuros, que representan compromisos o alternativas de transar en el fututo,
a precios preestablecidos en un contrato. Su finalidad es protegetse de los

riesgos de las fluctuaciones de los precios o instrumentos financieros.

Para la Ley de Mercado de Valotes de nuestro pafs, segin la definicion del

articulo 2 de la misma, define el concepto de valot como:

Art. 2.- Concepto de valor.- Para efectos de esta Ley, se considera valor al
derecho o conjunto de derechos de contenido esencialmente econdmico,
" negociables en el inercado de valores, incluyendo, entre otros, acciones,
obligaciones, bonos, cédulas, cuotas de fondos de inversion colectivos,
contratos de negociacién a futuro o a término, permutas financieras,
opciones de compra o venta, valores de contenido crediticio de
participacién y mixto que provengan de procesos de titularizacién y otros
que determine el Consejo Nacional de Valotes. '
Cualquier limitacién a la libre: negociacién y circulacién de valores no
establecida por Ley, no surtird efectos jutidicos y se tendrd por no escrita, 16

A simple vista la definicién contenida en la antetior cita, se puede notar que es
bastante general y enunciativa, ya queé Gnicamente desctibe lo que la ley considera
como valor, realizando und dnica ptécisién al mercionar que cualquier limitacién
no establecida pot Ley, no surtitd efecto juridico y se la tendrd por no escrita.
Adernds es importante recalcar que no hace diferencia alguna entre valores pablicos
y privados.

“Las Catacteristicas de los valotes son importantes para el inversionista en su
estudio de los tiespos y factotes de invetsién”'7. Por lo que al tratarse de Ia Ley de

Mercado de Valotes se deberia dar tina definicién un poco mds exacta de lo que

15 Ley de Mercado de Valores, Articulo 2
17 .E. CACHON BLANCO, Derecho del Meruado de Valores, op. cit., p. 17
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constituye cada uno de los valores, ya que cada uno contari con distintos niveles de

tiesgos v factores de inversién.”
1.6. Mercados Primarios y Secundarios

En los puntos anteriores del presente andlisis se ha venido refiriendo en
reiteradas ocasiones a los mercados primaros y secundarios, por lo que
considetamos necesario explicar estos conceptos desde un punto de vista
descriptivo y econdmico. '

Los mercados primatios o también llamados mercados de emisiones, son
aquéllos mercados a través de los cuales el Estado, las emptesas y demds entidades
o petsonas con necesidades de financiacion solicitan, de forma directa o indirecta,
ahotto piblico mediante la emisién de valores negociables. Este tipo de mercados
aportan financiacién’a una unidad deficitaria.

Dentro del mercado de valotes los mercados ptimarios son la patte en donde se
transan lis nuevas emisiones de valores. “A esta plaza acuden las emptesas para la
obtencién de recursos frescos pata financiar proyectos de expansién, ampliaciones
de planta, constituciones de capital y/o nuevas actividades productivas™® Este es
un mecanismo muy eficiente pata la obtencién de capital por parte de las empresas,
pero poco explotado en nuestro pafs, debido a que en este ambiente se transan
valores de capital deuda y de capital tiesgo, lo que permite en el primer caso
obtener capital ajeno mediante la emisién de obligaciones. |

Mientras que son mercados secundarios aquellos mercados en los cual_es se
negocian y transmiten activos financieros previamente emitidos. En estos metcados
no se gﬁéece de manera directa financiacidn, lo que ofrecen es liquidez, permitiendo
hacer liquidas inversiones financieras, por lo que se constitiyen como un
complemento necesatio para la existencia y desarrollo del mercado primatio. Es
decir, que se neg;)ciah valores previamente emitidos yrco'locados en el mercado pot

lo que se no son negociados pot primera vez.

% M. MONTALVO, op, cit., p.32-
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La importancia del mercado secundario es de gran trascendencia dentro de la
panorimica de capitales potque segiin MONTALVO “es una plaza de realizacion, a la
que recurren los tenedores de titulos con el objetivo de obtener liquidez mediante
su venta. Sin la existencia del mercado secundatio, dificilmente se suscribitian
emisiones (primarias) de titulos financieros, que pudieran tener la opcion de
liquidarse {de hacerse efectivos) en un momento dado.

Ademis debido a la posibilidad de aumentar la liquidez permiten el aumento de
las opciones para los inversionistas, lo que les permititi lograr una mayor
diversificacién de sus carteras.

En conclusién, podemos determinar de que la existencia del mercado
secundario es la raz6n de que exista el mercado primario, debido a que no todas las
empresas, inversionistas o publico inversionista en genetal, van a esperar una
emnisién de obligaciones nueva cada vez para obtener liquidez, porque la razdn de
obtener liquidez derivada de un titulo valor se deriva de la capacidad de negociar el
mismo en el metcado secundario. Lo que acarrearfa que las emisiones en un
momento determinado no se den, pdrque no tendtian donde ser negociadas, lo que
afectaria categdricamente al mercado, ya que afectarfa a la naturaleza misma de la
emisién de obligaciones dentro del mercado de valores.

Nuestra Ley de Mercado de Valores define al mercado primario y secundario en
el articulo 29 de la misma, en cual los define como:

ART. 29.- Del alcance.- Mercado primaﬁo es aquel en que los compradores y el
emisor participan directamente o a través de intermediarios, en la comptaventa de
valores de fenta fija o variable y determinacién de los precios oftecidos al ptiblico por
primera vez.

Mercado secundario, comprende las operaciones o negociaciones que se realizan con
posterioridad a la primera colocacién; por lo tanto, los recursos provenientes de
aquellas, los reciben sus vendedores.

Tanto en el mercado primatio como en el secundario, las casas de valores serdn los
tinicos intermediarios autorizados para ofrecer al piblico directamente tales valores, de
conformidad con las normas previstas en esta Ley y las resoluciones que explda el
CN.V.

No obstante lo sefialado en el inciso anterior, los inversionistas institucionales podran
actuar directamente en el mercado primaric de renta fija, en operaciones que no
impliquen intermediacién de valores.”

19 Ley de Mercado de Valores, Articulo 29
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La diferencia que da nuestra legislhcién entre mercado primario y secundario, es
bastante elemental, ya que radica en la colocacién del valor de renta fija o variable,
si fue realizada por primera vez es parte del mercado primario, mientras que si las
negociacioﬁes fueron realizadas posteriormente a la primera colocacién ya forman
parte del mercado secundatio; pero que en esencia es la misma que la ototgada por

la doctrina.
1.7. Funciones del Mercado de Valores y Bolsas de Valores

Los metcados de valores cumplen una serie de funciones, algunas que le son
propias y otras comunes 4 la totalidad de mercados financieros:

a) Canalizan el ahorto hacia la inversién, permitiendo la relacién directa e
indirecta entre las unidades superavitatias y unidades deficitarias.

b) Permiten una transformacion de plazos de ahotto e inversion.

¢) Los mercados de valores facilitan la liquidez de los activos negociados,
permitiendo continuas inversiones y desinvetsiones, lo que a su vez es
fundamental respecto de nuevas emisiones o colocaciones de activos.

d) Conttibuyen a la fijacién de los precios de emisién de los nuevos activos,
asi como de los precios de negociacién en el metcado secundatio.

€) Permiten alcanzar un alto nivel de eficiencia econémica respecto del ahorro
y la inversién, pafantizando un equilibrio cuantitativo entre ambas
magnitudes, asi como el mayor grado posible de cobertura de las
respectivas necesidades de ahotro e inversién a través de activos idéneos en
cuanto a cuantia y plazo.

f) Y en particular, respecto de las acciones, permiten valorar éstas y en
consecuencia, oftecen una valoracién objetiva de la sociedad, estableciendo
un elemento de la gestién empresatial y permitiendo comparaciones entre
sociedades.

Una vez que se ha detallado las principales funciones de los mercados de

valores en la actualidad, es preciso sefialar las distintas notas que caracterizan a los

mercados y Bolsas de valores, para de esta manera poder tener un panorama mis claro
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de estds dos figuras de gran trascendencia dentro de los sistemas econémicos

modernos, estas son?%;

a)

b)

Existencia de un 6rgano de control, encargado de Ia supervisién del
mercado, intermediarios y opetaciones, como la Securities Exchange
Comision (SEC) de Estados Unidos, o la Comisidn des Operations de Bourse en
Francia, que asumen un papel primordial dentro del mercado, como se
demostrard postetiormente dentro de este estudio.

A nivel de América Latina nos encontramos los dos ejemplos mis
importantes de érganos de control del mercado de valores, al hablar de la
Superintendencia de Valores y Seguros de Chile (SVS) o de la Comision
Nacional de Valores de Argentina (CNV).

En nuestro pais nos encontramos con el Consejo Nacional de Valotes
que es el organo encargado de emitir las politicas dentto del mercado de
valores mediante las resoluciones emitidas por el mismo, el cual se
encuentra adscrito a la Superintendencia de Compafifas, como lo
establece el articulo 5 de la Ley de Mercado de Valores; mientras que la
ejecucion de la politica general del mercado de valores, estd a cargo de las
Intendencias de Valores de Quito y Guayaquil, podtiamos citar como
ejemplo la competencia que le otorga el CNV a las Intendencias para
conocer y sancionat en primera instancia las infracciones administrativas
definidas en la LMV, disposicién contenida en el articulo 2 del capitulo 1
de las disposiciones generales de la Codificacién de Resoluciones del
Consejo Nacional de Valores. |

Apertura a una pluralidad de inversionistas, ahorradores pequefios y
mhedianos, a un amplio mercado de oportunidades, permitiendo la
democratizacién de la tendencia de los capitales empresariales y ademas
de los ahotrantes en el desarrollo econémico del pais?l. El mercado de
valotes moderno, no constituye ya una pieza independiente del mercado

financiero, sino enlazada con el mercado crediticio, con una tendencia

20 Cfy. [.E. CACHON BLANCO, Derecho del Mercado de Valores, op. cit., p.18.
' M. MONTALVO, op. cit., p.74
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hacia la presencia en ambos de las mismas instituciones financietas como
intermediarios, como es el caso de la mult banca.

Crecimiento de los recursos financieros canalizados a través de los
mercados de valores e inctemento del volumen total de negociacion.
Internacionalizacién de los mercados, en el sentido de ampliacién de las
inversiones extranjeras y de las inversiones exteriores.

Tendencia hacia la desaparicién de las bases fisicas de los mercados y la
sustitucion por mecanismos de negociacién informatizada sin sede fisica
especifica.

Ampliacién continfia de los productos negociables: de los valores
tradicionales (acciones, derechos de suscripcién, obligaciones, deuda
publica, etc.) se pasa a nuevos valores de variada naturaleza (obligaciones
convertibles, acciones sin voto, certificados de inversién, warrants,
opciones, futuros, etc.)

Ampliacién de técnicas de gestién y andlisis, ya que las bolsas de valores
tienen la capacidad de medir el pulso econdmico de un pafs, “al actuat
como termémetro de todo el acontecet econdmico, politico y social
nacional e inclusive internacional”??

Supetacién de los mercados regionales, formacién de mercados de
4mbito nacional y tendencia hacia la formacién de mercados de dmbito
supranacional. Esto se da mediante el ingreso a los mercados mundiales
de valores, que es posible mediante la interconexion e integracion de
bolsas a nivel internacional, ampliando las oportunidades de las fuentes
de financiamiento.

Permiten la asimilacién paulatina de las teorias econdmicas de eficiencia
de. Ios mercados, basa.das en el grado de difusibn de informacién
existente en dicho mercado, con lo qﬁ_e se atribuye a la necesidad de una
amplia informacién v de su difusién igualitaria de importancia relevante

dentro del esquema del mercado de valores.

2 Ibidem, p. 75
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j) Incremento de la importancia relativa en los mercados de valores de los
inversores institucionales en detrimento de la inversién ditecta pot parte

de inversores particulares.

Las Bolsas de Valores

Una definicién deibolsa de valores podﬁa ser: “Las Bolsas de valores son
instituciones encargadas de proveer de espacios fisicos y organizados, con
adecuadas comodidades de &omunicacimnes y transparencia, para permitir la
compra-venta de itulos financieros. Es la fetia especializada y técnicamente dotada,
pata la comercializacién de valores negociables™

Las Bolsas de Valotes son mercados de comercio en donde se intercambian
tirulos valotes e instrumentos financieros de variada indole. Es en las Bolsas de
valotes donde se confrontan ofertas y demandas, permitiendo la concentracién de
activos comerciales .y la fijacién de los precios, tendiendo a que sea de la manera
mis exacta.?! |

En el Ecuador la Bolsa de Valores, tiene su otigen en el afio de 1935 cuando se
funda la Bolsa de Valores y Productos del Ecuador C.A., desde entonces ha
experimentado varios petfodos de decadencia, y de reactivacién. Peto es en los
afios sesenta, cuando el pais experimentd cierta mejotia y estabﬂidad en su
economia, cuando se promulga la Ley 111 en febrero de 1969, por medio de la cual
se otdrgaba la facultad de establecer bolsas de valores en calidad de compaiiias
anbnimas; sin embargo, esta ley fue derogada por la’Ley No. 31 de 28 de
Noviembrg de 1993, a la que ya se conoci6 como la Ley de Mercado de Valores, la
cual fue reformada por tltima vez por la Ley 107 de junio de 1998. | |

El mercado de valores ha estado tradicionalmente tepresentado por las Bolsas
de Valores, es asi que el articulo 44 define a las bolsas de valores de Ia siguiente

manera:

3 M, MONTALVO, I, ﬂtmdum'&ﬂ al Munda del Mercadn de Capitales, op. cit., p42,
# Cfr. J.E. CACHON BLANCO, Derecha del Mervado de Valores, op. cit., p.19
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Art. 44.- Del objeto y naturaleza.- Bolsas de valores son las corporaciones
civiles, sin fines de lucro, autotizadas y controladas por la Supermtendencla
de Compamas, que tienen por objeto brindar a sus miembros los setvicios y
mecanismos requeridos para la negociacién de valores.

Podrin realizar las demds actividades conexas que sean necesarias para el
adecuado desarrollo del mercado de valores, las mismas que serin
previamente autorizadas por el CN.V.

Los beneficios econémicos que produjeren las bolsas de valores deberdn ser
reinvertidos en el cumplimiento de su objeto.?

Una vez mis podemos encontrar un articulo tuy pobre que define Ia que es
quizds la institucién mis importante dentro del mercado de valores, ya que es alli
donde se realizan la mayor parte de transacciones bursitiles, se encuentran los
inversores, se -rea'lizaﬂ ofertas, adquisiciones, etc. Por lo que no se puede definir a la
Bolsa de Valotes como la sociedad civil sin fines de lucro que tiene por objeto brindar
a sus miembros los servicios y mecanismos necesatios para la negociacion de valores.

De acuetdo con CACHON BLANCO, “las bolsas de valores son aquella parte de
los metcados de valores que tienen por objeto la negociacién preferente de valotes de
financiacién piblica y ptivada a medio y largo plazo asi como valores de participacion
en el capital social bajo el principio de fijacion de precios representativos de la oferta y
demanda existentes.”? Mientras que para MONTALVO las bolsas de valores “son
metcados de cometcio en donde se intercambian titulos valores e instrumentos
financieros de variada indole. Es el lugat donde se confrontan ofertas y demandas, que
petmite una gran concentracién de actividades cometciales y la fijacién de los precios
de la maneta probablemente mis exacta™?

A través de dichas negociaciones, las Bolsas de Valores constituyen o permiten
cauces adicionales de financiacién de las empresas y entidades piblicas a través del
mercado ptimario o de emisiones de nuevos valotes, aunque es necesario sefialar que
en diferentes legislaciones se separa el metcado primario del secundario, como es el
caso de Ley de Mercado de Valores espafiola o la de nuestro pais.

De acuerdo a la doctrina las Bolsas de Valotes cumplen las siguientes funciones:

2 Ley de Mercado de Valores, Articulo 44
26 ] E. CACHON BLANCO, Derecho del Mercado de Valares, op. «dt., p. 20
77 M. MONTALVO, op. cit., p.70



31

e Participan de.las funciones genéticas de los mercados de valores,

‘mencionadas antetiormente.

e Son mercados que contribuyen a la financiacién empresarial y a la
financiacién puablica.

e Son mercados que oftecen diversas alternativas de colocacién de aborro

| a los sl;jetos, ampliando tales pbsibilidades de colocacion y de obtencién
de rentabilidad, adaptindose a la necesidad de cada ahorrador.

® Permiten la conexién con los mercados monetatios y con los mercados
crediticios a: ﬁ:_avés de las repercusiones directas e inditectas de los tipos
de interés.

e Permiten realizar y ofrecer valotaciones de empresa, asi como efectuar

| comparaciones entre diversas empresas y entre diversos sectores.

e Petmiten formar -y.i_ndjces que se cogstituyen como instrumentos
objetivos de las empresis, como indicadores mis o menos aceptables de
la economia nacional, y sitven ademis para la creacion de activos
financieros adicioriales, como las opciones sobre indices y los futuros
sobre indices, de especial relevancia en cuanto a la gestion de carteras y
tiesgos.

Ademas de las funciones sefialadas anteriormente, MONTALVO manifiesta que
son tres funciones en las que se puede resumir las tareas de las Bolsas de Valores?®:
e Proporcionat un espacio fisico con instalaciones eficientes y coh sistemas de

ségutidad, que faciliten las negociaciones de maneta clara, amplia y agil;

e Proporcionat informacién abierta y confiable sobre: los valores que se negocian,
los emisores, los intermediarios, los tipos de operaciones, las cotizaciones, los
precios, los montos ofertados, la demanda, etc.; y,

e Proporcionar el setvicio de depdsito centralizado de compensacion y
liquidacién de valotes. ‘ :

Al describir las funciones de las Bolsas de Valores, la intencion es la de

diferenciar con las obligaciones que establece nuestra Ley de Mercado de Valores a las

28 Cfr, M. Montalvo, Introducidn al Mundo de! Mercada de Capitales, op. dit., p.71
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mismas, las cuales estin contenidas en el articulo 48, ya que es de esa manera como
nuestra legislacién determina’ las funciones de las Bolsas de Valores, y son las
siguientes:

_Art. 48.- De las obligaciones de las bolsas de valotes.- Las bolsas de valores
tendrin las siguientes obligaciones:
1. Fomentar un mercado integrado, informado, competitivo y transparente;
2. Bstablecer las instalaciones, mecanismos y sistemas que aseguren la
formacion de un mercado transparente, integrado y equiiativo que permitan
Ia récepci6n, ejecucion y liquidacion de las negocmmones en forma ripida y
ordenada;
3. Manténet informacién actualizada sobre los valotes cotizados en ells, sus
emisores, los intermediarios de valores y. las operaciones bursitiles,
incluyendo las cotizaciones y los montos negociados y suministrarla a la
Supeﬁntendencia de Compaiifas y al publico en general;
4, Brindar el servicio de compensacidn y hqmdacton de valores;
5. Expedlr certificaciones respecto a precios, montos y volimenes de
operaciones efectuadas en bolsa y el registro de sus miembros, operadores de
valores, emisores y valores inscritos; y,
6. Realizar las demds actividades que sean necesarias para el adecuado
desarrollo y cumplimiento de su funcién en el mercado de valores, de
acuerde a normas previamente autorizadas pot el CN.V.”

En este caso consideramos que las funciones que la doctrina atribuye a las Bolsas
de Valotes se encuentran contenmidas en algunos casos de manera expresa en las
obligaciones que establece nuestra normativa, o de manera implicita en otros casos,
razén por la cual el articulo 48 de la Ley de Mercado de Valotes se encuentra bien
estructurado, ya que ademis sefiala las obligaciones de las Bolsas de Valores, que en
nuestro caso son las de Quito y Guayaquil. La estructura del articulo citado es
coherente con las funciones que le otorga la doctrina en el sentido de que las bolsas de
valores sean la representacion o el ejemplo real del mercado perfecto y eficiente, pero
ya en un contenido notmativo que ademds establece ciertas obligaciones bésicas y
naturales de las bolsas a nivel mundial.

En resumen el papel que desempefian las Bolsas de valores dentro del metcado de
valores es por demds importante, ya que es dentro de ellas donde se tealizan casi todas
las transacciones, donde concurren ofetta y demanda, se forman los precios, y el lugar

donde se administra la informacién relevante para el mercado, por lo que a lo largo de

2 Ley de Mercado de Valoreé, Arﬂculo 48
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la historia v en la actualidad setfa imposible imaginar la existencia de un mercado de
valores sin la existencia de las Bolsas de Valores.

Después de haber analizado el papel y las funciones del metrcado dentro del
mercado de valotes, se puede empezar a denotar la importancia de que las
nepociaciones que se realizan dentro de las mismas, estén guiadas por la transparencia,
y el acceso a la informaci6n, debido a que al ser el lugar donde se encuentran las
fuerzas del mercado, que son la oferta y demanda, para formar de la manera mis
correcta el precio de los valores, es necesario impedir que por medio de pricticas

fraudulentas, abusivas o engafiosas se afecte la formacién de los precios.

1.9. ElMercado perfecto y eficiente

“Los metcados financieros, como cualquier otro tipo de mercados, por ejemplo
de materias primas o ptoductos manufacturados, suelen compararse con esa entelequia
utopia que los economistas denominan mercado perfecto”™ Siguiendo esta linea
MONTALVO manifiesta que: “las bolsas de valores son el ejemplo real de la
competencia petfecta debido a que cumplen las caractersticas de metcado libre,
transparente y normal(...)"3!

El mercado de valotes ha constituido tradicionalmente el ejemplo més
caractetistico de un mercado perfecto y de un mercado eficiente, ya que cuando este se
desarrolla dentro de las condiciones normales, llega tener las caracteristicas de un
mercado petfecto, ya que cumple con lo requisitos propios de éstos, las cuales son:

a. Mercado libre, donde el precio es fruto de la negociacion directa entre
los operadores o sus intermediarios, razén por la cual la libertad de
metcado viene detetminada por la inexistencia de limitaciones para el
acceso a €l como comprador o vendedot, pot la posibilidad de negociar

activos en las cantidades deseadas y por la libre formacion de los

% Actas de las IT jornadas de derecho de la empresa. Facultad de Derecho. Pontificia Universidad
' Catodlica de Chile. 2005
3 M. MONTALVO, op. cit., p.71
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precios.¥ El mercado de valores debe tender a ser instituciones

autorreguladas més que reguladas por los diferentes 6rganos de control.

. Mercado de competencia, es decir, con amplio nimero de demandantes

y ofetentes, de forma que no existen situaciones de monopolio u
oligopolio.

Mercado transpatente: existencia de una informacién amplia sobre los
valores negociados en ese metrcado, de forma que ésta quede al alcance
de todos los intermediarios e inversores en condiciones de igualdad, con
independencia de igual o desigual interpretacion que los operadores
hagan de dicha informacién. La transparencia ademds se da cuando es
posible obtener la informacién de un modo barato y ficil para los
agentes que patticipan en él. Un mercado tra.nsparente= significa un
mercado integrado, sin departamentos, estancos, no fragmentado.®® La
informacién tiene que ser ademds uniforme, por lo que la de caricter
ptivilegiado, insider frading o insider dealing, rompe la pretendida

transparencia del mercado..

. Mercado profundo, es decir, tienen lugar en el mercado un nimero

elevado de operaciones, de forma que el precio es representativo total de
la oferta y demanda existente y no de la actuacién individual de un
operadot. Esto se ve reflejado cuando existen en él drdenes de compra y
venta por encima y por debajo del precio de equilibrio al que se negocia
un activo en cada momento. El mejor ejemplo de mercado profundo

son las Bolsas de valores.

Asimismo sé determina que: “el mercado de valores es el prototipo de un

mercado eficiente, potque la actuacién continua de los operadores, en busca cada

uno. del miximo beneficio, y en un marco de acceso igualitario a la informacién

hace el precio de un valor sea en cada momento representativo del total de

informacién pablica disponible en el metcado™3* Esto implica que cada sujeto

32 Actas de las IT jornadas de derecho de la empresa. Facultad de Derecho. Pontificia Universidad
Catdlica de Chile. 2005 '

3 Tbidem

3 1.E. CACHON BLANCO, Derecho del Mervadn de Valores, op. cit., p.22
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econémico que opera, conoce las propuestas y posiciones de los demaés, de miodo
que cada demandante u oferente toma su decisién en base a similar conocimiento e
informacién, sin obtener ninguna ventaja de la misma. De esta manera es posible Ia
formaciér de un precio unico, lo que otorga un mercado en el que los precios
reflejen total y répidamente toda la informacién disponible, acerca de las compafiias
emisoras y del ambiente econdmico en el cual se desenvuelven®

Es decir, que siempre que el mercado refleje toda la informacién disponible en
el momento, si las compafifas emisores cumplen con su obligacién legal de hacer
publica toda la informacidn relevante para el mercado, y si se tiene de igual manera
informacién del ambiente econdmico, no-habria razén alguna para que no se de
una correcta formacién del precio de los valores. Sin embargo siempre podrin
existir factotes externos e inesperados en el mercado que no permitan que esto se
cumpla, pero son una excepcion dentro del mercado. Un ejemplo muy claro de un
factor externo que se ha venido dando dentro del mercado de valores en cuanto al
precio en que se cotiza los bartiles de petrdleo, es la situacién politica que vive el
medio otiente, precio que normalmente estd definido pot la oferta y la demanda en
el mercado, se puede ver afectado considetablemente por un atentado tetsita en un
campo de petrdleo.

Para GARCIA DE ENTERRIA, “En sustancia, la idea de que los mercados de
capitales son eficientes se condensa en la férmula de que los precios de los valores
mobiliarios incotporan toda la informacién relevante y disponible, tanto sobre el
valor de que se trate como sobre el mercado en general”36

Razén por la cual un mercado solo es eficiente en términos econémicos cuando
todos los operadotes tienen la misma informacién, para que todos aquellos que van
a tomar cualquier tipo de decisién tengan la misma probabilidad de acierto o
desacierto, que depender4 por supuesto de su capacidad de anilisis y manejo de la
misma, potque esperar que todos los participes en el mercado obtengan los mismos
resultados seria sumamente utépico, y no atenderia a uno de los principios del

mercado que es la competitividad.

* M. MONTALVO, op:. dit., p.72
3 J. GARCIA DE ENTERRIA, Curso de Derecho: La eficiencia del mercado, Sobre i Eficiencia del Mercads
de Capitales. Una Aproximaciin al <<Securities Law>> de los Estados Upidas, p. 657.
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De ahi la importancia fundamental que en los mercados de valotes de la
existencia de una informacién atriplia y comptrobada sobre las sociedades que
cotizan y sus valotes, lo cual se puede ver reflejado en las diferentes legislaciones, la
cual puede variar su nivel de rigurosidad dependiendo del sistema, pero que
normalmente se caractetiza por ser rigurosa en esta materia.

“En un mercado eficiente, los precios se ajustardn de una forma inmediata a las
nuevas informaciones que acceden al mercado, hasta alcanzar un nuevo precio de
equilibrio que ser el resultado de la informacién disponible en el momento, y asi
sucesivamente. “Y esta incotporacion de la informacién a los precios de los titulos
se producitd a pesar de no tener la mayoria de los inversores acceso a la misma, y
aunque sea valorada de distinta forma por los operadores del mercado”*? De ahi
que se realiza la afirmacién de que los precios del mercado no son miés que el
resultado de la progresiva incotporacién de nueva informacién, lo que quiere decir
dicho de otra manera pata. GARCIA DE ENTERRIA, que siempre que no se tenga
acceso a informacién que no sea pablicamente disponible, es imposible, salvo por
casualidad, identificar valores que se encuentren infra o supravalorados, pudiendo
por tanto los inversores confiar plenamente en el precio de los valores como
representativo de su auténtico valor, por lo que se puede resumir en la sencilla
formula de confiar en los precios del mercado.

Por el nivel de informacién y su utilizacién se pueden distinguir tres niveles en
los mercados de valotes:

e Metcados de eficiencia débil aquéllos en que el precio recoge toda la
informacién derivada de los datos histéricos del mercado (precios,
volimenes de cotizacién), que son datos de facil conocimiento. .

e Mercados de eficiencia semi-fuerte aquéllos en que el precio recoge la

- informaci6n derivada de datos histéricos del mercado, y ademis, toda la
restante informacion sobre la sociedad que haya sido hecha piblica.
e Mercados de eficiencia fuerte aquéllos en que el precio recoge la

informacién derivada de datos histdricos, la testante informacién pablica

37 J. GARCiA DE ENTERRIA, op. cit., p. 659.
 Cfr. J.E. CACHON BLANCO, Derecho del Mercado de Valores; op. cit., p.25



37

de la sociedad, y cualquier informaci6n adicional relativa a la sociedad
aunque 1o haya sido publicada.

Es asi que podemos notar claramente como la informacién juega un-papel
determinante dentro de los mercados de valores, 2 tal punto de ser un requisito
determinante para que el mercado. sea perfecto y eficiente. Pero atn mis
importante y relevante que darle la ‘catactetistica de un mercado petfecto y
eficiente, es que concede la transparencia necesatria al mercado, ya que de la
existencia de la amplia informacién de los valores negociados se desprenden las
condiciones de igualdad entre intermediatios e inversores mediante las cuales se
darin las negociaciones. Ademis de que permite que el precio sea el reptesentativo
del total de oferta y demanda existente, y no de la actuacién de un solo operadot,
como ya se manifesté anteriormente. Por lo que la existencia, calidad y forma de
administracién de la informacién de las sociedades que cotizan en el mercado,
ademds. de datle un nivel de eficiencia al mercado, es la tinica garantia real de la

transparencia del mercado y de las operaciones que se den dentto del mismo.

1.10. Principios generales del derecho de mercado de valores

Fn virtud de terminar el andlisis del mercado de valotes, sus elementos y
funciones, es necesatio realizar un andlisis de los principios generales que lo regulan
desde el Ambito del derecho de mercado de valores, ya que estos son la directriz
mediante la cual se pxetendeu que se maneje el mercado, los opetadores,
intermediarios e inversores, y de los principios que competen a la materia del
presente estudio.

Es necesario sefialar que el derecho del mercado de valores no ha tenido una
estructuracién unitaria, ya que*este derecho se ha ido. desarrollando a medida que
se aprobaban normas juridicas diversas que de una u otra manera afectaban a este
mercado™. Por lo que las normas nacian histéricamente bajo la perspectiva de

determinar el control estatal sobre las mismas, como en cualquier proceso de

3? J.E. CACHON BLANCO, Derecho del Mercado de Valores, op. dt., p. 26
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creacién normativa, que se va ajustando a las necesidades del momento histérico, a
la costumbre y a la sociedad.

En el derecho del mercado de valores modetno se desarrolla de igual manera la
creacién de normas, 2 medida que son aprobadas normas relativas al metcado, se
van configurando junto con la ptimera finalidad de las mismas que serfa del control
e intervencién, que se ha mantenido a lo largo del tiempo, pero que en la actualidad
se encuentran a la par de la que se podria considerar como una segunda finalidad, la
de proteccién al piblico inversor y al mercado en general, debido a que si no se
protege el normal funcionamiento del mismo, esto afectari de manera directa a
todos los participes del mismo, y a la economia de los paises.

Es de esta manera como se ha ido creando el derecho de metcado de valores, y
es por eso que podemos encontrar los principios contemplados en varias
legislaciones, peto pata motivos diddcticos y de mayor comprensién dentto del
presente trabajo, he considerado tomar como referencia lo contemplado en la
Seccion 2 de la Securities Exchange Act de 1934 de los Estados Unidos, la
comienza indicando que: “Las transacciones sobre los valores que se realizan
usualmente en las Bolsas de Valores y mercados extrabirsatiles estin afectadas por
un interés plblico nacional que hace necesario proveer de regulacién y control a
tales transacciones...”#. Estos principios son:

a) Principio de proteccién al inversor: los inversores deben estar eficazmente
protegidos contra las actuaciones fraudulentas de cualquier persona o
entidad que actie en el mercado. Este principio no protege al inversor
frente a cualquier riesgo del metcado, pues la esencia de las operaciones del
mercado de valores es la exaltacién del rHesgo propio de las mismas por los
operadotes, peto si frente a las actuaciones frandulentas. La Directiva CEE
de 13 de noviembte de 1989 sobre las operaciones con informacién
privilegiada reconoce expresamente: el buen funcionamiento del metcado

depende en gran medida de la confianza que mspire a los inversores™.#

%@ COMMITTREE ON FINANCIAL SERVICES OF THE U.S. HOUSE OF REPRESENTATIVES, Securities
Exchange Act 1934, 2004
# Directiva del Consejo de la Comunidad Econdmica Europea 89/392/CEE
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b) Principio acceso a toda la informacién de caricter pablico: los inversores
han de disponet o tener disponibilidad de toda informacion sobre las
sociedades cuyos valores son negociados; sobre las emisiones de valores y
sobre las operaciones de caricter espedal que tengan lugar en el mercado,
como las ofertas piiblicas de adquisicién o venta. La informacién es la base
de una responsable toma de decisiones por parte del inversor, y constituye
el principal apoyo de la proteccién juridica del inversor. La informacién de
igual manera es el pilar central de las teorias econdmicas de la eficiencia del
mercado, las cuales han sido: incluso recogidas por la jurisprudencia
norteamericana y el derecho comparado en casos de deficiente o falsa
informacién por patte de sociedades cotizadas. En el caso de nuestro
mercado de valores la informacién que debe ser revelada al mercado, estd
determinada en la Ley de Mercado de Valores y en la Codificacién de
Resoluciones del Consejo Nacional de Valores.

c) Principio de transparencia: un mercado informado es un mercado
transparente, en el que situaciones los hechos del mercado de valotes
contribuyan a una mayor comprension de la situacién econémica de las
compaififas emisoras, del mercado, y a una eficaz toma de decisiones,
sustentadas en la oportuna y transparente informacidn del mercado.
CACHON BLANCO cita como ejemplo, la relacién de accionistas que

- controlan el capital de una sociedad, o la existencia de una operacién de
toma de contro! de una sociedad cotizada.

d) Principio de igualdad: los inyersores afectados por una determinada
operacién o actuacin en el mercado, deben ser tratados como iguales bajo
la 6ptica de la ley, en cuanto que la misma debe garantizarles las mismas
oportunidades de acceso a informacién de los emisores y proteccidn
respecto de pricticas ilegales, al objeto de evitar ventajas pata determinados
operadotes frente al resto de ellos. De ahi, “la tendencia hacia la existencia

de normas sancionadotas, incluso a nivel penal, del insider trading.”#?

42 J.E. Cachén Blanco, Derecho del Mercads de 17alores, op. cit, p. 33.
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e) Principio de control del mercado: el mercado de valores debe estar
controlado por una entidad a quien correspondan las facultades de
supetvisidn, inspeccién y sancién; que desarrolle una actuacién efectiva y
contintia y a la que quedan sometidas cualquier otra persona o entidad que
intervenga en el mercado de valores.

f) Principio de compottamiento ético de los intermediarios y de las sociedades
cotizadas del mercado de valores: este ptincipio se puede extender a toda
pefsona que opete en el mercado de valores, pero dada la habitualidad en la
actuacion de los intermediarios y el amplio niimero de relaciones que éstos
generan, debe exlgirse a ellos con especlal énfasis que sus actuaciones estén
guiadas bajo un comportamiento ético respecto del mercado y de los demis
intermediarios. Este ptincipio se lo puede encontrar en el Reglamento
Interno de la Bolsa de Valores de Quito, en el cual se exige el
comportamiento ético de los corredores u operadbres de bolsa, las casas de
valotres ¥ en genetzﬂ de toda p'.erso'na que interviene en el mercado de

valores, como analizaremos posteriormente.

Siguiendo la misma linea NOVOA MUNOZ, hacen referencia a los principios
ordenadotes contemplados en la Ley N° 18.045 que regula el Mercado de Valotes
en Chile, respecto de los cuales manifiestan que “(...) existen determinados
principios a lo largo de su normativa, cuya indole y alcances refuerzan la seguridad
que se pretende dar al metcado, toda vez que las sefiales que reciba o perciba el
inversionista deben estar iluminadas pot Ila tr‘ansparencia. y correccién de los
procedimientos y adecudda salvaguardia de los conflictos de interés.™3 Por lo que
contintian manifestando qu'é basta el andlisis de los principios ordenadores
teferidos, para darse cuenta que el sustento de muchos de ellos es la existencia y la
calidad de informacion; asi como la forma de administrarla y disponer de ella, razdén
por la cual uno de los principios ordenadores més importantes es la informacién

continua y reservada.

# R. Novoa Galia y G. Novoa Mufioz, Derecho del Mercado de Capitales, op. Cit., p. 66.



CAPITULO II

ORIGEN Y DESARROLLO DE LA FIGURA DEL INSIDER
TRADING O USO INDEBIDO DE INFORMACION
PRIVILEGIADA EN BASE A LA SECCION 10 DEL
SECURITIES EXCHANGE ACT DE 1934 Y LA REGLA
10(b)5. ANALISIS DE JURISPRUDENCIA DE LA CORTE
SUPREMA DE L.OS ESTADOS UNIDOS

2.1. Ongen de la figura |
& De acuerdo con JESUS DE LA FUENTE RODRIGUEZ los origenes del insider trading
se remontan al afio de 1723, en el que “Sit John Barnard conocedor de los negocios
iondinenses, denuncié que petsonajes vinculados a la Compafiia de las Indias
Holandesas se habian entiquecido a costa de los demids accionistas™, ya que como

sefials en ese entonces dichos personajes incurtieron en las siguientes conductas*s:

# ], DE LA FUENTE RODRIGUEZ, Delitos Financieros Teaﬂa j Casos Pricticos, Editorial Porraa, México

D.F., 2005, p. 352.
45 Cfr, Ibidem, p. 352,

41
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e Los accionistas que tuvieton un conocimiento previo de la disminucién
de los dividendos que ‘dicha empresa iba a ototgar, vendieron sus

acciones.

e Cuando la noticia fue de conocimiento publico, el valor de las acciones
disminuyd en 50%.

e Quienes tuvieton acceso a esta informacién privilegiada y vendieron sus

acciones en la Compafifa evitaron un gran petjuicio patrimonial.

Después de la Gran Depresién de 1929 de los Estados Unidos producida por el
Crash del mercado de bursitil, el Congteso de ese pais promulgs la Seurities Act de
1933 y la Securities Exchange Act de 1934, coni el 4nimo de controlar los abusos que se
creyeron que coniribuyeron a la crisis. La Ley de Mercado de Valores de 1934 localiza
de manera directa al insider trading en la Seccién 16(b), y. de manera indirecta en la
Seccién 10(b)*. Segin opinién compaftida por MIGUEL BAJO Y SILVINA BACIGALUPO,
junto con Rodriguez y Gonzilez, la regulacién del “insidet trading” histéricamente
procede de la reaccién normativa americana al colapso de la Bolsa de Nueva York de
1929.47

La Seccién 16(b) prohibe las ganancias a corto plazo, es decir, las que perciben
en un perfodo menor a seis meses los nsiders corporativos en las acciones de sus
propias empresas, con excepciones en clrcunstancias muy limitadas por la misma ley.
Esta seccién de la Ley de Metcado de Valores, es aplicable dnicamente a los ditectores
o administradores de la emptesa, y 2 aquéllos accionistas que tengan en su habet mis
del 10% de las acciones. Esta prohibicion estd disefiada para prevenir el imsider trading

por parte de este tipo de accionistas y directores que estd mds propensos a tener

46 Cfr. U.S. SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION, Speech by SEC Staff: Insider Trading —A4 U.S.
Perspective, Expuesto en el 16th International Symposivm on Economic Crime Jesus College,
Cambridge, England; - 19 de septiembre de 1998, disponible en:
hgp:{[www.sec.ggv[news[sgeech[sgeecharchive[1998[sgch221.htm, consultado el 19 de enero del

2008, p.3

41 M. BAJO Y S. BACIGALUPO, Derecho Penal Econdmico, Centro de Estudios Ramoén Areces, Madrid,
2001. p. 515.
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conocimiento de informacién cotpotativa ‘de gran importancia®®. “La section 16(b)
define taxativamente tres figutas de insiders (los administradores, los funcionatios y los
accionistas con mas del 10% del capital) y dispone que toda ganancia obtenida por tales
personas en virtud de una adquisicién o venta, o de la venta o adquisicién de titulos de
la sociedad de la cual son directores o accionistas con mis del 10%, realizada en el
término de 6 meses puede ser repetida por la sociedad emisora.”#

Esta norma como se ha desctito anteriormente estd disefiada para salvaguardar
los intereses de los demds accionistas en relacién de los ditectores o accionistas
importantes, pata que estos no puedan utilizar la informacién relevante para obtener
ganancias a expensas de la ‘misma en periodos cortos, y en un posicién de ventaja
injusta respecto de aquéllos accionistas que no tienen acceso a dicha informacién y de
los accionistas minoritarios.

Cabe recalcar que esta explicacion de la Seccién 16(b) se la ha realizado con el
objetivo de ilustrar los antecedentes de la figura del insider trading, ya que el anilisis que
compete al presente estudio es el de la Seccién 10(b) y de la Regla 10(b)5, ya que en las
mencionadas normas se encuentra la base legal que sanciona la infraccién y/o delito de

insider trading, respecto a negociar con informacién privilegiada no divulgada al pablico.

Es asi que la Seccidn 10(b) de la Securities Exchange Act de 1934 sefiala que:
“Serd ilegal pata cualquief persona, directa o indirectamente, a través del
uso de cualquier medio o instrumento del comercio interestatal, o de los
corteos, o de cualquier bolsa nacional de valores.
(b) Usar o emplear, en conexién con la compra o venta de cualquier
valor registrado en una bolsa nacional de valores o de cualquier valor no
asi registrado, cualquier sistema o estratagema manipulaﬁvﬁ o engafioso

en contravencion con las reglas y regulaciones que la Comisién [SEC]

4% Cfr., U.S. SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION, Speech by SEC Staff: Insider Trading —A U.S.
Perspective, Expuesto en el 16th International Symposium on Economic Crime Jesus College,
Cambridge, England, op.citi, p.3

“MARIA PiA - MOFFAT, Tnsider Trading, disponible en:

RADING htm consultado: el 10 de enero de 2008, p.5.
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pueda prescribir como necesarias o apropiadas para el interés puablico o
para la proteccion de los-inversionistas”30
Para implementar la Seccién 10(b) la Securitier and Exchange Commission adopto la
Regla 10(b)5 la cual establece que:
“Serd ilegal para cualquier persona, directa o indirectamente, a
través del uso de cualquier medio o insttumento del comercio
interestatal, o de los correos, o de cualquier bolsa nacional de
valores.
(1) emplear cualquier medio, esquema, o estratagema para
defraudar.
(2) hacer una declaracién falsa de un hecho material u omitir
un hecho material necesario para hacer que las
declaraciones hechas no sean engafiosas, en vista de las
citcunstancias en las que fueron hechas, o
- (3) dedicarse a cualquier acto, prictica o tipo de negocio que
conduzca o conduciria a un fraude o engafio de cualquier

persona en conexion con la compra o venta de cualquier

valor’”5t

Estis provisiones o reglas ant fraude son muy amplias, y hacen ilegal el
comprometerse en fraude en conexién con la compra o venta de valores. Es asi como
no hablan expresamente de la figura de Znsder trading, pero es aqui donde gracias a la
tradicién del derecho anglosajon, los jueces han ejercido su autoridad para crear
detecho, lo que ha liderado los més importantes desarrollos en materia de leyes de
insider trading en los Estados Unidos.

- GARCIA DE ENTERRIA sostiene al respecto que: “... esta regla, que la SEC
promulgd con una finalidad muy limitada, ha sido aplicada en una multitud de

situaciones y se ha convertido sin duda en la principal norma de represion de

50 Seccion 10 del Securities Exchange Act de 1934, Traduccion encontrada en: Compilacién de
Derecho Comparado de Empresa, realizada por la Profesora M. Sava. B. Thomas.

51 Regla 10(b)3, Ttaduccidn encontrada en: Compilacion de Derecho Comparado de Empresa,
realizada por la Profesora M. Sava. B. Thomas.
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operaciones y pricticas incorrectas en el mercado de valores. De hecho, se ha afirmado
de ella que es dificil pensar en otro ejemplo en el entero arpus iuris en que la interaccién
del legislativo, del podet normativo administrativo y de los procesos judiciales hayan
producido tanto partiendo de tan poco” Respecto a la expresién de represion
utilizada en esta cita al hacer referencia a la Regla 10(b)5, debemos aclatar que la
intencion del Congreso de los Estados Unidos no era la de lograr la represién de una
prictica que atenta contra el metcado, sino la controlar las operaciones y pricticas
incorrectas dentto del mercado de valores, y en el caso de existir la infraccién se ha
sancionado en cada caso al infractor. |

“La amplitud de las reglas anti fraude dejan demasiado campo a la
interpretacién y la flexibilidad de encontrar nuevas combinaciones. Es asi como los
imperativos morales han conducido el desatrollo de las leyes de snsider frading en los
Eistado Unidos. Y el desarrollo de esta ley no ha progresado con precision légica como el
alcance de las reglas anti fraude pata cubrit el insider frading se ha expandido y contraido
durante el tiempo.”32

Como queda claramente expuesto por la misma Securities and Exchange
Commission, del texto de las reglas anti fraude se puede concluir que su alcance es muy
extenso, por lo que el peligro de que se pueda expandir o contraer ha dependido de las
decisiones de las diferentes Cortes y sobre todo de la Corte Suprema de los Estados
Unidos, como se podri apreciar cuando se configuran los elementos de la figuta que
han sido analizados en los casos que han llegado a esa instancia. Situacién muy
diferente es la que encontramos en la notmativa basada en el sistema  fomano-
continental, ya que de igual manera como se analizard son normas mucho mis precisas
las cuales manifiestan de manera exptesa que constituye o no insider frading (es una
excepcién el caso de la Ley de Mercado de Valores del Ecuadot), pero no con un
desattollo jurisprudencial tan avanzado ni detallado como el de los Estados Unidos.

“El niicleo de las investigaciones sobre el Insider trading se ha profundizado en

la docttina y praxis judicial de los Estados Unidos. Esta prolifica labor ha sido muchas

52 J. GARCIA DE ENTERRIA, op. cit., p.6G4

5 11.S. SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION, Speech by SEC Staff: Insider Trading—A U.S.
Perspective, Expuesto en el 16th International Symposium on Economic Crime Jesus College,
Cambridge, England, op.cit., p.4
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veces coadyuvada pot la activa labor del organismo estatal encargado de la ejecucién y
contralot de la Securities Exchange Act (1934), o sea la Securities Exchange
Commission (SEC).”34

Si bien es cietto que la Securiies Exchange Commission ha liderado
histéticamente las investigaciones a posibles 7nsiders, realizado las acusaciones formales
ante los tribunales de los Estados Unidos, y establecido los cargos en contra de los
autotes, la aplicacion de la regla 10(b)5, no es de exclusividad de dicha Comisién, ya
que 2 partir de 1946, los tribunales reconocieron el derecho de particulares a interponer
acciones de responsabilidad civil contra las compafiias por violacién de dicha norma,
sanciondndose el implied right of action por el Ttibunal Supremo en un caso de 1971.5

“Peto el problema que surgié a partir de este reconocimiento de este derecho a
los particulates para dirigirse contra-las sociedades por la violacion de la Regla 10(13)5,
es el de configurar las condiciones a que debia someterse el ejercicio de la accién, el
cual fue resuelto por los tribunales acudiendo a los principios tradicionales
ptroporcionados por el wmmon /aw en materia de responsabilidad civil, y que en
sustancia se articulan en totno de tres conceptos: materiality, cansation y reliance’>¢ Estos
conceptos serdn analizados a profundidad en el siguiente acépite.

Al estar la Seccién 10(b) contenida en la Securities Exchange Act de 1934 y la
Regla 10(b) 5 de 1942 los primeros intentos legislativos para regular la figura del nsider
trading a nivel mundial, posteriormente y una vez superada la crisis post Segunda
Guerra Mundial, se empezaron a dar los ptimeros intentos de crear leyes tendientes a
regular dicha figura sobre todo en Europa. “Existen diversas respuestas por parte del
derecho. comparado, como las ordénanzas francesa y britdnica, o la formula de
autodisciplina alemana, hasta la Directiva CEE 89/592 de 18 de noviembre de la
Comunidad Europea, que determina directamente la regulacién espafiola.””” En la
actualidad la tendencia en Europﬁ es la de ctear directivas a nivel comunitario a ser
aplicadas en las diferentes legislaciones de los estﬁdos miembto de la comunidad, las

cuales estin caractetizadas por treforzar la figura para tratar de evitar este tipo de

5 MARIA PIA MOFFAT, Insider Tradingop.cit.,p.5

55 Cfr. JAVIER GARCIA DE ENTERRIA, op. dit., p.664

56 Thidem, p. 665.

57 M. BAJO Y 8. BACIGALUPO, Derecho Penal Econdmico, op.cit., p.515
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pricticas que dafian tanto la confianza de los inversionistas asi como al mercado en

general.

2.2. Definiciones de Insider Trading a partir de la Seccion 10(b) y de la Regla
10(b)5

En la actualidad se-pueden encontrar un sin nimero de definiciones de fnsider
trading o de uso indebido de informacién privilegiada, las cuales han sido desarrolladas
por la doctrina y la jurisprudencia, pero en su mayoria con las bases otorgadas por las
Cottes y Jueces de los Estados Unidos, los cuales mediante las diferentes sentencias en
base a la interpretacion la Seccién 10(b) y dela Regla 10(b)5, han ido desarrollando una
setie de conceptos, definiciones y teorias bajo las que se ha ido desarrollando en Ia ley
la figura del ‘nsider trading. La trascendencia de las mismas ha marcado no solo a nivel
de los Estados Unidos la regulacidén de la figura sino que ha sido este desarrollo
jurisprudencial, el que ha influenciado en las diferentes legislaciones del derecho
compatado como lo mencionamos anteriormente al citar las diferentes respuestas
normativas al referirme a la afirmacion de BAJO y BACIGALUPO. _

Es por esto que es de gran importancia para el presente estudio presentar los
aportes que han ttaen consigo las jurisprudencias elaboradas por los miembros de la
Corte Suprema de los Estados Unidos, contenidas en los casos considerados
emblemaiticos, los cuales se han configurado como precedentes obligatorios -para
cualquier caso o investigacién de insider trading, esto como consecuencia de que las
normas y reglas anti fraude se caracterizan por tener un alcance muy extenso, que ha
encontrado cietta limitacién y mejor comprension de la figura a partit de los
mencionados aportes jutisprudenciales. A continuacidn realizaremos una sintesis de los

mismos y de sus elementos mas importantes.
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2.3. Cady, Roberts & Co.

Bl caso de Cady, Robetts & Co., es considerado unos de los mais relevantes
dentro de la jutisprudencia referente al inséder trading, este caso llegé a la Corte Suprema
de los Estados Unidos en el afio de 1961, y por sus caracteristicas el Presidente de la
Cotte Suprema Cary lo calificd de la siguiente manera en el encabezado de la sentencia:
“Eiste es un caso por ser vists por primera veg por la corte de vital importancia en niestra
administracion de los actos Federales de instrumentos financieros”® Y en realidad en el signiente
anilisis se podtin vet elementos de vital importancia, que han sido el ‘principal
precedente en los casos que se resolvieron con posterioridad. |

A continuacién resumiremos los hechos bajo los cuales se dio el caso, para de
esta manetra tratar de tener una visién general de Ia problemitica que el mismo
tepresentd pata las cortes y de la figura del insider trading en general.

En éste caso se vieron involucrados la firma de agentes Cady, Roberts & Co.
(en adelante se denominari como Roberts, siguiendo la linea de la Corte Suprema), la
cual se encontraba tegistrada en la normativa del Securvies Exchange Act de 1934, Robert
M. Gintel, que era el agente vendedor y socio de la firma y J. Cheever Cowdin, quien
era: miembro del ditectotio de la Compadifa Curtis-Wright, y que ademds era un
tepresentante registrado de Roberts:

Los procesos fueron iniciados por la SEC para determinar si los implicados
Roberts 'y Gintel violaron de manera intencional las disposiciones anti fraude
contenidas en la Seccién 10(b) del Acta de Intercambio de Instrumentos Financieros
de 1934 (Securities Exchange Act de 1934), Ia Regla 10(b)5 y la Seccién 17(a) del Acto de
Instrumentos Financieros (Securitier Act de 1933), y si era el caso determinar si era
apropiado o no acudir a algin tipo de accién disciplinatia para velat por los intereses
del piiblico.

. El1 23 de noviembre de 1959 Curtiss;Wﬁght.Corp'oraﬁon invitd a representantes
de la prensa, militates y de las comunidades financiera y de negocios 2 la inauguracién

piblica de un motor con un nuevo sistema de combustién interna. Al dia siguiente se

58 Uniféd States of America Supreme Court, Cady, Robertr & Co., 40 S.E.C. 907 (1967), en §,
THOMAS(compiladora), Obligaciones de los Directores y Ejecutivos de Empresa Frente a la Compra
y Venta de Valores, s/e., p.1
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publicaron vatrios anuncios en la prensa relativos al nuevo motor desarrollado por
dicha corporacion. Ese dia la actividad en Bolsa de Curtiss-Wright fue una de las mas
activas en Wall Street , cerrando el precio de la accidn en 35 Y4 lo que reportaba un alza
de 3 V4 respecto del precio antetior al anuncio, y con un volumen de 88700 acciones
transadas solo en ese dia. Gintel habia comprado un aproximado de 11000 acciones del
6 al 23 de noviembre, para cuentas discrecionales de clientes de Roberts; una vez que
se dio el alza del precio a partir del 24 de noviembre empezd 2 vender acciones de
Curtiss- Wright para las cuentas discrecionales, vendiendo un total de 2400 acciones en
la Bolsa. Esta actividad continuo al dia siguiente cuando el precio de la accién subi6 a
un nuevo méximo en el aflo llegando a cotizarse en 40 % , y solo desde la apertura del
mercado hasta las 11 de la mafiana, Gintel ya habia vendido 4300 acciones.

El 25 de noviembre en reunién de directorio de Curtis-Wright, en la que estaba
incluido Cowdin, quien a su vez era un representante registrado de Roberts, dentro del
orden del dia se iba a decidir acerca de la declaracion del dividendo trimestral. Hasta
ese dia habian pagado un dividendo de $0,625 por accidén para cada uno de los
‘trimestres de 1959, peto en la reunién a pesatr de la oposicién de Hutley quien se
desempefiaba como Presidente del Directorio, se aprobd un dividendo de $0,375 para
el Gltimo trimestre del afio. El directorio aproximadamente a las 11:00 AM, autotizé la
transmisién por telegrama de informacién sobte esa decision a Wall Street, para lo cual
el secretario dejo de manera inmediata la sala de reuniones para que se realice el
comunicado. Debido a problemas de digitacién aunque el comunicado fue transmitido
a la Western Union a las 11:12 AM, no6 fue enviado a la Bolsa sino hasta las 12:29 PM,
y ya sea por etrror o inadvertencia el Wall Street Journal no recibio la noticia hasta las
11:45 AM, y el anuncio no apé.recié en la pantalla del Dow Jones hasta las 11:48 AM.

Sin duda este comunicado representaba una mala noticia para los tenedores de
acciones de Curtiss-Wright, ya que se habia decidido disminuir el dividendo pagado por
accién en un considerable porcentaje, lo que repﬁesentaba un dettimento al valor y
rentabilidad de las acciones, razdén por la cual era un hecho por demis relevante, y el
cual se lo quiso hacer piblico de manera inmediata, pero que no llegd a los medios

autorizados sino con retrasos por problemas técnicos.
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En medio de un receso de la reunién, una vez que ya se habia tomado la
decisién de directotio, Cowdin llamé a la oficina de Roberts, para dejar un mensaje a
Gintel mediante el cual le anunciaba que el dividendo habia sido rebajado. Al recibir
esta informacién Gintel ingresé dos ordenes de venta para ser ejecutadas en la Bolsa, la
una era para vender 2000 acciones para 10 cuentas y la otra pata vender 5000 acciones
para 11 cuentas, de la cuales 400 de Ias 5000 fueron vendidas a nombte de tres clientes
de Cowdin. Estas 6rdenes fueron cjecutadas entre las 11:15 y 11:18 AM a un precio de
40 V4 y 40 3/8 respectivamente.

Una vez que el anuncio del dividendo aparecié en la pantalla del Dow Jones a
las 11:48 AM, la Bolsa fue obligada a suspender las transacciones de Curtiss Wright,
debido al enorme nimero de 6rdenes de venta. Las transacciones fueron reanudadas a
la 1:59 PM, a un precio de 36 Y2, cerrando en 34 7/8. 2

El analisis realizado por la Corte Suptema, empieza analizando el tan citado
alcance de la en la Seccién 10(b) del Acta de Intercambio de Instrumentos Financieros
de 1934 (Securities Exchange Act de 1934), la Regla 10(b)5 y la Seccién 17(a) del Acto de
Instrumentos Financietos (Securities At de 1933), debido a su amplitud como se
menciond en los otigenes de la figura del iwsider trading. '

113

Por lo que Cary empieza su andlisis manifestando que: “... que la compra y
venta de instrumentos financieros es un campo que tequiere de forma especial de
regulaciones para proteger a los inversionistas. Con este fin, uno de los principales
propésitos de los actos de insttumentos financieros es la prevencién del fraude,
manipulacién o engafio relacionados con las transacciones de  instrumentos
financieros™s®

Es por eso que considera dichos instrumentos como provisiones reparadoras
generales que apuntan a buscar actividades engafiosas, sin importar que estas sean estas
o no precisas y técnicamente suficientes para sustentar una accién por fraude y engafio.

Ademis considera que dichos instrumentos se han configurado como un nuevo cuerpo

Federal de ley de empresas el cual busca tenet un nuevo y mayor alcance.

5 UNITED STATES OF AMERICA SUPREME COURT, Cady, Roberts & Co., 40 S.E.C. 907 (1961),
op.cit.,p.2 '
@ Thidem, p.3
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CARY citando el precedente de Speed vs. Transamerica Corp manifiesta que:
“Estas disposiciones anti fraude no pretenden ser especificaciones de actos o pricticas
particulares que constituyen fraude, sino que estin disefiadas para incluir la infinita
vatiedad de métodos por los cuales se puede tomar ventaja inapropiada de
inversionistas y otros.”6!

Esta explicacién del alcance de la disposiciones anti fraude es por demis
relevante, ya que se demuestra de una manera muy explicita, la diferencia entre el
sistemna anglosajén y el romano continental, ya que como se manifiesta en el citado
precedente las disposiciones contenidas en las leyes anti fraude no estin disefiadas para
condenar una prictica particular, sino la generalidad de un sin fin de métodos que
puedan afectar a los inversionistas, cuando en nuestro sistema la conducta debe estar
tipificada y debe contener una sancién para que se pueda condenar a alguien por un
delito como el fraude, y lo que se considera una norma para evitar el fraude y practicas
engafiosas en perjuicio de los accionistas, en nuestro sistema podtia ser considerada
como una interpretacién extensiva de la ley, lo cual es considerado como una prictica
condenada e injusta pot parte de cortes y jueces.

En este caso la Cotte Suprema decidié que la Seccidén 17 y la Regla 10(b) 5 se
aplican a transacciones de instrumentos realizadas por “cualquier persona”, por lo que
representaciones fraudulentas caen dentro de su dmbito sin importar quien sea su
expositar o autor, ya que el alcance tradicional de las disposiciones era impuesta
Gnicamente a los Znsiders (internos), quienes particularmente eran los ejecutivos,
directores o accionistas mayoritarios de las erﬁpresas, quienes tienen la obligacion
positiva de revelar la informacién material.&2 |

Respecto 2 la obligacién de revelacion de informacién material, CARY
manifiesta que tanto la Corte Suprema como las diferentes cortes han sostenido que
los énsiders deben revelar los hechos matetiales que son conocidos pot ellos en virtud de
su posicidn, pero que no son conocidos por persorias con quienes ellos tratan, y que en

caso de que fuesen conocidos por ellos, afectarfan su posicién respecto de sus

61 UNITED STATES OF AMERICA SUPREME COURT , Speed v. Transamerica Corp., 3 Cir., 1956, 235
F.2d 369., op.cit, p.4

62 Cfr. UNITED STATES OF AMERICA SUPREME COURT, Cady, Roberts & Co., 40 S.E.C. 907 (1961),
op.cit.p.4
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inversiones. Por lo que no revelar informacién en estas circunstancias constituye una
violacién a las disposiciones antl fraude.5® Concluyendo que por otro lado que si el
tevelat informacion antes de formalizar una compra o venta fuera impropio o poco
realista de acuerdo a las circunstancias, la altetnativa mis viable seria cancelar la
transaccion.

La Cotte por unanimidad considera que los elementos contenidos en las
conductas de Gintel, consideran que viold de manera intencional las Secciones 17(a) y
10(b) y la Regla 10(b) 5, ya de manera clara y obvia Gintel realiz6 las transacciones en
base a informacién ototgada pot Cowdin, quien en ese momento al ser miembro del
directotio se configurd como #nsider ya que conoci6 informacién material en virtud de
su posicién y se la transmitié a Gintel para que realice transacciones en beneficio de
ellos, sin que la informacién haya sido publicada aun. Es por eso que la corte considera
que existe una violacion similar por parte de Roberts, ya que las acciones de Gintel, al
ser miembro de esa firma agente, en el curso de su ttabajo se pueden entender como
acciones de Roberts mismo, en virtud del precedente del caso FLF. Schroeder & Co.

Respecto al hecho material en este caso, la Corte manifiesta que era obvio que
una reduccién en el dividendo trimestral decidida por el directorio se configuraba
como un hecho material del cual se podia esperar un impacto negativo en el precio de
de mercado de la accién de la empresa, y que la rapidez con la que actud Gintel al
recibir la informacién no hace mas que confirmar que él mismo reconocid esa
situacién.

Al continuar con el andlisis de las clases de personas sobre las cuales recae la
obligacién de revelar la informacién material o abstenerse de transar, la Cotte recalca
que no se limita la obligacion Gnicamente a los ejecutivos, directores o accionistas,
considerados tradicionalmente como insiders, ya que lo importante pata determinar la
obligacién son los elementos principales en virtud de los cuales descansa la obligacion

lo cuales sonf%;

6 Thidern. . : - - .
6 Cfr. UNITED STATES OF AMERICA SUPREME COURT, Cady, Roberts ¢ Ca., 40 S.E.C. 907 (1961),
op.cit.,p.5
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o Ia existencia de una relacién que da acceso, en forma directa o indirecta, a
informacién que se entiende estar disponible sélo con un propésito corporativo

y no para el beneficio petsonal de nadie®.

e La injusticia inherente que implica cuando una parte toma ventaja de dicha
informacidn, sabiendo que no estd disponible para quienes con los que esta
transando.

Lo que busca la Corte al considerar estos elementos dentro de la amplia redaccién

de las disposiciones anti fraude, es no estar limitados por distinciones finas y
clasificaciones tigidas. Por lo que la labor de la Corte es identificar a aquellas petsonas
que se encuenttan en telacién especial con una compaiifa y al tanto de sus asuntos
internos, y que por lo tanto tenen responsabilidades correlativas al transar
instrumentos financieros emitidos por ésta.

Por lo que la relacién que Cowdin tenia con la compaiiia de la cual era miembro
del directorio, clatamente le prohibfa vender instrumentos afectados por la
informacién no revelada. Y como consecuencia légica la prohibicion se extiende a
Gintel, como socio de Roberts, y de igual manera se extiende no solo sobre su propia
cuenta sino sobre la venta por parte de cuentas discrecionarias y sobre el solicitar y
ejecutar otras ordenes.

Los demandados presentaron dentro del juicio el argumento de que la
responsabilidad de un interno estd limitada a los actuales accionistas y que no tiene
especiales responsabilidades cuando la venta de instrumentos se hace a no accionistas.

Este argurhento no fue aceptado pot la Corte, ya que ademis de ser una
perspectiva muy limitada, se ignora la indefensa posicién del piblico comprador, el
cual se encontrarfa desprotepido en contta del uso indebido de informacién
ptivilegiada.

Los demandados ademis manifestaron que no hicieron representaciones exptesas y
que en ninguna forma manipularon el mercado, alegando ademds que en una
transaccién en bolsa no hay obligaciones postetiores como las que podtia haber en una

tranisaccién cara a cara. La Corte rechazd de manera enfitica dicha sugerencia, ya que

65 Uno de los propositos principales del Seaurities Excchange Act de 1934, fue eliminar la idea de que el
uso de informacién interna para beneficio personal es un ingreso o pago normal a los ejecutivos
corporativos.
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consideran ilégico que la proteccién que otorgan las leyes anti fraude, fueran retiradas
de las bolsas, que son los metcados principales para las transacciones de instrumentos
financieros, como se lo explicé en detalle en el Capitulo I del presente estudio. Y este
techazo parte del simple supuesto de que “si los compradores en una bolsa tuvieran
disponible informacién material conocida por un interno vendedot, podriamos asumir
que su andlisis de inversion se verfa afectado y su decisién de comprar podtia
consecuentemente ser modificada. En consecuencia, cualquier venta realizada por un
interno debe esperar la revelacién de informacion™s6

Esto no solo parte del mencionado supuesto, ya que al analizar los principios del
derecho del metcado de valores en el punto 1.8 del Capitulo I, se sefialaron la
ptoteccidn al inversor, la amplia informacién, la transparencia y la igualdad como los
principios rectotes del mercado de valores, y estos no hacen mis que detallar y
desarrollar la proteccién del inversor ante pricticas engafiosas o fraudulentas, el
derecho de los inversores a conocer de manera amplia ¥ completa la informacién de la
compafifa de la cual son accionistas, y la transparencia que debe tener el mercado.

Estos principios son ademds son el pilar del mercado eficiente y perfecto, en donde
todos los inversores tienen las mismas condiciones pata negociar, y en donde la
transparencia y la amplia informaci6n es la guia bésica para la correcta formacién de los
precios dentro del mercado.

La Bolsa de Nueva Yotk ha teconocido que la pronta entrega de eventos
corporativos importantes incluyendo decisiones especificas sobre repatto de
dividendos, es esencial para beneficio de los accionistas y el pablico invetsionista para
lo que ha establecido requetimientos especificos y recomendado procedimientos pata
la inmediata publicacién de informacién sobre dividendos de empresas listadas en la
Bolsa.

En este caso seglin la opinién de Ia Corte, los problemas que experimentaron los
demandados son facilmente evitables, ya que en caso de registrarse problemas con la
entrega y publicacién de la informaciéon material relevante, “todos los agentes

registrados lo que deben hacer es mantenerse fuera del mercado hasta que los

6 Cfr. UNITED STATES OF AMERICA SUPREME COURT, Cady, Roberts & Co., 40 S.E.C. 907 (1961),
op.cit.,p.7 -
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procedimientos establecidos para hacer publica la informacion sean llevados a cabo, en
vez de apurar la ejecucion de las transacciones, pasando por alto y frustrando, los
objetivos de entrega de informacién al pablico™®

Concuerdamos completamente con la opinion de la Corte en este apartado, ya que
si lo que se quiere es dar transparencia al mercado, y proteger a los inversionistas de
practicas fraudulentas y engafiosas como negociar con informacién privilegiada no
publicada, al existir reglas claras respecto a la negociacion bajo estas condiciones, es
claro que un agente registrado en bolsa al expetimentar cualquier problema relacionado
al manejo de dicha informacion, lo mds logico es que debe abstenerse de negociar,
evitando de esta manera incurrir en conductas sancionadas y petjudiciales para el
mercado.

Por {iltimo los demandados afirmaron que Gintel estaba simplemente llevando a
cabo un programa de liquidacién en sus cuentas discrecionarias, las cuales ya habian
sido previamente determinadas e iniciadas antes de recibir la informacion acerca de los
dividendos. En relacién a este argumento la Corte establecié que Gintel tenia
responsabilidad fiduciaria con estas cuentas para continuar con las comptas, la cual es
mds importante que cualquier obligacién de los compradores de la Bolsa.

Lo mis grave fue que Gintel al estar utilizando la relacién fiduciaria con sus
clientes, no podia justificar ninguna accién que €l tomara en virtud de esta relacion que
sea contratia a la ley. Ya que la responsabilidad de Gintel hacia que sus clientes era tal
que no podia tomar una posicién adversa para ellos, no podia tomar utilidades a
expensas de ellos, no los podia representar mal, y en general lo Gnico que debia hacer
era anteponer los intereses de sus clientes antes que los suyos.® Por lo mismo que los
clientes no pueden esperar de un agente los beneficios de la informacion privilegiada o
resetvada a expensas del publico en general.

La Bolsa de Valores de Nueva York multd a Gintel con $3000 por las transacciones
de primer instante, mientras que la Corte considerd que la suspension de Gintel de la
Bolsa por 20 dias y si no se imponen sanciones a Roberts, el interés publico y la

proteccién a los inversionistas setia adecuado y apropiado.

67 UNITED STATES OF AMERICA SUPREME COURT, Cudy, Roberts & Co., 40 S.E.C. 907 (1961),
op.cit.,p.8 .
8 Cfr. UNITED STATES OF AMERICA SUPREME COURT, Cady, Roberts & Co., 40 8.E.C. 907 (1961), op.cit.p.8



56

2.4. Securities and Exchange Commissionv. Texas Gulf Suphur Co.

Este caso fue presentado e iniciado por la Securities and Exchange Commission
(SEC) en la Corte del Distrito Sur del Nueva York de acuerdo con Seccidn 21(e) de
Securities Exchange Act de 1934, en contra de Texas Gulf Suphur Co. y varios de sus
ejecutivos, directores y empleados con el objetivo de sancionar conductas que violaban
la Seccién 10(b) del Acta, 15 U.S.C, Seccién 78j(b) y la Regla 10(b) 5, y para obligar la
anulacién de las transacciones efectuadas pot los demandados individuales en contra
de la ley. |

Los acusados Fogarty, Mollison, Darke, Murria, Huntigton, O Neill, Crawfotd
y Coates habian adquirido acciones u opciones de Texas Gulf Suphur (TGS) en forma
personal o través de agentes desde el 12 de noviembre de 1963 al 16 de abril de 1964,
en base a informacién privilegiada confidencial, en felacién a los resultados obtenidos
de las excavaciones de TGS en un campo ubicado en Ontatio, Canadd, mientras la
informacién permanecia sin ser revelada al piblico inversionista en general o a los
tespectivos vendedores: - -

Los demandados Datke y Coates habfan divulgado dicha informacion a terceros
pata usatla en la adquisicién de acciones u opciones de TGS, o a su vez habian
recomendado su adquisicién, todo esto mientras la informacidon no habia sido
publicada. Mientras que Stephens, Fogarty, Mollison y Kline habian aceptado ofertas
para adquirir acciones de TGS el 20 de febrero de 1964, sin revelar la informacion
acerca del progreso de las excavaciones al Comité de Opciones de Acciones y al
Ditectotio de TGS. Y por tiltimo TGS dio a conocer un comunicado engafioso el 12
de abril de 1964.

El juez Bonsal del Distrito Sur de Nueva York en una opinién detallada decidio
que las actividades de insiders antetiores al 9 de abtil no eran ilegales, ya que los
resultados de la excavaciones hasta ese momento no eran importantes, y que Clayton y
Crawford si habfan transado acciones en violacién a las disposiciones anti fraude
porque lo habfan hecho después de esa fecha. Mientras que Coates no habia actuado

en contra de la ley ya que habia transado antes de que se publiquen los resultados. Y
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respecto del informe publicado no era ilegal ya que no fue realizado con el proposito
de beneficiar a la cotporacién, que no era etréneo ni falso, y los insiders no se
beneficiaron del mismo para obtener ventajas.?

La informacién que obtuvieton los demandados fue en base a las actividades de
exploracién de TGS efectuadas en el Campo Canadian al este de Canadi la cuales
comenzaton en 1959. Las investigaciones geofisicas en el campo fueron realizadas por
un grupo liderado por el acusado Mollison que era ingeniero en minas y vicepresidente
de TGS, en el grupo se encontraban ademds Holyk, gedlogo jefe de TGS, Clayton,
ingeniero eléctrico y gedlogo, y Darke gedlogo. De dicha exploracién se obtuvieton
resultados sorprendentes los cuales indicaban que de una exploracién de ése tipo nunca
se habia visto un depdsito de metal de las caracteristicas encontradas, es decir, que para
la industria minera y los intereses de su emptesa, dicho descubrimiento era realmente
importante. Razén por la cual el programa de adquisicién de tierras considerd que eta
necesario adquirir los segmentos de terreno aledafios a la sitio de la exploracién.

Dentro del proceso judicial se concluyé que el resultado de la exploracion fue
realmente bueno, razén por la cual despertd el interés y la especulacién entre todos
aquellos que tuvieron conocimiento del mismo.

Una vez que la exploracién en el campo principal denominado K-55-1 se habia
completado y se habian reanudado las excavaciones algunos de los demandados dijeron
haber recibido datos acetca del importante descubtimiento en dichos campos, o haber
adquirido acciones u opciones de TGS. “Antes de que se realizaran estas transacciones,
dichas personas eran duefias de 1.135 acciones de TGS, y no posefan opciones, mis
tarde eran duefios de un total de 8.235 acciones y poseian 12.300 opciones™, es decit,
que empezaron a transar en base a informacién privilegiada no publicada.

En el petiodo comprendido a partit del 20 de febtero, TGS emitié opciones de
acciones para 26 de sus empleados, cuyos salarios sobrepasaban cierta cantidad, entre
estos se encontraban los dem_émdados Stephens, Fogatty, Mollison, Hollik y Kline.

Pero hasta ese momento ni el Comité de Opciones de Acciones, ni el Directorio de

89CFR. UNITED STATES OF AMERICA SUPREME COURT, SEC v. Texas Guif Sulpbur Co., 401 F.2d 833
(2d Cir, 1968), cert. denied, 394 U.S. 976 (1969), en S, THOMAS (compiladora), Obligaciones de los
Directores y Ejecutivos de Empresa Frente a la Compra y Venta de Valores, s/e.

70 UNITED STATES OF AMERICA SUPREME COURT, SEC v. Texas Guif Sulphur Co., op.cit.
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TGS habian sido informados de los resultados obtenidos en los campos explorados. Y
hasta ese momento todos los acusados habfan aceptado las opciones ofrecidas.

En Canadi empezaron a circular rumores acerca de un descubrimiento mineral
de grandes propotciones, y tanto el New York Herald Tribune como en New York
Times, circularon reportajes no autorizados por la TGS que confirmaban los rumores.
Debido a esto Charles Fogarty, en su calidad de Vicepresidente Ejecutivo de TGS, se
reuni6 con un relacionador piblico patra emitir una declatacién, que setia publicada el
12 de abtil y apareceria en circulacidon en los diarios el 13 de abril, en la cual se
desmentian los rumores, ya que manifestaron que se exageraron las escalas de los
descubrimientos, generando especulacién por parte de gente no relacionada con T'GS.

En el informe ademds afirmaron que los descubrimientos habian revelado una
serie de piedras sin valor, y que de los informes preliminares podian concluir que era
necesario realizar mds excavaciones para obtener resultados concluyentes. Y por Gltimo
que obtengan conclusiones tazonables y légicas TGS publicaria una declaracién
definitiva a sus accionistas y al publico para aclarar el proyecto.

La evidencia del impacto de la declaracién publicada el 13 de abril fue equlvoca
y no abundante, pero mediante las declaraciones de algunos especialistas mineros
manifesté que a esa fecha se tenia un indice Dow Jones diciendo que la TGS no tenfa
nada, y de un especialista de existencias de T'GS pata la Midwest Stock Exchange, que
se estaban preocupando por la publicacién que manifestaba que no tenfan nada.

Cuando se estaban finalizando los actividades de perforacién, los encargados de
TGS ya estaban preparando medidas para su divulgacidn, es asi que el 13 de abril se
invité a un periodista de una revista minera canadiense para entrevistar a Mollison,
Holyk y Datke, acerca del descubrimiento de 10 millones de toneladas de minerales.
Una vez revisado el reportaje y reenviado sin modificaciones a la revista, los
encargados de TGS enviaron una declaracion al Ministetio de Mineria de Ontario el 15
de abril, pero fue emitido por la radio canadiense el 16 de abril.

Mientras tanto una declaracién oficial detallada anunciando el hallazgo de al
menos 25 millones de toneladas de mineral, fue leida por lo representantes de la

televisién financiera americana el 16 de abril de 10:00 AM a 10:45AM, y apareci6 en el
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cable privado de Merrill Lynch a las 10:29AM, y en la cinta informativa de Dow Jones
a Ias 10:54 AM.

El precio de las acciones de TGS desde que comenzaron las excavaciones en
noviembre de 1963 fluctud de un precio de 17 3/8 al precio de cetre el dia del anuncio
oficial el 16 de abril de 1964 de 36 3/8 por accidn, y ya para el 15 de mayo las acciones
se estaban vendiendo a 58 1/4.

Respecto de la aplicacién de la Regla 10(b)5 la Corte cita al precedente del caso
de Cady, Roberts & Co. previamente analizado en este estudio, al determinar una vez
mds en esta sentencia que cualquier petsona que posea informacién confidencial
importante debe, ya sea trevelarla al publico inversionista, y si no esta capacitado para
hacerlo, debe abstenerse de negociar o recomendar las acciones en cuestibn mientras
tal informacién confidencial se mantiene como tal.” Por lo que determinan que no
existen justificacién a la actividad como insider en cuanto a la divulgacién estuviera
prohibida por un objetivo cotporativo legitimo de adquirir opciones para adquirir tierra
que rodeaba el sitio de exploracién, por lo que como la SEC consider6 que esta
informacién era matetial y relevante sus poseedores debetfan haberse mantenido fuera
del metcado hasta que la revelacién fuera realizada.

Uno de los elementos mds importantes que otorga la Corte Suprema en esta
sentencia es en virtud a los elementos que permiten interpretar la informacién
confidencial importante. Entre estos elementos encontramos en [a opinién de la Corte
que “un insidet no siempre estd impedido de invertir en su propia compaiiia
meramente potque puede estar més familiarizado con las operaciones de la compafiia
que los invetsionistas exteriores. El deber de un insider de revelar informacién o de
abstenerse de negociar con las acciones de su compafifa, surge solo en aquellas
situaciones que son extraotdinariamente esenciales para la naturaleza y en las cuales
estin razonablemente seguros de obtener un impacto importante en el precio del
mercado de las acciones si es revelada.”7?

Esta nos parece una limitacion muy importante al alcance de la Regla 10(b)5 y

en su influencia en el resto del legislaciones del derecho comparado, ya que le permite a

! Cfr. UNITED STATES OF AMERICA SUPREME COURT, SEC v. Texas Guif Sulphur Co., op.cit.
72
Ibidem.
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los insiders invertit en su propia compafifa por el conocimiento logico que tienen de la
misma, por el mismo hecho de ser parte de la compafifa, y que solo se deben abstener
de negociar cuando la informacién pueda tener un efecto relevante en el mercado ya
sea este positivo o negativo. La importancia de esta limitacidn a la regla radica en que
no impide cualquier negociacién por parte de susiders, y evita que toda negociacién pot
parte de ellos caiga en la figura del insider trading y sean objeto de una sancion que
puede ir de multas hasta la prision.

La Corte continda con su andlisis manifestado que el /nsider no tiene minguna
obligacién con los inversionistas externos de entregarles el beneficio de su inteligencia
financiera o de otro tipo de analisis avanzados en los que se revelen suposiciones
fundadas o ptredicciones, ya que son fruto del trabajo, esfuerzo y habilidad de los
mismo para analizar el mercado. Al sefialar que “el tinico objetivo de la regulacién es
que el acceso a la informacién importante sea gozado por todos en forma igual, pero
este objetivo no requiere mis que la divulgacién de hechos bisicos, de manera que los
insiders puedan alcanzar sus propias decisiones de inversién con un conocimiento igual
al que poseen los insiders.”?

Al respecto se hace la aclaracién que la prueba de la importancia de la
informacién debe ser necesariamente una prueba conservadora, ya que se han
presentado una setie de acciones en base a la Regla 10(b)5 en base a informaciones
posteriores. Cuando se refieren a conservadora quieren decir que se tiene que medir el
impacto que tendria el conocimiento de los hechos sobre los inversionistas
conservadores o prudentes. Peto 2 su vez esto podtia abarcar cualquier hecho que bajo
la contemplacién objetiva y tazonable podria afectar el valor de las acciones de Ia
cotporacion. Lo cual en nuestra opinidn en lugar de ser una garantia podtia ser una vez
mis un peligro de que la interpretacion de la regla vuelva a tener su caracteristica de ser
demasiado amplia.

Para la Corte los hechos impottantes “no solo incluyen informacién que revela

las ganancias y distribucién de una compafia, sino que también aquellos que afectan el

73 UNITED STATES OF AMERICA SUPREME COURT, SEC v. Texas Gulf Sulphur Co., op.cit.
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futuro probable de la compafifa y de aquellos que puedan afectar el deseo del
inversionista de comprat, vender o mantener las garantias de la compariia™*

Es asi como los descubrimientos realizados por las excavaciones realizadas por
TGS influenci6 en quienes conocian del descubrimiento a adquirir acciones y opciones,
tanto asi que algunos individuos que nunca antes habfan comptado acciones lo
empezaron a hacer, una de las razones por lo que la Corte determiné que la
informacién era material.

Respecto del momento en que los #usiders estin facultados para actuar en la
resolucién de este caso los jueces determinan que: “...donde un aviso formal a todos
los medios de comunicacién ha sido prometido en comunicado previo conocido por
los medios, toda la actividad interna debe esperar la difusion del aviso oficial
prometido, toda la actividad de los insiders debe esperar hasta que se realice el anuncio
oficial”73

Es decir, que /o5 insiders no estin prohibidos de actuar en el mercado, lo unico
que tienen es ciertas limitaciones relacionadas al momento en el que pueden actuar, y
ese momento es una vez que la informacién ha sido divulgada al pablico, de manera
que todos puedan transar en ignaldad de condiciones y de manera transparente, por lo
que podemos concluit que los susiders si pueden participar en el mercado como
cualquier otro inversionista, la calidad de /nsider no prohibe de ninguna manera la
participacion en el mercado.

En este caso los demandados Coates, Crawford y Clayton, alegaron la buena fe
al momento de ordenas las compras antes de que las noticias fueran dadas a conocet,
va que manifestaron que ellos tenian el derecho de hacerlas ya que honestamente crefan
que las noticias ya eran piiblicas al momento que ellos dieron las ordenes de compra.
Pero la Corte considerd que al tratatse de un caso de la SEC o como una accidn
privada, la prueba del intento especifico de engafiar era innecesatia, esto se debe a que
como lo manifestaron los jueces en este proceso que: “Si se trata de un procedimiento
de cumplimiento forzado para lograr una reparacién de dafios, los estindares del

derecho comun relacionados con conductas engafiosas han sido modificados en su

74 UNTTED STATES OF AMERICA SUPREME COURT, SEC ». Texas Guif Sulphur Co., op.cit.
75 Ibidem -
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interés de dar una proteccién mds amplia para el publico inversionista, para que la
conducta negligente de un insider sea considerada ilegal™?

Este criterio de la Corte lo consideramos un poco confuso ya que relaciona la
intencionalidad de los demandados con los estindares del derecho comin relacionados
con conductas engafiosas, para terminat concluyendo que la negligencia en este caso
sea considerada ilegal. Consideramos que si debetfa existir un criterio més claro de
evaluacién de la intencionalidad, ya que si pueden existir casos en los que los znsiders
consideren que ya podian entrar a negociar ya que consideraban que la informacién
material era plblica, y no estaban advertidos de problemas técnicos o de demora
dentro de los canales de comunicacién. Como también pueden existir situaciones en la
que los insiders puedan recurrir a este argumento como en este caso para tratar de
alegar una falsa buena fe, ya que ellos ya conocfan de la informacién matetial mucho
antes, por lo que su conducta fue negﬁgente al no esperar un anuncio oficial, es por
esto que la solucién no estd en ampliar cada vez el alcance de la regla, sino dar
pardmetros mds claros detivados de la interpretacién de los jueces que han ido creando
la jurisprudencia.

Respecto de la aceptacién de opciones por parte de los insiders sin comunicar
informacién matetial al emisor, la corte decidié en este caso que al concluir que la
informacién es material los insiders violaron la Regla 10(b)5 por haber aceptado las
opciones.

Un tema de gran trascendencia en el desarrollo de la figura del insider trading
que se analiza en esta sentencia, es determinar si la emisién de un comunicado falso o
engafioso pot parte de una corpotacion constituye una violacién a la Regla 10(b)5.

En este caso la SEC argumentd ante el tribunal infetior y lo mantuvo en la
apelacién, que la comunicacién realizada por TGS pint6 un escenatio engafioso del
proceso de petforaciones al momento de la comunicacién y que por lo tanto violo la
regla 10(b)5. La alegacién especifica en la demanda de la SEC fue que la comunicacién
era materialmente falsa y engafiosa y que era conocido por ciettos ejecutivos y.
empleados de TGS, incluidos varios de los demandados, de ser materialmente falsa y

engafiosa. La SEC se basé en la Seccién 21(¢) del Securities Exchange Act de 1934

76 UNITED STATES OF AMERICA SUPREME COURT, SEC 1. Texas Gulf Suiphur Co., op.cit.
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para emitir una orden permanente para evitar la comunicacién de hechos materiales
falsos y equivocos de caricter publico.

En su andlisis respecto a este punto los jueces, analizan una vez mids el
proposito dominante en el que se basa la Securities Exchange Act de 1934 el cual
consideran que es “promover un mercado accionatio libre y abierto y proteger al
plblico inversionista de suftir inequidades en las transacciones, incluyendo
especificamente inequidades que nacen de las transacciones que han sido estimuladas
pot la publicacién de informacién corporativa falsa o engafiosa””’

La teoria de un mercado libre y abierto, tal como se lo analizé en el primer
capitulo de este estudio, se basa en la idea de que las decisiones de inversién de compra
y venta de los inversores, estin basadas en que la determinacién del precio justo de una
accién que estd basada en'que el mercado refleje de la forma mds exacta posible dicho
precio justo. Es asi que una corporacién al emitir comunicados falsos o engafiosos,
mediante la manipulacién de la informacién deforma la verdadera funcién del mercado
abierto, ya que al esconder o modificar informacién importante obstruye la operacion
de los mercados como indices de real valor. De tal manera que sin publicidad honesta
es imposible pensar en mercados honestos, y por lo tanto en transacciones
transparentes y precios justos.

Este tipo de pricticas en las que predominan la demora, poca claridad e
informacién engafiosa, realizadas por los principales ejecutivos de las corporaciones
son el reflejo del operadotr de metrcado abusivo o del ejecutive que especula con
informacién privilegiada para satisfacer sus propios intereses. Es pot esto que dejando
a un lado los conflictos de interés y la influencia de grupos de poder, “los principales
ejecutivos de las mds impottantes bolsas de comercio han reconocido al menos en
teorda, la vital importancia de la entrega de informacién precisa y verdadera de las
compafifas como un pilar esencial del buen funcionamiento de las bolsas de
comercio”’ 78

Este es un fenémeno que se lo puede verificar en cualquier parte del mundo, y

principalmente en paises con leyes de mercado de valores poco desarrolladas como las

7 UNITED STATES OF AMERICA SUPREME COURT, SEC v. Texas Gulf Sulphur Co., op.cit.
78
Ibidem
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nuestras y con un poder legislativo tan frigil y propenso a la manipulacién de los
grupos de poder politicos y econémicos, que lo dnico que podemos encontrar es leyes
que son enunciativas mis no sancionadoras, y 6rganos de control que no ejercen un
verdadero control y sancién a este tipo de pricticas. Lo que deja el campo abietto a los
ejecutivos de las empresas a manipular la informacién o negociar de la manera que mas
beneficie 2 sus intereses, y no al mercado, la economia o al piblico inversionista del
pais.

La corte en su andlisis manifiesta que se ha demostrado que el proposito
legislativo del Congreso al utilizar la frase “en conexion con la compta o venta de un
valor” perseguia a cualquier medio que causard que el inversionista creyera en €l, y que
pot lo tanto en conexién con éste, fuera el que le motivo a realizar la compra o venta
de los valores de una compafifa. Es asi que los jueces manifiestan que “esta discusion
demuestra que el Congreso intentaba proteger al pablico inversionista en relacidn con
sus comptras o ventas de valotes de tener que basarse en comunicados erroneos
emitidos por o en representacién de insiders o de si los insiders transaban acciones al
mismo tiempo, e independientemente de si la compaiifa o su plana ejecutiva tenian un
propésito ulteror de hacer un anuncio piblico.””

El Congreso encargd a la SEC la responsabilidad de revisar todos los anuncios
engafiosos emitidos por las compaiiias en prospectos iniciales con aquellos contenidos
en las comunicaciones enviadas a los accionistas de la necesidad o deseo de terminar la
existencia de la sociedad o de la fusién con otra. La SEC tiene el deber de controlat a la
gerencia para prevenit pricticas corporativas que son razonablemente fraudulentas y
que van a petjudicar a los inversionistas.

De esta opinién de la corte podemos ver la importancia de tener 6rganos de
control dentro del mercado de valores, que tengan el poder suficiente para poder
investigar a las compaiifas y a sus directores cuando exista la sospecha de pricticas
engafiosas y fraudulentas, para que de esta manera puedan intervenir y sancionar, para

que tanto el mercado como el pitblico inversionista se encuentren protegidos de este

™ UNITED STATES OF AMERICA SUPREME COURT, SEC v. Texas Gulf Sulphur Co., op.cit.
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tipo de practicas. Es de la inica manera que se puede hacer cumplir el contenido de la
ley y tener un mercado libre, transparente y honesto.

Respecto del comunicado emitido por la TGS Ia corte concluyé que “habiendo
establecido que el comunicado fue emitido de una manera razonablemente calculada
para afectar el precio de metcado de las acciones de TGS y para influir al piblico
inversionista”®, reenviaron al tribunal inferior para que decida si el comunicado era
engafioso para el inversionista razonable, y de ser asi para que en su discrecion emita la

orden de embargo solicitada por la SEC.
2.5. Chiarella v. United States

Este caso es otto de los considerados emblematicos por la jurisprudencia de los
Estados Unidos, por sus patticulares elementos y el desarrollo que se logré a partir del
mismo de la figura del insider trading,

El principal elemento que gira en torno a este caso es determinat si una persona
que toma conocimiento de los documentos confidenciales que tiene acceso, de que una
sociedad tiene la intencién de tomar el control de una segunda corporacién, viola o no
la Seccién 10(b) del Securities Exchange Act de 1934 y la Regla 10(b)5 si es que no
informa del hecho de tener conocimiento de la futura oferta antes de transar €l mismo
las acciones. La particularidad en este caso es que el peticionario Chiarella era el
trabajador de una imprenta financiera ubicada en Nueva York y su puesto era el de
revisionista en la sala de revision de impresiones, lo que cambia el panorama cldsico del
insider director, empleado o accionista de la cotporacién.

En este caso Chiarella tenia que revisar cinco anuncios de tomas de control por
parte de distintas sociedades, cuando documentos de este tipo etan entregados a la
imprenta, las identidades de la compafifa que se pretendia adquirir, como de la
compafifa que haria la oferta eran puestos en blanco o se les ponia nombres falsos, y
los nombres verdaderos eran enviados a la imprenta la noche final antes de que se

imprimiera la versién final del aviso de toma de control. Pero Chiarella fue capaz de

80 UNITED STATES OF AMERICA SUPREME COURT, SEC v. Texas Gulf Sulphur Co., op.cit.
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deducir los nombres de la compafifa sobre la cual se iba a efectuar la oferta, antes de
que se realice la imptesi6n final, por otra informaci6n a la que tuvo acceso.

Una vez que el Chiarella obtuvo esa informacién material, sin informar de lo
antetiot ni de su conocimiento, compré acciones en las sociedades sobre las cuales se
iba a ejercer esta oferta y las vendi6 inmediatamente después que se hiciera publica esta
oferta sobre las acciones de la compafila que pretendia comprat. De esta manera
obtuvo utilidades durante un periodo de 14 meses, hasta que la SEC inicid
investigaciones acerca de sus operaciones bursitiles hasta que en mayo de 1977 entrd a
un acuerdo de consentimiento mediante el cual acepté devolver las utilidades que habia
obtenido a los vendedores de las acciones.

FEn 1978 Chiatella fue acusado de 17 cargos por violar la Seccién 10(b) y la
Regla 10(b)5, posteriormente tratd de que se dejara sin efecto la acusacion, pero de
igual manera fue sometido a juicio y condenado por todos los cargos. La Cotte de
Apelaciones del Segundo Citcuito confirmé la sentencia condenatoria.

La Corte Suprema dio lugar a la apelacién y decidi6 revocar dicha sentencia de
acuerdo al siguiente anilisis. De acuerdo con la corte el caso en cuestién presenta el
problema del efecto legal del silencio del peticionario.

En sentido general la Seccién 10(b) no establece si el silencio puede o no
constituir una maniobra que mueva al engafio. Si bien la norma anteriormente citada
fue creada para prevenir practicas fraudulentas, la corte sostiene que ni la historia
legislativa ni la norma en si misma, les dan luces para resolver este caso.®

Las cottes federales han encontrado violaciones a la Seccién 10(b) en reiteradas
ocasiones cuando un ejecutivo usa informacién que no se ha dado a conocer, en su
propio beneficio como en los casos de Cady, Roberts & Co o en SEC v. Texas Gulf
Suphur, como se analizé anteriormente. Por lo que en consecuencia, “on comprador
de acciones que no tiene un deber hacia el supuesto vendedor porque no es una

petsona que tenga informacién privilegiada y tampoco tiene un deber de fidelidad, se

81 Cfy. UNITED STATES OF AMERICA SUPREME COURT Chiarella v. United States, 445 U.S. 222 (1980),
en S, THOMAS(compiladora), Obligaciones de los Directores y Ejecutivos de Empresa Frente a la
Compra y Venta de Valores, s/e.
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ha sostenido que no tiene obligacién de dar a conocer los hechos materiales que €l
conoce a la otra parte.”8?

Pero de igual manera en base al pronunciamiento de la Corte Suprema en el
caso Affiliated Ute Citizens v. United States, en el que los ejecutivos de banco fueron
acusados de tener una responsabilidad hacia los accionistas, debido a que ellos no
podian actuar como asesores del mercado induciendo a los indios a vender sus
acciones sin informarles de la existencia de una condicién mis favorable en el mercado
no indio, ya que prefirieron mantener dicha informaci6n en silencio y solo asesoraban
a los indios para que transen en el mercado indio, a precios menores que los del
mercado no indio, es decir, del metcado de valores de cualquiera de las bolsas de
valores de los Estados Unidos.

En virtud de esta decisién judicial, la corte ha establecido que el silencio en
relacién a la compra o venta de valotes puede generar una accién fraudulenta bajo la
Seccién 10(b), independientemente de la ausencia de un lenguaje estatutatio o por la
historia legislativa que especificamente trate el tema, como se manifestd anteriormente.

El antetior argumento es muy peligroso y extensivo al alcance de la Seccidn
10(b) ya que claramente lo que prohibe dicha norma es el empleo de cualquier sistema
manipulativo o engafioso en telacion a la compra o venta de un valor, y en estos casos
no se ha comprobado el uso de ninglin medio material para defrandar o engafiar,
{nicamente los acusados se abstuvieron de informar los hechos matetiales cuando no
tenian la obligacién de hacerlo.

Las cortes infetiores condenaron a Chiarella por violar la Seccidén 10(b) sin
importar que no era una persona que trabajaba dentro de la misma compaiifa y de no
haber recibido informacién confidencial pot la compafifa sobre la cual se iba a ejercer
la ‘oferta, y mis atin que él se basé en los planes que tenia una sociedad de tealizar una
oferta. “El uso de informacién por parte de este funcionatio no fue fraudulenta bajo la
regla 10(b)5, a menos que estuviera sujeto a un deber informativo de comunicarla antes

de efectuar transacciones.”83

82 UNITED STATES OF AMERICA SUPREME COURT Chiarella v. United States, 445 U.S. 222 (1980), op.
cit. '

83 UNITED STATES OF AMERICA SUPREME COURT Chiarella v. United States, 445 1.8, 222 (1980),
op.cit.
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En este caso, en las instrucciones que se dieron al jurado no se especifico el
deber, sino que Ginicamente dentro de las instrucciones se manifest6 que el peticionario
tenfa un deber general para todos los vendedores y para el mercado como un todo.

De acuerdo a la teoria de la Corte de Apelaciones, el uso por cualquier persona
de informacién material que no es necesariamente puesta en conocimiento piblico es
fraudulento, en la medida que los compradores o vendedores obtienen una ventaja por
sobre las partes que no estin informadas como éstas.

La Cotte Suprema en su andlisis encontré dos defectos a esa teotia: “Primero,
no toda instancia de desventaja financiera es fraudulenta bajo la Seccién 10(b).
Segundo, el elemento que se requiere para que el silencio sea fraudulentb, es decir, el
deber de poner en conocimiento, esti ausente en este caso.”8 Por lo que, ningun deber
pudo habet emanado de la relacién que tenia el peticionario con los vendedores de las
acciones de la compafifa que se iba a comprar porque el peticionario nunca habia
tenido ninguna transaccién con ellos. Chiarella no era ni su agente, ni su fiduciario, ni
una persona en la que los vendedores habian depositado su confianza y confidencia, él
era un completo extrafio, que solo pudo tener relacién con los vendedores mediante el
impersonal mercado de las transacciones.

En este caso la Corte aplicé la Teoria del Deber de Confianza, que es la que
hemos estado analizando durante este capitulo, y que de acuerdo con Reafio Peschiera
“Ia aplicacién de la teoria del deber de confianza se citcunscribe a las operaciones «cata
a cata» o «face o fucen, en las que los inversionistas estin en relacion directa, exentos de
agentes de intermediacion bursatil™®® La esencia de este tipo de operaciones esta
determinada por el deber mutuo de confianza y fidelidad entre las pattes que
intervienen en las operaciones, en la que dichas partes tienen que revelar la

informacién privilegiada que poseen al momento de transar.

® NITED STATES OF AMERICA SUPREME COURT Chiarella v. United States, 445 U.S. 222 (1980),
op.cit. '

% L. REANO PESCHIERA, La Criminalizacidn de las Transacciones Bursdtiles con Informacisn Privilegiada: El
Delito de Insider Trading, disponible en:

http:/ /www.unifr.ch/ ddp1/derechopenal /articulos /pdf/Reanol.pdf, consultade: 19 de marzo del
2008, p.4 -
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La Corte recalca en su anilisis que el deber de comunicar bajo la Seccién 10(b)5
no emana de la mera posesién de informacién de mercado que no es pablica, porque
no puede haber fraude basado en la no informacién, cuando no existe un deber de no
informar,

Es por estas razones que la corte determind que Chiarella no tenfa el deber de
informar los hechos materiales y no viol6 la Seccién 10(b) ni la regla 10(b)5. Y si a esto
se le suma el hecho de que el jurado fue mal instruido respecto de Ia obligacién que
tenia Chiarella por su posicién, la corte considera que no puede confirmar una condena
ctiminal basados en una teotfa que no fue presentada al jurado. En base a este anilisis
la Cotte Suprema decidit revocar la sentencia condenatoria de la Corte de Apelaciones,
sin embargo esta fue respecto a la condena de prisidn efectiva, mds la devolucidn de las
ganancias que Chiarella percibié como fruto de las transacciones efectuadas en base a
informacién privilegiada, mantuvieron su efecto y la Corte Suprema no se manisfestd
respecto a este particular.

REANO PESCHIERA manifiesta al respecto que:

“En las dos primeras instancias Chiarella fue condenado a 1 afio
de ptisién efectiva y 5 afios de libertad condicional, por haber
abusado de informacién ptivilegiada. Sin embargo, en aplicacién
de la teoria del deber de confianza, el Tribunal Supremo revoc6 la
sentencia condenatoria por considetar que Chiarella no estaba
vinculado a ninguna relacién de confianza o fidelidad respecto a
los accionistas de la sociedad emisora, de modo que no tenia la
obligacién de revelar la informacién que poseia antes de realizar
sus transacciones. Tal como se advierte en este caso, fundamentar
la individualizacién del iniciado exclusivamente en la quiebra de
un deber de confianza o fidelidad (breach of duty) con su
contraparte reduce considerablemente el dmbito de Ia
prohibicién.™86

Consideramos que fue una decisién acertada de la Corte porque se analizd una
de las particulatidades de la figura del inséder trading en un caso de circunstancias tan
especiales como el de Chiarella, ya que para ser condenado se tiene que tener la

condicién de insider o tener alguna relacién fiduciaria con los vendedores que obligue a

divulgar la obligacidn antes de realizar transacciones. Ademis que es importante que la

# J.L. REANO PESCHIERA, La Criminalizaciin de las Transacciones Bursdtiles con Informacidn Privilegiada: Ef
Delita de Insider Trading, op. cit., p.4



70

aplicacién de la norma no sea tan amplia, y que cualquier posesion de informacién
ptivilegiada sea condenada.

Este es un elemento sumamente importante al momento de que el érgano de
control o los jueces competentes interpreten si se ha cometido una infraccién por
negociar en base a informacién privilegiada, porque en este caso no estamos hablando
del tipico insider o typee, debido a que es una persona que puede llegat al conocimiento
de la informacién privilegiada por métodos diferentes a la ventaja que le otorga su
cargo o posicién en una compafiia, o haberse enterado de la misma por medio de un
insider, sino que cs gente que se enteta por situaciones fortuitas y negocia en el mercado
en base a esa informacién, pero que no tenia el deber de informar al emisor o al

mercado la posesién de la misma, lo cual se configura como una clara excepcion.



CAPITULO III
EL USO INDEBIDO DE INFORMACION PRIVILEGIADA
DEFINICIONES DOCTRINALES Y DEL DERECHO
COMPARADO

3.1. Definiciones Doctrinales.

Una vez que hemos analizado el origen y desarrollo de la figura del insider
trading desde sus origencs bajo la legislacién estadounidense y se han estudiado los
ptincipales elementos, en base al desarrollo jurisprudencial de las Cortes de los Estados
Unidos, principalmente de la Corte Suprema, es necesario realizar un andlisis de las
diferentes definiciones de insider trading que podemos encontrar tanto en la doctrina
como en la legislacién comparada. Esto ayudari a tener un panorama mis claro de
cémo se trata a tan compleja figura, lo que permitird tener nociones mds exactas acerca

de su regulacién y alcance.

Consideramos esencial una vez mds empezar con las definiciones que nos
otorga la Securities and Exchange Commission de los Estados Unidos, para de esta manera
poder contrastatlas con las del derecho comparado. La SEC haciendo énfasis en que

no se trata de una definicién legal, determina que: “el insider trading generalmente se

71



72

refiere a la compra o venta de valores cuando se encuentra en posesién de informacion
material no publica concerniente a dichos valotes o a la divulgacion de tal informacidn,
cuando el vendedor o el informante se encuentra bajo un relacion fiduciaria o bajo el

deber derivado de una relacién de confianza y confidencialidad.”®7

Al hablar del uso de informacién privilegiada MIGUEL BAJO Y SILVINA
BACIGALUPO se refieren a los compottamiéntos sancionados en los Arts. 285 — 286 del
Codigo Penal de Espafia, y al Art. 81 de la Ley de Metcado de Valores del mismo pais.
“Fis decit, informaciones no conocidas atin por el mercado, que pueden afectar el
precio de la cotizacién de los valores, y que son utilizadas en operaciones por aquel que
las obtiene en el ejercicio de su profesién”® De acuerdo con los autores es necesatio
realizar una distincién entre los dos modelos reguladores de la figura del insider trading
mis importantes del Derecho Comparado. Entre los que podemos encontrar por un
lado el modelo americano, el cual acentta el quebranto a la lealtad de empresa y la
proteccién al inversor; mientras que por otro lado, encontramos el modelos europeo,
més preocupado por la disciplina del mercado (transparencia y correcta formacién de

precios: Art. 13 LMV), y la proteccién del inversor.

Pot otro lado CACHON BLANCO en su definicién manifiesta que: “por insider
trading se entiende el uso de informaciones privilegiadas obtenidas por una persona en
base a su cargo politico, administrativo, econémico, o laboral para la realizacion de
operaciones en intetés o beneficio del mismo o de un tercero™ Esta definicién es un
poco mis amplia ya que se mezclan los elementos de Zusider trading tanto en el sector
piiblico como privado, lo concetniente a este estudio son las negociaciones del Znsider
en el mercado de valores, en el que se pueden negociar obligaciones de naturaleza
publica, es decir, emitidas por un Estado como es el caso de los bonos global los cuales
contienen las obligaciones respecto a la deuda externa, que son negociados en vatios

metcados internacionales.

87 SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION DIVISION OF ENFORCEMENT ENFORCEMENT
TRAINING PROGRAM, Insider Trading Investigations, septiembre 2000, disponible en: www.sec.gov,
consultado: 25 de enero del 2008.

88 M. BAJO Y S. BACIGALUPO, Derecho Penal Econdmico, p. 513,

B8 CACHON BLANCO, JOSE ENRIQUE, “Derecho del Mercado de Valores”, op. cit., p. 116
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En tanto que para MARIA PIA MOFFAT “El Insider Trading consiste en
aprovechat informacién reservada o privilegiada con el fin de obtener para si o pata
otros ventajas de cualquier tipo, derivadas de la compra o venta de titulos valores o de
cualquier otra operacién relacionada con la oferta publica de esos titulos.”? Como
podemos apreciar en esta definicidn falta un elemento bisico que es el de establecer
quien o quienes son las personas que aprovechan dicha informacién privilegiada para
obtener ventajas, y cuando estin prohibidas de hacer esto, ya que como pudimos
apreciar en el andlisis de la jurisprudencia norteamericana las negociaciones por parte
de un insider no son siempre ilegales ni punibles, sino tGnicamente mientras la
informacién mantenga su condicién de privilegiada, es decir, mientras no haya sido
hecha publica.

Mientras que FERNANDO GABRIEL FALASCA profesor de Derecho Comercial
de la Universidad de Buenos Aires respecto del Znsider trading manisfiesta que:

“cl insider trading es el uso de informacién de caricter reservado por
patte de una persona cualquiera, a la que habitualmente se la conoce
como el insider, y que de alguna manera estuvo posibilitada de acceder
a dicha informacién y que conociendo el caricter de reservado de la
misma, hizo vso de ella para obtener, ya sea para si mismo o pata
terceros, un beneficio interviniendo de alguna manera en la negociacién
o comercializacién de acciones o titulos valores que se cotizan en la
Bolsa. Asi a consecuencia de tal actuacién se genera una desigualdad en
la negociacién llevada en el mercado de capitales, provocando que
.quienes tienen conocimiento (ya sea en forma directa o indirecta) de
informaci6n que aun no se ha hecho piblica, se encuentren en posicién
ventajosa con respecto al co-contratante y el plblico en general,
violindose de tal manera una de las reglas de hora de dichos mercados
la cual es la transparencia en la oferta pablica™!

Es necesatio aclatar que en el caso de nuestra ley de mercado de
valores, se da un tratamiento diferente a la informacién reservada de la
informacién privilegiada, como lo analizaremos a profundidad en el proximo
capitulo. Peto en sintesis informacién resetvada es aquella que se ha decidido

ototgarle ese caricter previa autorizacién de la Superintendencia de Bancos,

% M.P. MOFFAT, Insider Trading, op.cit, p.2.

N F.FALASCA, Andlisis Comparativo del Sistema Probatorio en Materia de "Tnsider Trading” en Argentina y
[7.5.4., Revista Electronica de Derecho Comercial, disponible en: www.derecho-comercial.com,
consultado: 10 de febrero del 2008.
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pot un petiodo determinado, con la finalidad de que por los circunstancias en
la que se ha generado pueden afectar al mercado.

Por tltimo podemos citar 2 FERNANDO ZUNZUNEGUI que sefiala que: “El dnsider
trading es la negociacién en el mercado de valores haciendo un uso indebido de
informacién privilegiada. Los iniciados son jugadores de ventaja que negocian sin
asumir el riesgo del mercado. Llamamos iniciados a los que poseen la informacion
privilegiada, habitualmente los administradores de las sociedades cotizadas y quienes
les prestan servicios de inversién o de asesotia. El insider trading lesiona la confianza de
los inversores en el mercado de valores. Les hace percibir la falta de equidad que
supone que unos negocien con informaciones relevantes para la cotizacién de las que
no disponen los demis inversores. Ante esta ruptura de las reglas del juego los
inversores tenderin a apartarse del mercado. Con el fin de proteger la integridad del
mercado se prohibe negociar con informacion privilegiada.”” En esta definicién se da
especial énfasis a la confianza de los inversores en el mercado, la cual se veria lesionada
por negociaciones por patte de nsiders, que aprovechan la informacién privilegiada. Al
final de la misma podemos notat que se habla de que por este tipo de conductas los
inversores pueden tender a alejarse del mercado, y ahi encontramos la clave de la
afectacion, el mercado es el que sufte las consecuencias negativas del insider frading,
porque la regulacién de los precios de los valores tiene que darse por medio de la
oferta y la demanda, en un mercado que posea toda la informaci6n relevante a €l, y que
pueda afectar a sus cotizaciones. |

De todas las definiciones anteriormente citadas podemos encontrar un elemento
uniforme presente en cada una de las mismas, este es el de la informacidn privilegiada,
todos los tratadistas y autores manifiestan al respecto que se entiende como
informacion privilegiada toda informacién no publica de una sociedad o corporacion
que es capaz de influir en el valor de la accion en el mercado, es decir, que es relevante
0 material.

Respecto de la accion del delito de Zusider trading podemos encontrar también cierto

consenso en las definiciones citadas, en cuanto, se considera que es el negociar en base

92 F, ZUNZUNEGUL, 3Qué er ef Insider Trading?, Revista del Derecho del Mercado Financiero, Octubre de
2006, disponible en: rdmf.worldpress.com, consultado: 30 de enero del 2008.
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a la informacién privilegiada para beneficio propio o de terceros en el metcado de
valores, o el transmitir dicha informacién a terceros o recomendar la compra o venta
de acciones en virtud de dicha informacién.

La mayor diferencia que podemos encontrar en las definiciones aunque en esencia
se refieran al sujeto activo como el /nsider o el iniciado, es precisamente en determinar
el sujeto que tiene la responsabilidad de no divulgar dicha informacién y de no transar
en virtud a la misma. En algunas no se hace mayor distincién ni explicacién de quienes
son los lamados insiders o iniciados, mientras que en otras se hace un uso extensivo de
la figura mezclando el ambito piablico con el ptivado, que si bien en ambos casos se
puede encuadrar la figura, el #usider pliblico es un tema que se trata de diferente maneta
de acuerdo a la doctrina y las diferentes legislaciones, ya que las responsabilidades de
un funcionatio piblico atienden a las atribuciones que la ley le otorga para el ejetcicio
de sus funciones, mienttas que en el caso de los directores de compaiifas se desprenden
de las obligaciones del director o tepresentante legal que el mismo directorio le otorga
o las generales que la ley le atribuye.

Otro elemento de vital importancia para entender la figura del insider trading
ausente en la mayotia de las definiciones es determinar el bien juridico protegido ya
que indistintamente se refieren los diferentes autores al mercado, accionistas o al
publico accionista.

Por lo que consideramos que antes de poder dar una definicion es necesario realizar
un andlisis de cada uno de los elementos que configuran la figura del insider trading en
base a las definiciones ya citadas, y al que le dan las diferentes legislaciones, para de esta
manera podet construir la definicién mis precisa posible en la que no falte ningiin

elemento.
3.2. Definiciones Legislativas

En la actualidad se puede encontrar una amplia variedad de regulaciones de
insider trading contenidas en las diferentes leyes de mercado de valores a nivel mundial,
cada vez son miés los paises que han ido adoptando este tipo de regulaciones tendientes

a la proteccién de las pricticas deshonestas, fraudulentas o ilegales que afectan el libre
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y transparente desarrollo del mercado de valores. Es asi como la figura del insider
trading se encuentra en la actualidad espatcida por los 5 continentes, es decir, que ya
no es una figura o ptictica reservada para las principales bolsas de valores a nivel
mundial, como Wall Street, Londres, Tokio, Paris, Frankfutt, México o Sao Paulo.

Esto se debe a que las economias de varios paises siguiendo los modelos de los
paises mds desarrollados, se han dado cuenta del crecimiento que pueden experimentar
sus economias mediante el desarrollo del metcado de valores, es asi como en la
actualidad varios paises considerados en décadas pasadas como paises subdesarrollados
o economias emergentes, se han constituido en centros financieros de importancia
mundial. Es por eso que algunos consideran al mercado de valores como el pilar de su
economia, y es por eso que la tendencia a regular el mercado de préicticas perjudiciales
para el mismo se ha convertido en un esfuerzo generalizado.

Y es que si bien el desarrollo del mercado de valores ha sido bastante
beneficioso para las economias de los paises, este no tesponde a una decisién de Ia
noche a la mafiana, sino a larpos procesos en los que como primet paso se
fortalecieron las instituciones de control y las leyes, creando un marco seguro al que
puedan llegar e invertir los principales grupos financieros aportando con invetsion
extranjera, ¥ a su vez atrayendo a los inversionistas locales, claro ejemplo de este tipo
de procesos es el que experimenté Chile de maneta muy exitosa a partir de las
reformas impulsadas en la década de los ochentas.

Es por esto que es de vital importancia el analizar algunas de las principales
legislaciones de derecho comparado, ya que junto con las definiciones doctrinales
expuestas anteriormente permitirin tener un panorama bastante clato de la figura del
insider trading v de las razones de porqué es tan importante regularla en nuestra Ley de
Metcado de Valores.

Cabe recalcar que todas tienen una gran influencia derivada de la legislacién
estadounidense como se ha manifestado anteriormente porque se basan en la Seccién
10(b) del Securities Exchange Act de 1934 y de la Regla 10(b)5 de la Securities and Exchange
Commission, vy del desarrollo de las mismas por parte de la Corte Suprema de los
Estados Unidos. Pot lo que podemos considerar a estas regulaciones y jurisprudencia

como el pﬂar de la mayoria si no es de todas las legisiaciones, y al haber realizado el
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andlisis en el capitulo anterior, 2 continuacién haré especial referencia a legislaciones
que comparten nuestro sistema jutidico, y que ademis son un referente por la
importancia de su mercado de valores a nivel regional y al desarrollo de sus leyes de
metcado de valores, haciendo légicamente énfasis al tema que nos compete en este

estudio.

3.2.1. Sintesis de las Regulaciones de Insider Trading en base al Reporte
realizado por el Comité de Mercados Emergentes de la Otganizacion

Internacional de Comisiones de Valores IOSCO

La Organizacién Internacional de Comisiones de Valores conocida como
TOSCO por sus siglas en inglés, nacié en el afio de 1983 en Quito, Ecuador, después
de que once agencias reguladoras de valores de norte y Suramérica se reunieron para
tomar la decisién de transformacién de su antecesor la Asociacién Inter-Americana
Regional de 1974. En 1984 agencias reguladoras de Francia, Corea y el Reino Unido
fueron las primeras agencias en unirse a la membresia desde afuera del continente
americano.

Hoy en dia IOSCO es reconocida como el fijador internacional de estindares en
los mercados de valores. La amplia membresia de la Organizacién regula més del 90%
del mercado de valores a nivel mundial, y IOSCO es el foto cooperativo internacional
de agencias reguladoras a nivel mundial. Los miembros del IOSCO regulan més de 100
jutisdicciones a las que se siguen sumando mis membtesias.

En 1998 IOSCO adoptd un set de entendimiento de objetivos y principios de
regulacion de valores (Principios IOSCO), que hoy en dia es reconocido como el
estAndar regulatorio internacional para todos los mercados de valores. La Organizacion
cre6 en el 2003 una metodologia comprensiva que establece un objetivo de
establecimiento del nivel de implementacién de los Principios de IOSCO en las
jurisdicciones de sus miembros y el desarrollo de planes de accion pricticos para

cotregir las deficiencias identificadas.”

91 Cfr. JOSCO, Antecedentes Historicos, disponible en:
http:/ /www.iosco.orp/about/index.cfm?section=history, consultado: 18 de marzo del 2008.
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Es por estas razones que consideramos importante empezar este andlisis en base
a un reporte del drgano regulador internacional de valores como lo es IOSCO, ya que
todas las legislaciones a ser analizadas son miembros del IOSCO, y nuestra
Superintendecia de Compaififas también es miembro, por lo que las directrices y
conceptos emitidos en el reporte de la Comisién de Mercados Emergentes es aplicable
para todas las jurisdicciones de sus miembros, y es la tendencia que busca este 6rgano

reconocido por cada una de las agencias reguladoras de valores a nivel mundial.

3.2.2. Definiciones Basicas

"En el reporte de mercados emergentes dentro de la sintesis de regulaciones del
Insider Trading, el IOSCO detetmina que “el insider irading quebranta la confianza del
inversor en la justicia e integridad de los mercados de valores. Por esta tazoén, casi toda
jurisdiccién ha promulgado una legislacién que prohibe tal actividad. Aunque existen
algunas variaciones en los sistemas fégales de los diferentes paises, la mayotia de los
legisladores han adoptado normas relativas al insider trading que contienen los
siguientes asuntos: ¢Qué es informacién privilegiada no divulgada? ¢Quién se puede
considerar como nsider? ¢Qué actividades relativas al uso de informacion privilegiada
estin prohibidas? ¢Coémo prevenir el insider trading? ¢Qué sanciones y medidas de
control deben ser implementadasr”?

Esta introduccién realizada por el Comité de Mercados Emergentes, es muy
importante para el presente estudio, ya que primero como sefialamos anteriormente el
Ecuador esti afiliado al IOSCO por medio de la Superintendencia de Compafiias, por
lo que el objetivo es cumplir con las recomendaciones y estindares de la Organizacion
Internacional de Comisiones de Valotes, y mediante resolucion del Consejo Nacional
de Valores como se analizatd en el préximo capitulo, nos hemos comprometido a
incotporar las recomendaciones del IOSCO. Por otro lado se reconoce que en casi

todas las jurisdicciones el legislador ha promulgado leves que regulan el insider trading,

y los asuntos que son tratados por dichas legislaciones, lo que hace que este anlisis sea

% COMITE DEL MERCADOS EMERGENTES DEL IOSCO, Reporte de la Comisién”, marzo del 2003,
disponible en: www.iosco.org., consultado: 18 de febrero del 2008, p.4
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la base pata entender las demds legislaciones, y para ver de que manera la figura deberia
estar regulada en nuestro sistema.
3.2.3. Informacion Privilegiada Interna

Usualmente la informacién intetna es definida como informacién que no es
piblica y es material. Es asi que para definir la informaci6n interna la confidencialidad
y la materialidad deben ser analizadas.

Respecto de la Confidencialidad las diferentes jutisdicciones tratan el asunto de
la confidencialidad de una manera muy similar, en general la informacion es
confidencial hasta que sea hecha puablica, pero existen algunos puntos especificos que
deben ser tratados.

Los procedimientos para hacer publica la informacién de acuerdo al IOSCO
deben estar presentes en los requetimientos de divulgacion de informacién en las
diferentes jurisdicciones, considerando la aproximacién mds aceptable para dar
cumplimiento a este apartado las modalidades técnicas de apropiada divulgacion de
infotmacién interna contenidas en la Directiva 2003/6/CE. La importancia de los
métodos de divulpacién tienen que estar relacionados con la divulgacién de
informaci6n sensible de afectar los precios de las acciones en el mercado.

Otro asunto relativo a la confidencialidad de la informacién que se tiene que
tener en cuenta en las diferentes regulaciones es el relativo al transar en base a |
informacién privilegiada pensando que la informacion ya ha sido divulgada, situacion
particul;x que se pudo apreciar en el caso de la SEC v. Texas Gulf Suphur.

De acuerdo con el IOSCO esto puede ocurrit cuando se obtiene la informacion
en situaciones excepcionales o cuando ocutfen problemas técnicos relativos a la
diseminacién de la informacién como también se aprecio en el andlisis del caso de
Cady, Roberts & Co., cuando por alguna razén la informacién no fue debidamente
publicada.

Para el primer caso IOSCO establece que la actividad de invetsor debe indicar
que conocia que estaba transando con informacion privilegiada, y en el segundo caso
parece aptopiado de que el insider se aseguré de que la informacién ha sido divulgada
antes de transar. Como podemos apreciar los dos casos anteriormente citados tienen

bastante influencia en los criterios de IOSCO, porque estin relacionados con las
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opiniones que emitieron los jueces de la Corte Suprema de los Estados Unidos en las
sentencias anteriormente mencionadas, en las que no se justifican situaciones
excepcionales o basadas en problemas técnicos para transar en base a informacion
privilegiada antes de que sea piblica, es decir, que inclusive se castiga la negligencia por
parte del insider, lo que significa que debe existir intencionalidad para que se configure
el delito al negociar en base a informacién privilegiada.

Peto en algunas jurisdicciones como las dgl Reino Unido o Sudafrica el insider
que transa en base a informacién pﬁvﬂegiada no publica que consideraba que ya se
habia divulgado, no es responsable del delito y no recibe sanci6n alguna.?

Por dltimo respecto a la confidencialidad, se puede encontrar otro gtave
problema respecto de la legitima divulgacion de la informacién detivado de la
posibilidad de que profesionales relacionados con la compafiia como abogados,
contadores y consultores, o a quienes la informacién confidencial es revelada en el
normal curso de sus deberes, transen en virtud de esa informacion. Esto es complicado
ya que los emisores se encuentran en la necesidad practica de compattir la informacién
confidencial con los profegionales mencionados, ya que el alcance de las personas que
tienen que ser privadas del acceso a la informacién confidencial puede volverse
demasiado amplio, y el esfuerzo debe estar dirigido a evitar que estas personas transen
en base a esa informaci6n.%

La materialidad en algunos paises en particular, generalmente esti definida en
referencia a la importancia de la informacién, al alcance de la informacién, y a la fuente
de la informacién. Como se analiz6 en las sentencias del capitulo precedente este es un
elemento bisico para determinar si se ha incutrido en una conducta de insider frading,
del cual se detiva la obligacién de comunicar la misma o abstenerse de transar.

En la mayoria de paises segiin la Comisién, se examina la materialidad de la
informacion, si al momento que se hace publica puede substancialmente influenciar en
el precio de los valores, es asi como una vez mis nos podemos referir a los casos de
SEC v. Texas Gulf Suphur y Cady, Roberts & Co., en los que la Corte analizo a

profundidad si se trataba de informacién material que debia ser divulgada. Es asi como

* Cfr. COMITE DEL MERCADOS EMERGENTES DEL [OSCO, Reporte de la Comisién”, p.6
% hidem '
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en la regulacion de los Estados Unidos la informacién es material si la persona que estd
transando en base a la misma puede esperar obtener ganancias o evitar pérdidas. En
alpunas jurisdicciones la materialidad de la informacién es evaluada de acuerdo al
potencial impacto en el comportamiento de los participantes del mercado.

Otro factor importante para determinar si la informacién es material tratado por
otras jurisdicciones ajenas a la de los Estados Unidos, pero con caractetisticas comunes
si vemos el caso de la SEC v. TGS, es que se mide la materialidad en virtud si un
inversionista razonable considera que el hecho material puede influenciar en los precios
del valor y en su decisién de transar en el metrcado.

El alcance de la materialidad de la informacién dependiendo de la jurisdiccion
puede abarcar tres asuntos que determinan estd caracteristica, los cuales estin
relacionados con los emisotes de los valores, los valores y los mercados en general; y
un sin mimero de otros factores externos que pueden afectar la materialidad de la

informacién, es decit, que pueden afectar el precio de las acciones.

3.2.4 El Insider

En el criterio de IOSCO al definit al insider realiza una distincién en dos
categotias como manifiesta el mismo 6rgano:  “En las definiciones de insider la
distincién se desenvuelve entre dos categorias, de insiders: los nsiders primarios y los
secundarios.”" Los insiders ptimatios son aquéllos que obtienen la informacién desde la
fuente y cuentan con el necesatio conocimiento para determinar la materialidad de la
informacién. Ademds se entiende que ellos conocen las consecuencias de negociar con
tal informacion. De ahi que las sanciones impuestas a los fmsders primarios son
normalmente mds duras que las que se les impone a los Zusiders secundarios.
Generalmente dentro de esta categotia se incluye a directores y supervisores de los
brganos administrativos del emisor, y de acuerdo a la jurisdiccion se puede incluir 2

empleados que dan servicios al emisor como abogados, contadores y consultores, y en

% COMITE DEL MERCADOS EMERGENTES DEL IOSCQO, Reporte de la Comisién”,op.cit., p.10
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algunos ofros casos a accionistas con un potcentaje importante paquete de acciones
que puede variar del 5% en China al 25% en Hungtia.®

De acuetdo a la legislacion los #usiders primatios pueden incluir una larga lista de
personas, que pueden ser cualquiera relacionada con la empresa como en la regulacién
paraguaya, o que incluyan inclusive a los miembros de las comisiones de valores como
en China. En la regulacién de los Estados Unidos como expresa la Comision, y como
pudimos apreciar en las sentencias, el Zusider primario se define en virtud de Ia
existencia de una relacidn fiduciaria con el emisor.

Los #pee son las personas que incurren en la conducta de divulgar Ia
informacién material de un insider a un tercero, con el propdsito de que habilitat al
tercero para que negocie. Se define al #per ademis como la persona que recibe la
informacién de un insider primatio. En algunas legislaciones se trata al fipee de manera
muy similar que al insider, ya que se prohibe que este negocie en base a la informacién
privilegiada ototgada por el iusider. Esta prictica no esta considerada ilegal en todas las
legislaciones como por ejemplo en Singapur.

La prictica recomendada por IOSCO es que todas las personas que negocien en
base a informacién privilegiada no publica deberfan ser sujetos de sanciones, aunque
recalcan que las definiciones muy amplias pueden ser criticadas por personas inocentes,
quienes sin el conocimiento de la confidencialidad y materialidad de la informacion, se
convietten en sujeto de penas criminales. Peto el comportamiento de tales inversores
generalmente demuestra que ellos tienen el conocimiento de que estin transando con
informacion privilegiada.1%0

Los insiders accidentales son aquéllos que no tienen acceso a la informacion
privilegiada, no son #pees que obtuvieron la informacién por parte de un insider, pero
que tuvo conocimiento de la informacién bajo una circunstancia especial. Ejemplos de
esta situacion puede ser el escuchar una conversacién en un ascensor o bar, por medio
de un teléfono celular, encontrar documentos en un tacho de basura o recibir un fax
enviado 2 un némero equivocado. Generalmente este tipo de insiders puede estar

cubietto por la definicién general y pueden tener la misma responsabilidad que un zpee

98 COMITE, DEL MERCADOS EMERGENTES DEL IOSCO, Reporte de la Comisién”, op.cit., p.10
99 ]
Ibidem
100 Cfr. COMITE DEL MERCADOS EMERGENTES DEL 10SCO, Reporte de la Comision”, op.cit.,, p.12
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pero en la medida que conozcan que estin negociando en base a informacion
privilegiada. Un caso treferente de un “insider” accidental lo encontramos en Chiarella
vs. United States, en el que Chiarella se desempefiaba como supervisor de documentos
en un imprenta financiera de Nueva Yotk, que como se desprende del andlisis realizado
en el capitulo II, él no tenia telacién alguna con las compafifas, por lo que no existia el
deber de comunicar la posesién de la informacién privilegiada antes de negociar sobte

los valores emitidos por las mismas.
3.2.5. Actividades Prohibidas

En el ctitetio de 1a Comisién al definir la figura de fnsider frading, una descripcién
de todas las actividades que caen dentro de la figura es un factor muy importante,
porque si la definicién es muy corta puede dejar ciertos vacios, mientras que si la
definicidn en muy amplia puede afectar inclusive a las transacciones legitimas. 1%Por
otro lado sefiala que algunos legisladores temen que al definir al insider srading estin
creando un mapa de ruta pata el fraude por proveer una guia a los invetsores de las
actividades que no caen dentro de las prohibiciones legales.

Respecto de la primera opinién concuerdo plenamente con el ctiterio de la
Comisi6n, porque como nuestra legislacién cae dentro de las definiciones muy cottas
que presentan vacios legales, ya que simplemente define la figuta y las actividades
prohibidas en un articulo dnico, el cual no brinda ninguna garantia al piblico inversor,
al mercado, ni se otorga competencias para la investigacién y conttol, como lo
analizaré a profundidad en el siguiente capitulo.

De igual manera consideramos que una definicién muy extensa es peligrosa para
los inversionistas porque se corte el peligro que toda actividad de los mismos puedan
caer dentro de las conductas sancionadas, lo que también pudiera tener un efecto
negativo dentro de la confianza de los inversionistas.

Peto en relacién al segundo criterio consideramos que es un miedo infundado
pot parte del legislador, ya que al regular cualquier tipo de delito y detallar de manera

clara las conductas sancionadas se esti actuando conforme a los principios generales

101 Cfr. COMITE DEL MERCADOS EMERGENTES DEL IOSCO, Reporte de la Comision”, op. dit., p.13
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del derecho como la segutidad juridica y la tipicidad de los delitos, no creemos que se
ctean mapas de ruta para que los posibles infractores busquen la manera de quebtar lo
establecido en las leyes, esa es una conducta que siempre existird y es por eso que el
derecho tiende a evolucionar y a acomodarse a los nuevos tipos de conductas
delictivas. No obstante es necesario aclarar que los procesos legislativos para regular o
sancionar una nueva conducta delictiva, van afios atrds desde que la personas han
empezado a cometerlos, y inicamente pasan los proyectos de ley que les convienen a
los inteteses politicos de los legisladores, quedando cientos de casos en la impunidad, o
mids grave adn se ha tratado de hacer retroactiva la ley para juzgar y sancionar, caso
muy evidente de esto en nuestro pais es el del delito de lavado de activos.

Es por eso que la Comisién considera que para razones practicas las
regulaciones penales deben set razonablemente precisas, porque es muy dificil para una
cotte el sancionar penalmente a una persona cuando una definicién de la actividad
prohibida es vaga, de tal manera que los jueces no podrin determinar ciertamente que
acciones son consideradas prohibidas. Si esto ocurre existen dos opciones, la una que
un delito cometido por un infractor quede en la impunidad, o por otto lado que se
condene a una persona inocente.

Por estas razones el legislador debe ser muy cuidadoso al momento de
promulgar leyes y regulaciones que sancionan la prictica del insider trading, ya que una
vez que se publique la ley o regulacién la figura quedard regulada y cualquier falencia
que podria suscitar los problemas anteriormente sefialados necesitatia de una reforma
legal, lo cual implica un nuevo ptoceso legislativo que puede tomar mucho tiempo
dependiendo de la eficiencia del poder legislativo de cada jurisdiccién, tiempo en el que

se podrian emitir muchas sentencias judiciales equivocadas, incompletas o injustas.
3.2.6. Excepciones

Como se¢ ha venido sefialando reiteradas veces la negociacién en base a

informacién privilegiada o la divulgacién de la misma a terceros bajo ciertas
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citcunstancias es considetada como zasider trading, razdn por la cual la Comisidén detalla

ejemplos y excepciones dentro de su reporte, los cuales son los siguientes!:

a)

b)

Hacer publica informacion en el curso normal de las attibuciones.-
Es una de las excepciones bdsicas a la prohibicién de la revelacion de
informacién privilegiada por parte de un /usider primario, como los son
banquetos, contadotes, brokets o abogados que en el curso normal de
sus labotes, profesién o atribuciones o cuando la revelacién de la
informacién es requerida por ley. Generalmente estas personas que
reciben ese tipo de informacién estin limitados por leyes de secreto
profesional, regulaciones, cédigos de conducta, y las compaiiias
generalmente pretenden asegurarse que tales profesionales manejen
procedimientos apropiados concernientes al manejo de informacién
ptivilegiada.

Operaciones del Estado.- Las regulaciones del insider trading de los
Estados Unidos excluyen las transacciones en las que participa el Estado,
creadas para proteger 1;1 soberania econémica del Estado del alcance de
las prohibiciones del insider trading. La directiva le otorga inmunidad al
Estado, bancos centrales y a las personas que actGan en nombre del
Estado por razones relacionadas a las politicas econémicas. Algunos
paises han adoptado provisiones que otorgan inmunidad de ser
procesados a las personas desctitas anteriormente.

En el caso del Ecuador los funcionarios pablicos estan incluidos como
sujetos de responsabilidad en el manejo de informacién privilegiada en el
atticulo 27 de la Ley de Mercado de Valores, la tnica diferencia que
existe respecto de los funcionarios piblicos, es que tienen fuero de Corte
Supetiot o Suprema dependiendo el cargo, pero que no es exclusiva en
esta materia si no que es una norma general.

Investigaciones basadas en informacion publica.- el objetivo de las
investigaciones de inversion es el determinar el valor del mercado para

los valores, peto obviamente tales estimaciones del valor de mercado no

102 COMITE DEL MERCADOS EMERGENTES DEL IOSCO, Reporte de la Comision”, op.cit., p.16
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siempre son exactas. Por esta razon las ventajas que obtiene un inversor
de la informacién detallada .de una analista de mercado particular, le
puede otorgar una clara ventaja sobre los demds participantes del
mercado. Pero la ventaja resultante del trabajo del analista no se
relaciona con el uso de informacién no puiblica y puede ser duplicada por
un analista del mismo nivel, lo que evidentemente no constituye una

violacién a la tegulacién del uso indebido de informacién privilegiada.

Las excepciones nos patecen muy importantes dentro de la figura del insider
trading, ya que es 16gico que existan excepciones derivadas de una regla, caso contratio
como ya lo hemos manifestado anteriormente toda conducta basada en el uso o
divulgacion de informacidn privilegiada seria sancionada.

La primera excepcién es coherente en el sentido que los profesionales de ese
tipo tendrin constante acceso a informacién privilegiada en relacién a sus actividades
profesionales con las compaiifas, y su responsabilidad se detiva de limitaciones que las
mistnas emnpresas crean para evitar este tipo de problemas.

La segunda excepcién llega a ser un poco mis delicada, sobre todo en paises en
los cuales los funcionarios del Estado son propensos a pricticas corruptas, como lo es
lamentablemente el caso de nuestro pais, y haciendo referencia a un caso en patticular,
el caso Patifio en el cual se pudo denotar ese tipo de prictica o por lo menos existe la
evidencia ya que no ha sido procesado o sancionado, por lo que otorgar inmunidad a
todos los funcionatios en tazdén de las politicas econdmicas puede llegar a ser
peligroso, y este tipo de excepcién deberia responder a la realidad de cada pais.

La dltima excepcion es la mds 16gica y coherente, como se lo pudo ver en el
andlisis del caso Chiatella v. United States, los analistas expertos que obtienen
informacién relevante en virtud del analisis del mercado, refleja la aptitud o habilidad
de los mismos para esta tarea, y es una actividad licita de la cual se pueden aprovechar
los inversionistas dispuestos a pagat por estos servicios, para tenet un panorama mds
claro del mercado y tomat decisiones acerca de sus inversiones mas inteligentes.

Los aportes del reporte de la Comision de Mercados Emergentes del I0SCO

son muy importantes ya que dan pautas generales e interpretaciones respecto de la



87

regulaci6n del insider trading basadas en la manera de cémo los diferentes estados han
regulado la figura. Destacan los principales elementos a ser tomados en cuenta respecto
del alcance que debetian tener las leyes o regulaciones de esta figura, y ademds sefiala
los elementos a ser tomados en consideracion.

El objetivo de este repotte es el de dar Ia pauta a sus miembros para que regulen
este tipo de pricticas que afectan el normal desarrollo del mercado de valores y que
afectan al pablico inversionista. El papel del IOSCO como generador de estindares en
materia de regulacion de mercados de valores es tratar de que la notmativa entre sus
miembros sea la mas uniforme, y como en el caso del insider trading, que las regulaciones
sean lo més equitativas y justas posibles, sin ser demasiado amplias ni muy pobres para
que de esta manera se otorgue una teal garantia al publico inversionista y al mercado en
general.

En el caso de nuestro pais es de vital importancia seguir las recomendaciones
del IOSCO en calidad de pais miembro, potque lamentablemente la regulacién en
materia de insider trading cae dentro de los parimetros de escasa y pobre, al ser tratada

en un solo articulo de nuestra ley de mercado de valores.
3.3. Chile

En la actualidad Chile es uno de los paises latinoamericano quegoza de una de
las economias mds prosperas, caracterizada por el crecimiento econdmico y la
estabilidad. Esto no se logré de un dia para el otro, Chile como la mayoria de los paises
de la regién experimentaba una fuerte crisis econémica e inestabilidad politica, pero en
la década de los ochentas, por una politica de Estado se decidié cambiar el panorama
econdmico y buscar el crecimiento, para esto se decidi6 entrar en una reforma integral
de las instituciones econémicas y crear un marco legal que permita que dicho objetivo
sea viable.

Eantre las principales reformas encontramos las reformas al sistema bancario y al
mercado de valores, el principal objetivo era que mediante estas reformas se pueda
tener un marco juridico que garantice el desarrollo de estas instituciones para brindar

estabilidad a la economia, y a su vez atraer la inversién extranjera. Los resultados
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fueron los deseados y en la actualidad estin claramente reflejados en los indicadores
econdmicos.

Es por esto que el mercado de valores de Chile es una referencia a nivel
regional, y por lo tanto la normativa que lo regula y los drganos de control como Ia
Superintendecia de Valores y Seguros, son un modelo a seguit.

En la materia que nos compete, es decir, en cuanto a la regulacion del susider
trading, encontramos que la normativa chilena ya promulgé dicha regulacion en el afio
de 1994, la influencia del derecho comparado es notoria, pero lo importante es analizar
como se la ha aplicado y su alcance, a continuacién sc analizardn los aspectos mds
impottantes de la misma contenidos en la ley y en un caso de gran impacto que es muy
actual, el caso de Pifieita-LLAN, en el que se analizard la resolucién tomada por la
Superintendencia de Valores y Seguros SVS.

La utilizacién de informacién privilegiada o insider trading es un delito
tipificado en la Ley Orginica Constitucional N° 18.045 del Mercado de Valores
publicada en 1981, modificada por la Ley N° 19.301 en 1994, la cual introduce la figura
de la utilizacién de la informacién privilegiada en el Titulo XXI de la ley en sus
articulos164 en adelante.

En el artculo 164! se da una definicion de los que se entiende por
informaci6n ptivilegiada, la cual como podemos notar estd apegada a los conceptos
generales de informacién privilegiada o material que ya ha sido analizados, es decir, Ia;
informacién referida a uno o varios emisores de valores no divulgada al mercado y
cuyo conocimiento es capaz de influir en la cotizacién de los valores emitidos, y otorga
un alcance adicional al determinar que también se entiende como informacién
privilegiada a la que se tiene de las operaciones de adquisicién y enajenacién a realizar

por un inversionista institucional en el metcado de valotes.

103 A.tt[culo 164 - Para ios efectos de esta ley, se entiende por informacidn pmvﬂegtada cualquier

informacién referida a uno o varios emisores de valotes, 4 sus negocios o a uno o varios valores por
ellos emitidos, no divulgada al mercado y cuyo conocimiento, por su naturaleza, sea capaz de influir en
la cotizacion de los valores emitidos, como asimismo, la informacién reservada a que se refiere el
articulo 10 de esta ley.

También se entenderd por informacion privilegiada, la que se tiene de las operacmnes de adqulslcmn 0
enajenacién a realizar por un inversionista institucional en el mercado de valores.”
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Fl deber de guardar reserva y de no transar en virtud a informacion privilegiada
se encuentra establecido en el articulo 1651%4, en el que se detalla que la informacion
privilegiada no podta ser utilizada para evitar pérdidas u obtener ganancias, asi como
recomendar a tetceros para que realicen transacciones en base a la misma. En este
articulo se establece una excepcién muy Importante al determinar que los
intermediarios de valores que tengan informacién privilegiada podrin 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
provengan del cliente, sin asesotfa ni recomendacién del cotredot, es decir, que les
permite transar cuando tienen conocimiento de informacién privilegiada pero en el
caso de que no recomienden dicha transaccion.

En el articulo 166 se especifica que personas se presume que tienen acceso a
informacién ptivilegiada, en la que se abarca un gran rango de personas relacionadas ya
sea de manera ditecta o indirecta con los emisores, intermediarios de valores;
sociedades auditoras, calificadoras de tiesgo, personas que prestan servicios
profesionales, los funcionatios publicos de las instituciones que fiscalicen a los
emisores, y los conyuges y parientes hasta segundo grado de consanguinidad.

Como podemos apreciar la norma incluye a varias categorias de personas, en las
que podemos destacar que tanto fusiders primarios, secundarios, funcionarios publicos e

inclusive familiares. La categoria de los familiares es un tipo de innovacidn en las

1% Articulo 165. = Cualquier persona que en razén de su cargo, posicion, actividad o relacién tenga
acceso a informacidn privilegiada, deberd puardar estricta reserva y no podri utilizarla en beneficio
propio o ajeno, ni adquirir para si o para terceros, directa o indirectamente, los valores sobre los cuales
posea informacién privilegiada.

Asimismo, se les prohibe -valerse de la informacion privilegiada para obtener beneficios o evitar
pérdidas, mediante cualquier tipo de operacién con los valores a que ella se refiera o con instrumentos
cuya rentabilidad esté determinada por esos valores. Igualmente, se abstendrin de comunicar dicha
informacién a tetceros o de recomendar la adquisicion o enajenacién de los valores citados, velando
para que esto tampoco ocutra 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, podrin 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 provengan del cliente, sin asesoria ni recomendacién del corredor.”

Para los efectos del inciso segundo de este articulo, las tmnsacciones se entenderdn realizadas en la
fecha en que se efectiie la adquisicidn o enajenacion, con independencia de la fecha en que se registren
en el emisor.
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regulaciones, pero que bien podrian ser vinculados bajo las regulaciones de los Estados
Unidos.

En los articulos siguientes se realizan aclaraciones acerca de la responsabilidad
que tiene cada uno de las personas anteriormente, obligaciones de informacién, y de
manejo de la informacion.

En el atticulo 172 se establece el derecho que tienen todas las personas
perjudicadas por actuaciones que impliquen infracciones a las disposiciones contenidas
en la ley, de demandar la indemnizacién en contra de las personas infractoras. Ademas
se establece la obligacién de entregar en beneficio fiscal toda la utilidad o beneficio
pecuniario que hubieren obtenido a través de las transacciones de valores.

Por ultimo establece que quien infrinja el articulo 169 sera responsable
civilmente de los dafios ocasionados al cliente respectivo o a los fondos en su caso, sin
petjuicio de las sanciones penales y administrativas que correspondan.

La sancién penal por el uso, revelacion y divulgacion privilegiada es de la pena
de presidio menor en cualquiera de sus grados, es decir, de 61 dias a 5 afios!® de
acuerdo al atticulo 60106 de la Ley N° 18.045, en donde ademis estin tipificadas las

conductas referentes a la informacion privilegiada.

103 BIBLIOTECA DEL CONGRESO NACIONAL DE CHILE, Use de Informacidn Privilegiada: La relacidn entre
politica y empresa en debate, serie de estudios N° 4/2007, responsable: Mauricio Amar, disponible en:
www.congreso.cl, consuliada: 17 de enero del 2008.

106 Articulo 60. = Suftirin las penas de presidio menor en cualquiera de sus grados:

d) Los socios, administradores y, en general, cualquier persona que en razdn de su cargo o
posicion en las sociedades clasificadoras, tenga acceso a informaci6n reservada de los

emisores clasificados y revele el contenido de dicha informacion a terceros, y

e) Las personas a que se refiere el articulo 166 que al efectuar transacciones u operaciones de
valores de oferta piiblica, de cualquier naturaleza en el mercado de valores o en

negociaciones privadas, pata si o para terceros, directa o indirectamente, usaren

deliberadamente informacion privilegiada;

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;

h) El que revele informacidn privilegiada, con objeto de abtener un beneficio pecuniario o evitar
una pérdida, tanto para si como para terceros, en operaciones o transacciones con valores de
oferta pablica;

A las personas a que se refieren las letras b), €), £), g), h), 1) v j), precedentes, se les aplicara
accesoriamente la pena de inhabilitacién a que se refiere el inciso segundo de la letra f) del articulo
anterior.
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A continuacién para poder entender de mejor manera como esta ley es aplicada
y las atribuciones de la Supetintendencia de Valores y Seguros, analizaré el caso LAN-

Pifiera.
3.3.1. Caso LLAN- Pifiera.

La Superintendencia de Valores y Seguros de Chile (SVS), 6rgano competente
en Chile para regulat el mercado de valores, en uso de sus atribuciones inicié una
investigacion por la compras de acciones de Lan Aitlines S.A. (LAN) que se iniciaron
el 24 de julio del 2006, las cuales fueron efectuadas por Inversiones Santa Cecilia S.A.,
sociedad cuyo principal accionista y director es Sebastiin Pifiera, quién ademds a esa
fecha era director de LAN.

Esta investigacion se la inicié en base a los hechos ocurridos a partir del 24 de
julio del 2006, cuando postetior a la aprobacién de los estados financieros de LAN en
sesién de directorio, en la cual se encontraba Sebastian Pifiera, se acordd repartir un
dividendo provisotio de USD 0.15071, esta sesién termind a las 15:30 horas. A las
15:59, Inversiones Santa Cecilia S.A. junto con Inversiones Mineras del Mar
Cantébrico S.A. realizaron comptas de acciones de LAN correspondientes a 3.000.000
de acciones y 250.000 acciones respectivamente a un valor de $3.280 cada una en una
jornada en que el precio de la primera transaccion fue de $3.270 y el cierre de la misma
fue de § 3.285. La compra realizada por Inversiones Santa Cecilia alcanzé un monto
equivalente a US$ 18.000.000, que representaba un porcentaje de 0.9% de las acciones
emitidas por LAN1,

Al dia siguiente el martes 25 de julio a las 16:40 hotas los informes financieros
de LAN se hicieron piiblicos mediante su remision a la SVS, las bolsas de valores de
Chile, y al mercado internacional. En ese momento el mercado ya se encontraba
cerrado, por lo que solo a pattir del 26 de julio el mercado pudo conocer la
informacién contenida en los estados financieros y operar con conocimiento de ella. El

precio de cierre de la accién de LAN durante esa jornada fue de $3.370, la diferencia

107 Cfr. SUPERINTENDENCIA DE VALORES Y SEGUROS, Rer. Exenta N° 306, 06/ Jnlia/ 2007, S1/S, Ref.
Aplica Sanciin al Seror Sebastidn Pifiera Echenique, disponible en: www.svs.cl/documentos , consultado: 10
de enero de 2008.
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entte el precio pagado por Inversiones Santa Cecilia y el precio de cierre del dia martes
25 de julio fue de 2,74%.

El miércoles 26 de julio el precio de la primera transaccién sobre acciones de
LAN en la Bolsa de Santiago fue verificado en $ 3.390. A las 13:03 horas mediante el
envio de los documentos cotrespondientes se informé oficialmente a las bolsas de
valores y a la SVS de las compras realizadas por Inversiones Santa Cecilia e Inversiones
Mineras del Mar Cantébrico, siendo el precio de la tiltima transaccidn verificada en la
Bolsa de Santiago, previo a esa informacién de § 3.440, y el precio de detre de esa
jornada fue de § 3.520. Lo que represent6 una diferencia entre el precio pagado por
Santa Cecilia y el iltimo precio antes de la comunicacién oficial de 4.88%.

En virtud de los antecedentes sefialados en los que se pudo establecer de
manera clara que Sebastidn Pifiera “no observé el debet de abstencién que pesa sobre
quien tiene accéso a informaci6n privilegiada, consistente en no adquirit para si o para
terceros, directa o indirectamente, los valores sobre los cuales se posea informacion
ptivilegiada, transgrediendo lo dispuesto en la parte final del inciso 1° del articulo 165
de Ia Ley N” 18.045...”108, ]a SVS formulé cargos en su contra el 10 de enero del 2007.

La defensa de Pifiera en su tespuesta a la circular mediante la cual se le informé
de los cargos en su contra, destacan los antecedentes de la Ley N° 19.301 mediante la
cual se incorporaron los principios generales en materia de informacién privilegiada en
la Ley 18.045, en los que de la historia del establecimiento de ley resaltan la opinién del
Superintendente de la época quién “sefialé al Senado que la informacién ptivilegiada
constituia una de las instituciones més importantes dentro def Mercado de Valotes,
precisando que uno de los objetivos fundamentales correspondia a impedir e/ uso de la
misma’y que uno de los objetivos es evitar su uso indebido mediante el provecho propio de tercerns
con lu finalidad de obtener ventajas econdmicas o evitar pérdidas en su caso’™109

De igual manera al continuar con los antecedentes de la ley, argumentan que las
reformas introducidas se inspiraron en los modelos del derecho comparado, como el
que rige al mercado norteameﬁcano, el cual sanciona a quien se aprovecha ilicitamente

de una informacién no divulgada y el modelo disefiado por las directivas del Consejo y

198 SUPERINTENDENCIA DE VALORES Y SEGUROS, Rer. Exenta N° 306, 06/ Julin/ 2007, SVS, Ref: Aplica
Sancidn al Seior Sebastidn Pifiera Echenigue, op. cit.
109 Thidermn
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el Patlamento Europeo el cual sanciona la utilizacién y explotacién de informacién
ptivilegiada. Destacan el elemento contenido en el sistema norteamericano de la figura
de insider trading al sefialar que se encuentra construido sobre la base de una estructura
subjetiva, en la cual, para que una informacion sea calificada de privilegiada, no sélo es
imprescindible que el insider posea la respectiva informacion, sino que la use y que
dicha utilizacién se efectiie con dnimo de obtener alguna ventaja.

Los bienes juridicos protegidos por la Ley de Mercado de Valores con la

regulacion de la informacién privilegiada son fundamentalmente la fe pablica v la

transparencia en ¢l mercado de valores, tutela que se consigue con la prohibicion de

utilizar informacién privilegiada y evitando su revelacién. En conclusién, “sostienen
que los objetivos de la normativa contenida en el articulo 165 de la LMV consisten en
evitar el uso indebido de informacion privilegiada, mediante el provecho propio o de
terceros, con la finalidad de obtener ventajas econdmicas o pérdidas, y asi resguardar la
fe publica y la transparencia en el mercado de capitales por el titulo XXT de la LMV.
Para ello, la ley establece una regulacién que prohibe el uso de informacion privilegiada
y a su vez impone el deber de no revelarla”

Concluyen expresando que para que se configure la infraccién a la prohibicion
del uso de informacion ptivilegiada es indispensable que la informacién retna los
requisitos del articulo 164 de la LMV y que concurra la intencionalidad por parte de
aquél que accede a la informacidn privilegiada de explotarla, mediante cualquier tipo
de operacién, con los valores a que dicha informacidn se refiere, en beneficio propio o
ajeno. Respecto de lo cual sefialan que del mérito propio de la Oficina de Cargos de la
SVS se puede determinar que no concurren dichos presupuestos, porque se desestimé
la existencia de intencionalidad en las compras bajo anilisis, razén por la cual no se
configurarian los presupuestos de la prohibicion del articulo 165.

A continuacién argumentan que la legislacién no prohibe que los
administradores de una sociedad inviertan en su empresa, y que las adquisiciones de las
acciones de LAN respondian a la aplicacién de un modelo de compra consistente con
las politicas histéricas aplicadas a las acciones de LAN. Ademis sefialan que se ha

violado el principio de tipicidad porque las conductas de Pifiera no se encuentran
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sancionadas en la LMV, y su culpabilidad ha sido establecida mediante la aplicacién del
principio de responsabilidad objetiva.

Por filtimo la defensa de Pifiera sefialo que los informes financieros de LAN no
contenian ningtin hecho o antecedente relevante que hubiese podido afectar de alguna
manera el precio de las acciones en el mercado, por lo que tal informacion no era
privilegiada, y que las variables con mayor incidencia en las opetaciones de LAN son
de piblico conocimiento, y que son difundidos por la empresa mensualmente.

La SVS en su analisis de los descargos y fundamentos de su resolucién, sefiala
que al haberse fundado la defensa de Pifiera en controvertir el tercer fequisito
contemplado en el articulo 164, es decir, que de la naturaleza de los estados financieros
era tal que podia influir en la cotizacién de los valores, por lo que empiezan su andlisis
dilucidando si los estados financieros podian ser considerados como informacion
ptivilegiada.

Fn base a la normativa que regula la informacién privilegiada, la SVS determina
que para que una informacién sea catalogada de privilegiada, de ser idénea para afectar
la cotizacién de los valotes a que se refiere, esto es, que por su naturaleza tenga la
aptitud, capacidad o “potencialidad” de influir en ella. “Es decit, basta con que la
informacién no divulgada por el emisor tenga la potencialidad o idoneidad sefialada
para que posea el cardcter de privilegiada siendo dicha idoneidad el unico requisito de
relevancia o esencialidad exigido por la norma para tal efecto.”!1®

Este es un elemento de gran importancia dentro del alcance de la norma,
porque como pudimos apreciar en los argumentos presentados por la defensa del
acusado se trata de interpretar la norma para datle un alcance restringido y favorable a
los intereses del usider, tratando de que el deber de ‘divuigar informacion privilegiada y
de no transar en base a la misma quede limitado al hecho de que la informacién de
hecho haya afectado el valor de la norma.

Y como se desprende del andlisis del 6rgano de control basta con que la
informaci6n sea idénea de afectar el valor pata que sea considerada como privilegiada,

en relacién a este elemento podemos citar la seatencia en el caso SEC v. Texas Gulf

119 Superintendencia de Valores y Seguros, Res. Exenta N° 306, 06/ [ulio/ 2007, SV'S, Ref. Aplica Sancidn
al Sefior Sebastidn Pifiera Echenigue, op. cit.
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Suphur, en el que los acusados trataron de argumentar algo muy parecido al determinar

que la informacién que se desprendia del comunicado de prensa no habia tenido gran

relevancia en el valor del mercado, pero la corte determiné que se trataba de
/

informacién material ya que influyd en el criterio de un inversionista razonable para

tomat decisiones respecto de sus inversiones, lo que demostraba que si podia influir en

el precio del mercado de las acciones.

Un estado financiero es el medio por el cual una empresa da a conocer de
maneta racional, sistemética, coherente y conforme las normas contables generalmente
aceptadas en las que se refleja su situacién financiera. En este se refleja entre otras
cosas los recursos que tiene la empresa para el desarrollo de su actividad e.con()mica, asi
como las ganancias y pérdidas experimentadas, lo cual se constituye como informacién
esencial para Ia valorizacién de la compaiiia, los que llegan a ser determinantes en la
cuantificacién y determinacién de los instrumentos representativos de una compaiifa
que se transa en Bolsa. Por esta raz6n la SVS considera que estos factores le otorgan a
la publicacién de estados financieros al piblico inversionista la idoneidad que se
configura como requisito para considerar a una informacién como privilegiada, y el
desconocer dicha calidad a los estados financieros resulta ajeno a la misma teotia
financiera.

En relacién 2 lo anterior la SVS determina que sobre la base de una
construccién en abstracto, “una persona razonable que participa en el mercado de
valores, le asigna relevancia y factor preponderante en sus decisiones de invetsion a la
entrega de informacién financiera anual y trimestral contenida en los estados
peribdicos.”!! Y si a esto se le suma la experiencia se puede determinar que la
publicacién de los estados financieros de las compaiiias que se cotizan en Bolsa, genera
una expectacién en el mercado capaz de postergar las decisiones de invetsién hasta la
divulgacién de los mismos.

Como podemos notar existe una plena concordancia entre el criterio de la SVS
en esta resolucién con el anilisis de la Corte Suprema de los Estados Unidos en el caso

anteriormente citado, lo que nos demuestra que los elementos presentes en la

111 Superintendencia de Valores y Seguros, Rer. Excenta N° 306, 06/ Julia/ 2007, SV'S, Ref. Aplica Sancidn
al Sefior Sebastidn Pifiera Echenigue, op. cit.
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regulacién del insider trading tienden a ser uniformes y aplicables en diferentes
jurisdicciones.

Una vez que los estados financieros son aprobados por el directotio de una
compaifa andnima la informacién contenida en los mismos se transforma en oficial y
cierta. Y quién conoce informacién cierta acerca de una compaiiia le sitiia en una
situacién de privilegio respecto de los demés participantes del mercado hasta que sea
piiblica. Todo el contenido de los mismos tiende a ser relevante, obviamente junto con
los ottos factores externos que puedan afectar la cotizacién de las acciones en el
mercado, pero ese es el motivo que la mayotia de regulaciones y 6rganos reguladores
han dispuesto mecanismos formales de entrega y divulgacién de estados financieros.

Por las razones expuestas y en virtud a la definicién de informacién privilegiada
del articulo 164 de la Ley N° 18.045 en cuanto a la aptitud, la SVS concluye que no se
puede esperar a que se verifique a la postre si la divulgacién de los estados financieros
produjo un cambio en el valor de las acciones. En virtud de lo anterior el atpumento de
la defensa de querer determinar la afectacién real de la informacion en el valor de las
acciones se aleja de la definicién, de ahi que no necesariamente tiene que ocurrir la
afectacion sino que basta que objetivamente haya podido influir.

La SVS en su resolucién ademds analiza el deber de abstencién o prohibicién de
adquitir valotes sobre los que se posea informacién privilegiada contenido en el
articulo 165 de Ia Ley N° 18.045, del cual determina tres figuras infracciénales a
saber!12;

a) Deber de reserva de la informacién privilegiada: consistente-
en la obligacién de confidencialidad de la informacién que la
ley hace pesar sobre cualquier persona que en razon de su
catgo, posicién, actividad o relacion tenga acceso a
informacién privilegiada, tendiendo en consecuencia el deber
de no divulgar dicha informacién a terceros ni recomendar

transacciones sobre esos valores.

12 Superintendencia de Valores y Seguros, Res. Exenta IN° 306, 06/ [ulio/ 2007, SV'S, Ref. Aplica Sancidn
al Seitor Sebastidn Pifiera Echenigne, op. cit.
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b) Prohibicién de uso de la informacién privilegiada: referida a la
prohibicién de que quien tenga acceso a informacion
privilegiada, la utilice en beneficio propio o ajeno.

c¢) Deber de abstencién o prohibicién de adquirir valores: relativa
a la prohibicién que pesa sobre quien en razén de su catgo,
posicién, actividad o relacién tenga acceso a informacion
privilegiada para poder adquirir, para s o pata terceros, directa
o indirectamente, los valores sobte los cuales se posee dicha

informacién de caricter privilegiado.

Razén por la cual la conducta de Pifiera se encuentra plena y completamente
descrita dentro de las conductas prohibidas, mis ain cuando el papel que el
desempefié en dichas transacciones por mds de 18 millones de délares, las realizo en
calidad de miembro del directorio de LAN y de Inversiones Santa Cecilia, conducta
prohibida y sancionada por la ley, como la SVS manifiesta en su resolucién “ello, por
cuanto siendo funcién elemental de la facultad punitiva de la Administracién prevenir
conductas que lesionen los bienes jutidicos bajo su tutela, el fundamento de tal
prohibicién reside precisamente en la necesidad que quienes tienen acceso a
informacién privilegiada no realicen acciones capaces de vulnetar la transparencia,
simettia y competitividad del metcado de valores que requiere para funcionar
adecuadamente y constituirse en el pilar de la actividad econémica nacional™!? En este
argumento de SVS se refleja la intencién legislativa de Ia regulacidn de la informacién
ptivilegiada y ademds se resalta la importancia para la economia el sancionar este tipo
de conductas.

Es interesante como en la cita antetior se pueden desprender dos elementos
muy importantes para el desarrollo y alcance de la regulacién de la informacidn
ptivilegiada, el primero en telacién a la facultad punitiva de la administracién para
sancionat conductas que lesionen bienes juridicos bajo su tutela, es decir, el poder

sancionador de la Administracién. Y en el segundo en el que se destacan los principios

113 Superintendencia de Valores y Seguros, Res. Exenta N° 306, 06/ [ulia/ 2007, SV'S, Ref. Aplica Sancidn
al Serior Sehastidn Pifiera Echenigue, op. cit.
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del mercado petfecto y eficiente caracterizado por la transparencia, simetria y
competitividad, como se analiz6 en el primer capitulo, pero ya en una resolucién de un
érgano regulador como la SVS, con lo que queda demostrado como la teoria del
mercado de valores se refleja en las leyes que lo regulan.

Por tltimo 1a SVS determina que “la falta de diligencia y cuidado ha quedado de
manifiesto en el proceso administrativo, ya que nada en éste indica que el sefior Pifiera
Echenique haya tomado medidas o resguardos necesarios para evitar que se
produjeran, casual, inadvertida o erréneamente, compras de acciones sujetas a la
prohibicién legal”114 Una vez més podemos citar uno de los casos de la jurisprudencia
notteamericana en el que se encuentran elementos muy similares, como lo es el caso de
Cady, Roberts & Co., en el que algunos de los acusados quisieron atgumentar buena fe
al momento de ordenar la compra de acciones por supuesto desconocimiento de que la
informacién aun no habia sido divulgada por problemas técnicos, pero los jueces en su
sentencia determinaron que ellos debian tomar las precauciones necesarias en su
calidad de insiders para transat una vez que la informacién haya sido divulgada. Por
tanto, segin la opinién de la SVS sélo cabria excusarse de la infraccién cometida
acreditando que la conducta estuvo motivada por caso fortuito o fuerza mayor, lo cual
no fue demostrado en este caso. |

Es por estas razones que la Superintendencia de Valores y Seguros, en virtud de
la investigacién realizada por el acusado determing la violacién de los articulos 164 y
165 de la Ley N° 18.045, por lo que transgredié los deberes de reserva de informacion
privilegiada, prohibicién de uso de informacién privilegiada y deber de abstencién y
prohibicién de adquirit valores, por lo que se la aplicaron las sanciones
cotrespondientes.

De esta manera hemos podido realizar un anilisis de la regulacion de
informaci6n privilegiada contenida en la legislacién chilena, en el que se ha podido
analizar tanto la parte normativa como un caso de gran trascendencia en su pais y en el
mercado internacional, ya que se trata de una empresa que cotiza en las bolsas de
valores internacionales y de una de las figuras empresariales y politicas mds relevantes

de Chile como lo es Sebastian Pifiera.

114 [hidem
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Podemos concluit que esta regulacién tiene una gran influencia del modelo
notteameticano del insider trading, contenidos en la ley como en los criterios del 6rgano
regulador, como se ha recalcado en los puntos pertinentes, y ademés del manejo del
alcance de la regulacién el cual se encuentra en concordancia con los critetios del
IOSCO analizados anteriormente en este mismo capitulo, lo que demuestra un
aceptable grado de unidad en la regulacién de la informacién privilegiada, lo cual
podtia ser favorable para adoptar un modelo que se pueda ajustar a las exigencias de

nuestro mercado de valores.
3.4. Anilisis comparativo sistema probatorio

FERNANDO GABRIEL FALASCA en su artfculo denominado “Andlisis
Comparativo del sistema probatorio en materia de Insider Trading en Atgentina y
U.S.A”, realiza un interesante anilisis respecto del manejo e interpretacién de las
pruebas en los casos de usider trading.

La problemitica respecto al tema probatorio surge a partir del andlisis del
tratamiento que se les da a las pruebas colectadas a lo largo de los procesos de
investigacién y juzgamiento a fin de determinar la configuracién de conductas punibles,
“siendo que en este tipo de infracciones resulta en la mayoria de los casos mis que
dificil probar en forma fehaciente la realizacién de actividades que los Grganos de
control sancionan™13

La dificultad probatotia sutge de la naturaleza misma del insider trading, debido a
que se trata de sujetos que se aptovechan de informacién privilegiada no divulgada en
virtud de su catgo o posicién dentro de una empresa, pot lo que al revelar, recomendar
o negociar en base a la misma, se mantiene el caricter de reservado, y es muy dificil
poder establecer el momento de las negociaciones mis ain cuando no las realiza el
insider directamente. Y mds atn si tenemos en consideracién que las ordenes de compra

o venta de los valores pueden ser realizadas por via telefGnica, personal o por cualquier

Y5 B FALASCA, .Andlisis Comparativa del Sistema Probatario en Materia de “Insider Trading” en Argentina y
US.A., op. cit., p.5
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otro medio electrénico, sin que estén presentes testigos que puedan corroborar con la
infraccién.

FALASCA en su anilisis cita como ejemplo de criterio amplio en materia
probatoria de los Estados Unidos, el establecido en el caso Estados Unidos de América
¢/ Mc. Dermott, James J. Jr. En este caso Mc. Dermott que se desempefiaba con
consejero delegado de un banco de inversién norteamericano, fue condenado a 8
meses de prisién y al pago de una multa de 25.000 ddlares por uso de informacion
privilegiada.116

En este caso los cargos fueron establecidos en virtud de la acusacion de que Mc.
Dermott habia pasado informacién privilegiada sobre cinco fusiones bancarias a su ex
amante durante el lapso que dutd su relacién sentimental. En este periodo la ex amante
de Mc. Dermott, Kathryn Gannon una actriz de cine porno, recibié una serie de
recomendaciones financieras, que las trasmitid a su otro amante Anthony Pomponio,
gracias a las cuales sin tener experiencia alguna en transacciones bursitiles obtuvieron
una ganancia de 170.000 ddlates. Las pruebas aportadas en el caso fueron de caricter
circunstancial, ya que se basaron en una setie de llamadas telefénicas entre los acusados
y documentos que demostraban las transacciones bursitiles.

La defensa del acusado en la apelacién se baso en el hecho de que consideraban
que el estado no habia aportado elementos racionales que acrediten la existencia del
delito mds alli de la duda razonable. La interpretaciéon del tribunal respecto a ese
atpumento fue que resultaba  insuficiente para condenar a Mec. Detmott por
conspiracién, pero que era suficiente pata condenarlo por insider frading.

Del andlisis de las pruebas no se pudo establecer fehacientemente que el
acusado le habia pasado la informacion a su ex amante, y ademds que no conocia de la
existencia de Pomponio quien realizé las transacciones.

Pero el tribunal en su decisién en base a las pruebas otorgadas pudo determinar
que, por la relacién amorosa entre Mc. Dermott y Gannon estos mantuvieron una
incesante serie de conversaciones telefonicas; que Gannon era una persona sin ningin

conocimiento en transacciones bursétiles, que abrié una cuenta a tales efectos con

Y8 B FALASCA, ~Andlisis Comparativo del Sistema Probatorio en Materia de "Tnsider Trading” en Aigentina y
U.5.A., op. cit., p.7
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dineto proporcionado por su amante; que en el transcurso de la relacién Gannon
tealizé 21 operaciones bursdtiles, en las cuales a pesar de ser una principiante tuvo
bastante éxito; y que las conversaciones fueton contemporineas al tiempo que se
realizaron las transacciones bursatiles.

En base a esas pruebas se dict6 la sentencia condenatotia, y en uno de los
considerandos que citados por FALASCA, el Tribunal determina que: “en este tipo de
procesos por la naturaleza del delito y siendo que por general se discute informacién
privilegiada y de diffcil acceso, es admisible que la condena se base en pruebas
circunstanciales™!? Lo que démuestra que por la dificultad de acreditacién plena de las
pruebas, basta con pruebas citcunstanciales pata inferir presunciones sobte la forma en
que se desencadenaron los hechos, y en consecuencia datlas por vilidas y suficientes al
momento de dictat sentencia en base a las mismas.118

En contraposicién de la interpretacién de las pruebas circunstanciales en la
jurisprudencia norteamericana, FALASCA nos presenta el dnico precedente
jurisprudencial que se puede encontrar en Argentina, el de la “Comision Nacional de
Valores s/asunto: Establecimiento Modelo Terrabusi s/ Transferencia de Paquete
accionario a Nabisco”.

En este caso se imputé a una setie de personas de “haber realizado negocios
incompatibles con la posicién que ocupaban en el Establecimiento Modelo Terrabusi
S.A., transgrediendo las normas que sancionan el uso indebido de informacién
televante y no piblica a las que tenian acceso, relacionada con la operatoria en curso de
negociacién referida a la transferencia del paquete accionario mayoritatio a
Nabisco”!1%. En este caso uno de los imputados Gilberto Montagna familiar del resto
de imputados, se encontraba negociando las condiciones de venta del paquete
accionario mencionado anteriormente, a la vez que en forma simultinea, estos
tealizaron por si o por terceros operaciones de compra y venta de acciones de la misma
firma en la Bolsa de Cometcio de Buenos Aires. Los imputados fueron encontrados

culpables por la Comisién Nacional de Valotes y la Cimara de Apelaciones de lo

T B FALASCA, Andlisis Comparativo del Sistema Probatorio en Materia de ‘Tnsider Trading” en Argentina y
UJS.A., op. cit,, p.10

U8 Of, F.FALASCA, .Andlisis Comparativo del Sistema Probatorio en Materia de ‘Tnsider Trading” en Argentina y
U.S.A., op. dt, p.11
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Comercial confirmé el contenido de la resolucién, en la que se imponia una multa a los
mismos.

El criterio del Fiscal de la Camara citado por FALASCA es el siguiente: “en este
tipo de figura la infraccién no requiere la efectiva alteracién del mercado mobiliario,
sino que la agresién al bien juridico tutelado se produce cuando existe la mera
posibilidad de que el uso de informacién privilegiada altere la pars conditio, pues la
norma contempla una infraccién de peligro abstracto, que no requiere que la conducta
descrita tenga un efecto negativo sobte la cotizacién™'?0. Para sostener la acusacion el
Fiscal expresé que la determinacion de la Comisién no es producto de una
concatenacién arbitraria de ptesunciones, sino que la conclusién se apoya en
testimonios sobte los cuales no cabe dudar y de inferencias 16gicas detivadas de los
hechos comprobados en la causa.

Como podemos ver el critetio del Fiscal concuerda con lo establecido por los
tribunales de los Estados Unidos en relacién al uso de pruebas circunstanciales en los
casos de nsider trading.

Pero una vez que el se interpuso recutso ante la Corte Suprema de Justicia
Argentina, el Procurador General de la Naci6n sefialo que “se realizan afirmaciones
con fundamento en hechos no acreditados con el referido rigor en autos y que en
verdad, no logran sino construir meras inferencias opinables, no susceptibles de
considerarse como una acabada prueba de presunciones que, por su gravedad,
concordancia y precisién, permitan tener por acreditadas las conductas que se
imputan”1?l. Por esta razén consideré ademds que en ese caso se necesitaba de una
acreditacién mis suficiente, ya que no podia estar reducida a una mera especulacién,
potque estaba en juego la imposicién de sanciones de suma gravedad, y siempre en el
4mbito de una “figura punitiva novedosa™.

Tn sintesis en criterio del Procurador General en este caso el 6rgano de control
mediante las pruebas presentadas no pudo probar que “Montagna haya transmitido la
informacion relevante del precio base y de cierre a socios parientes o conocidos, que

los testantes imputados hayan corroborado tal afirmaci6n, que los mismos se hallaban

130 & FALASCA, Andlisis Comparativo del Sisterna Probatorio en Materia de *Tnsider Trading” en Argentina y
U.S.A, op. dit., p12
2! Thidem



103

impedidos de negociat sus acciones por el citado conocimiento, que hayan influido en
la cotizacién bursatil con su comportamiento en el mercado, ni de ello se haya derivado
un petjuicio a los accionistas, a la confiabilidad del mercado o al comprador de las
acciones”122. Es decir que en su ctitetio el Procurador no consideré que el hecho que
Montagna sea quien estaba negociando la venta del paquete accionario mayoritario, y
que él por medio de un tercero y sus familiares accionistas hayan realizado
transacciones a la vez, haya constituido una violacién las leyes del manejo y uso de
informacién privilegiada, razén por la cual se debfa revocar el fallo del Cimara de
Apelaciones.
La Corte Suptrema en su fallo entendi6 que:

“la Camara de Apelaciones al remitirse #» fotum al dictamen del

Fiscal, no se hizo cargo de los agravios expresados por los

sumariados, prima fade, conducentes a resolver, en definitiva

sobre las responsabilidad imputada a los recurrentes por la

comision de la infraccién del usider trading, y que con respecto

al ingeniero Montagna, consideré que habiendo estado en

conocimiento de la informacién —pot haber intervenido en la

operacién- y por haber actuado en el metcado a nombre de un

tercero, mientras aquélla no se habia hecho piblica, pero sin

resolver si el sumariado habia actuado como comisionista o

como simple mensajero, cuestidn esta que necesatiamente

debi6 ser objeto de un examen previo para llegar a aquella

afirmacién.”123

Por estas razones la Corte Suprema decidié descalificar el fallo apelado y
concedid la causa, es decir,‘se libro de cualquier sancién a los imputados de este caso, y
ademis se constituyé como el tinico precedente jurisprudencial en Argentina.

Del andlisis realizado por FALASCA respecto al sistema probatorio podemos

concluir que en el caso de los Estados Unidos en virtud de la dificultad de obtener

12 B BALASCA, Andlisir Comparativo del Sistea Probatoria en Materia de ‘Tnsider Trading” en Argentina y
US.A, op. dt, p.13. :
' Tbidem
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pruebas fehacientes en los casos de snsider trading, la interptetacion de las pruebas
circunstanciales han tenido un importante desatrollo tendiente a sancionar a los
infractores, en el que solo mediante el contacto telefénico en el caso de Mc. Dermott,
se establecieron los cargos y la sentencia condenatoria. Mientras que la Corte Suprema
Argentina consideré que mediante el anilisis de pruebas y hechos circunstanciales no
se prob6 de manera fehaciente que los imputados habian violado las normas del uso
indebido de informacién privilegiada, atin cuando estos a simple vista demostraban la
configuracion de la infraccion.

De esta manera podemos ver claramente las diferencias que existen en el
desarrollo jurisprudencial del sistema anglosajén y el romano continental que es el que
tige a América Latina. Como analizamos en el capitulo precedente, la jurisprudencia
norteamericana en base a sus fallos y precedentes han sido las que han desarrollado y
establecido los ptincipales elementos en base de los cuales se juzga, interpreta y
sanciona las infracciones referidas a la figura del /nsider frading, derivadas de la facultad
que tienen los jueces y tribunales norteamericanos de ir creando derecho a partir de
sus decisiones y sentencias, sobre todo en el caso de nuevas figuras que se han ido
regulando a lo largo de la historia por las necesidades que presenta la sociedad y el
derecho.

Mienttas que en nuestro sistema basado en leyes positivas contenidas en leyes y
c6digos, prevalece el hecho de que la conducta de un imputado se ajuste al contenido
del texto legal, en base de cual se juzgard y ademds se interpretarin las pruebas. De
esta manera es como el érgano judicial de la Argentina realizd su interpretacion y
absolvié de responsabilidad a los acusados, que en los Estados Unidos hubiesen
recibido una condena inclusive mayor que la de Mc.Dermott.

Como es de conocimiento comin la necesidad de la notma positiva, del tipo
penal y de la sancién contenida en un articulo de la ley han frenado el desarrollo del
derecho en los paises latinoamericanos durante toda su historia, en el que se necesita
en la mayoria de casos que las funciones legislativas reformen la ley, con todo lo que
implica un proceso de aprobacién o reforma de notmas en los diferentes Congresos o
Parlamentos, para poder sancionar una nueva conducta que afecte contra bienes

juridicos protegidos, como en este caso el mercado, y que en muchas ocasiones
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presentan muchos vacios legales, que no pueden ser subsanados pot las cortes y
tribunales, por no contar con la norma positiva.

En el caso de nuestro pais tinicamente los fallos de triple reiteracién de la Corte
Suprema adquieren fuerza de ley, es decir, que solo en ese caso deberdn ser aplicados
obligatoriamente en las sentencias de las cortes y tribunales inferiores. Lo que quiere
decir que en caso de que no se cumpla este requisito bien los jueces y tribunales
infetiotes podrian aplicar o no un ctiterio contenido en una sentencia de la Corte
Suprema, atn cuando es el érgano superior en la administracién de justicia en nuestro
pais. ‘ |

Y en el caso de nuestto pais que ni siquiera existe una sancién por parte de los
érganos de control, de que manera se podtia pensar que futuras sentencias y fallos de
las cortes y tribunales desarrollen la regulacién de la figura del insider trading, cuando en
la actualidad dicha regulacién se encuentra contenida en un articulo tnico de la Ley de
Mercado de Valores, el cual ademds presenta una serie de vacios legales como se

analizari en el ptéximo capitulo.



CAPITULO IV
REGULACION DEL USO DE INFORMACION
PRIVILEGIADA EN EL MERCADO DE VALORES
ECUATORIANO. SITUACION ACTUAL

4.1. Objetivo y 4mbito de aplicacién de Ley de Mercado de Valores

El Mercado de Valotes en nuestro pafs se encuentra regulado por la Ley N 107
de 1998 conocida como la Ley de Mercado de Valores, el objetivo de la ley estd
manifestado en el articulo 1 de la misma, el cual establece que “el objeto de la ley es el
de promover un mercado de valores, organizado, integtado, eficaz y transparente, en el
cual Ia intermediacién de valotes sea competitiva, ordenada, equitativa y continua,
como resultado de una informacidn veraz, completa y oportuna.”!?* Como notamos en
el pnmcr inciso del artfculo 1 de la Ley de Mercado de Valores, el objetivo de la ley es
ajustarse a los principios generales del mercado perfecto y eficiente al sefialar los
elementos del mismo en el texto de la ley.

En el segundo inciso del articulo citado se menciona el 4mbito de aplicacién de
la ley, el cual “abatca el mercado de valores en su segmento bursdtil y extrabursitl, las
bolsas de valores las asociaciones gremiales, las casas de valores, las administradoras de .

fondos y fideicomisos, las calificadoras de riesgo, los emisores, las auditoras externas y

124 T ey de Mercado de Valores, Art. 1.
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demds participantes que de cualquier manera actien en el metcado de valores.”%
Ademis se iﬁclﬁyen como sujetos de aplicacic'm de la ley, al Consejo Nacional de
Valores v a la Superintendencia de Compafiias, a los cuales se les otorga la atribucion
de 6rgano regulador y de corﬁ:roi,; respectivamente.

Es ﬁnpoﬁante destacar el objetiiro y ambito de aplicacién para de esta manera
entender el alcance qué tendtin las regulaciones que se analizaran en este capitulo, en
el que se estudiard la regulacién que esta ley otorga a la figura de la informacién

privilegialda.
4,2. Manejo de la informacién en el Mercado de Valores ecnatoriano

La regulacién pertinente a la informacién se encuentta en el Titulo VI de la
LMV, el cual én el articulo 24 determina que se establece como el objetivo de la
informacién en el metcado de valotes, el garantizar la transparencia del mercado, para
lo que se establece la obligaciéni a los participantes del mercado de registrarse y
mantener actualizada la informacién requerida por la ley y sus normas
complementatias.

El articulo 18 de la LMV establece la creacion dentro de la Superintendencia de
Compaiifas el Registro del Mercado de Valores, en el cual los participantes del mercado
tienen que cumplir con la obligacién establecida en el artfculo precedente, inscribiendo
la informacién piblica respecto de los emisores, los valores y demis instituciones
reguladas por la ley. En este articulo se establece que la inscripcion en el registro del
mercado de valores, es el requisito previo para patticipar en los mercados bursitil y
extrablirsatil

En el Registro del Mercado de Valores deberin inscribirse'®:

1. Los valores que sean objeto de oferta piiblica y sus emisotes;

2. Las bolsas de valores y sus reglamentos de operacion;

3. Las casas de valores y sus reglamentos de operacion;

4, Los operadores de las casas de valores;

5. Los operadores que actiien a nombre de los inversionistas institucionales;

125 Ley de Metcado de Valores, Art. 1.
1% 1 ey de Mercado de Valores, Art. 18
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6. Los depbsitos centralizados de compensacién y liquidacién de valotes y,
sus reglamentos internos y de operacion; _
7. Los fondos de inversién, sus reglamentos intetnos y contratos de
incorporacion; . -
8. Las cuotas emitidas por los fondos de inversién colectivos;

- 9. Los valotes producto del proceso de titularizacién;
10. Las administradoras de fondos de inversion y ﬁdelcormsos y sus
reglamentos de operacion;
11. Los contratos de fideicomiso mercantil y de encargos fiduciarios, de
conformidad con las normas de caracter genezal que para el efecto dicte el
C.N.V,;
12. las calificadoras de riesgo, su comité de calificacion, su reglamento
intemo'y, procedimiento técnico de calificacion;
13. Las compaiiias de auditorfa externa que pafticipen en el mercado de
valores; y,
14. Los demis entes, valores o entidades que determine el CN.V.

El Consejo Nacional de Valores (C.N.V.) en su calidad de érgano regulador se
le atribuye la facultad de establecer el contenido, la forma y la periodicidad con que
deberi presentarse la informacién. Ademds se establece que no se considerard publica
la informacién de entidades controladas por la Superintendecia de Bancos, que
clasifique de reservada, nota curiosa dentro del articulo porque dicha Supetintendencia
no se encuentra regulada por esta ley, sino por la Ley General de Instituciones del
Sistema Financiero.

El articulo 25 establece a las entidades registradas la obligacién de divulgat en
forma veraz, completa, suficiente y oportuna todo hecho o informacion relevante que
pudiera afectar de manera positiva o, negativa la situacidn juridica, econdémica o
financiera o de los valores registrados. De acuerdo con el atticulo se entenderd por
hecho relevante todo aquel que por su importancia afecte a un emisor o a sus empresas
vinculadas, de forma tal que influya o pueda influir en la decisién de invertir en valores
emitidos por él o que pueda alterar el precio de sus valores en el metcado.

El hecho material o relevante no necesariamente deberd corresponder a una
decisién adoptada en términos formales por parte de los 6rganos directivos o de
administracién de los emisores, de las instituciones que intervienen en el metcado de
valotes o de las personas que actdan en él, sino que es todo evento que conduce o

puede conducir a las situaciones sefialadas en el ardculo.
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La definicién que otorga este articulo de la LMV, guatda una estrecha relacién
con los criterios emitidos por los jueces de la Corte Suprema de los Estados Unidos,
respecto del establecimiento de la'materialidad de la informacién a la que tienen acceso
los nsiders como se lo puede apreciat en el anlisis del caso Cady, Roberts & Co., por lo
que consideramos que la obligacién establecida en el articulo 25 deberia estar
relacionada con la figura de la informacién privilegiada y establecer responsabilidades y
sanciones especificas en caso de violacién de esta obligacién, y no ser inicamente un
articulo enunciativo.

El CN.V. de acuetdo a lo establecido en el atticulo ha emitido normas de
cardcter general para la aplicacion del articulo 27 de la Ley de Mercadb Valores, las
cuales las ha promulgado por medio de resoluciones las cuales las encontramos en la
Codificacién de Resoluciones del C.NLV. en el capitulo segundo respecto de los hechos
matetiales.

En el articulo 1 al hablar del alcance se establece que todos los participantes
inscritos en el Registro del Mercado de Valores estin obligados de comunicar a la
Superintendencia de Compaiiias, y de ser el caso a las bolsas de valores respecto de los
hechos materiales, dicha presentacidn de la informacion como lo establece el atticulo 2
de la resolucién, deberi ser presentada mediante fichas registrales disefiadas para el
efecto, en caso de ser falsa la informacién el participante estara sujeto a las sanciones
correspondientes. Es muy importante el contenido de este articulo debido a que
contiene la regulacién de otro de los delitos mds comunes en el mercado de valores que
consiste en emitir falsos comunicados o folletos informativos, con el objetivo de
engafiar al mercado y al publico inversionista, como se puede desprender del caso de la
SEC v. Texas Gulf Suphur.

El articulo 3 establece como tesponsables de divulgar la informacion a los
representantes legales o apodetados de los participantes del mercado, dentro de los 3
dias siguientes en los que se produzca la informacién o hecho relevante como lo
establece el articulo 4. |

Consideramos que la forma que establece el articulo 1 del capitulo segundo de
la codificacién de resoluciones del C.N.V. para presentar la informacién relev.ante 1o

es la mas adecuada dentro de un mercado de valores, porque se establece que la
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informacién relevante deberi ser presentada mediante fichas creadas para el efecto,
cuando en la mayoria de legislaciones lo que se trata es de facilitar al emisor la
transmision de dicha informacién, la cual en virtud de los casos que se han analizado se
hacen piblicas mediante comunicados simples emitidos al érgano de control y a los
canales de informacién financiera, razén por la cu_al consideramos que realizarlo
mediante fichas es anticuado y burocritico y no favorece a la ripida divulgacion del
hecho relevante.

Lo recomendable y racional seria que la informacion se emita por medio de un
comunicado emitido via electrénica cbn copia a las bolsas de valores, para lo que el
Registro de Valores deberia contar con un sistema informatico que facilite esta tarea a
las compafifas emisoras, como por ejemplo lo tiene el Securities and Exchange Commission
mediante su sistema EDGAR, el cual es un programa que se encuentra dentro de la
pégina web del érgano el cual permite llenar a las compafifas emisoras los formularios
en linea y en tiempo real. Tomando en cuenta el tamafio de nuestro mercado el tener
un programa similar no serfa nada complicado, lo cual setfa muy beneficioso para el
manejo de la informacién en el mercado, lo cual brindaria una serie de ventajas y
garantias al mismo y al publico inversor, ademds de constituirse como una herramienta
de supervisién en tiempo real pata la Intendencia Nacional de Valores.

En el articulo 5 de la misma resolucion se establecen como hecho relevantes los
siguientes!?”:

1. Fl cambio de actividad principal o iniciacién de nuevas actividades.

2. El cambio de politicas sobre distribucién de utilidades o pago de
dividendos.

3. Las reformas de estatutos.

4, El cambio de domicilio o denominacion.

5. El establecimiento de sucursales. _

6. La transformacién, conversién, asociacién, fusién, escision o
" disolucion.

7. La adquisicién, venta o afectacién de activos iguales o superiores al
cincuenta por ciento del total de sus activos.

8. La enajenacién o afectacién de activos generadores de flujos que
correspondan a la actividad principal de la compaiiia.

9. La oferta piblica de valores colocados en el pais o en el exterior.

10. Bl aumento o disminucién del capital social por cualquier causa.

127 Consejo Nacional de Valores, Resolucion No. CNV-008-2006, Art. 5, Capitulo IT
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11. La modificacién de la estructura de la propiedad de su capital en un
porcentaje superior al diez por ciento de su capital suscrito y pagado.

12. Los cambios o renuncias producidos en sus organos directivos,
ejecutivos de alta gerencla, asi como de auditoria.

13. La suspensiéon parcial o total, temporal o deﬁmﬂva de sus
actividades por cualquier causa.

. 14. La celebracién o terminacion de contratos que pudieran tener una
incidencia trascendente en sus actividades repulares, en sus resultados
operativos o en el indice de negociabilidad o liquidez de sus valores o
en su cotizacion.

15. La imposgibilidad de cumplir con sus obligaciones.

16. Cualquier otra informacién necesaria para que los participantes
puedan formarse una opinién acerca de la situacién juridica, econémica
o posicién financiera de los mismos.

Ni en la resolucién ni en la ley ni en su reglamento se encuentra una sancién
especifica que castigue la no dlvulgaclon de los hechos materiales anteriormente
descritos, aunque en la resolucién se establece que el participe estard sujeto a las
sanciones correspondientes, mis no se sefiala ninguna, la Gnica posibilidad de sancién
se detiva del no cumplimiento de lo establecido en la LMV, como se analizard
postetiormente.

~ A continuacién tenemos el articulo 26 el cual faculta a una compafifa emisora,
mediante la aprobacién de las tres cuartas pattes de los directores o administradores en
ejercicio de sus funciones, dar caricter de reservado a hechos o antecedentes relativos a
negociaciones pendientes, que de ser conocidas pudieran perjudicar el interés social del
mercado. Ese tipo de decisiones deberd ser comunicado de manera reservada a la
Superintendencia de Compaiifas el dia hébil siguiente de s adopcién. Los directores o
administradores de la empresa que tomen la decision de dar este cardcter a los datos o
antecedentes referidos en este articulo serdn responsables personal y pecuniatiamente
en los términos previstos en'la ley.

En el capitulo IIT de la Codificacién de Resoluciones del C.N.V. se desarrolla la
figura de la informacién reservada, en el articulo 1 se establece de conformidad a la ley
y al capitulo mencionado a 14 informacién reservada como privilegiada. Los casos de
informacién reservada detallados en este capitulo estin detallados en el articulo 2 y son
los siguientes:

Art, 2.- Casos de mfotmacmn reservada.
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A mis de lo dispuesto en la Ley de Mercado de Valores, se considerari como
reservada la sipniente informacion:

1. Los manuales de control interno, organlcos funcionales, opetativos, de

procedimientos y los reglamentos operativos intetrnos, de las compafiias

inscritas en el Registro del Mercado de Valotes.

2. La informacion de las entidades controladas por la Superintendencia de

Bancos y Seguros, que ésta clasifique como reservada.

3. Las denuncias presentadas a la Superintendencia de Compaiifas y su

tramitacion, excepto cuando el o los denunciados fueren personas cuya

individualidad o residencia sea imposible determinar; en cuyo caso, se
~ informard exclusivamente sobre el proceso de citacién por la prensa;

conforme a lo que dispone el capitulo referente a las denuncias, sanciones y

apelaciones de los participantes del mercado de valores de esta codificacién.

4. Bl contenido de los informes provenientes de las labores de. control,

resultado de investigaciones de oficio o por denuncia.

"En el caso de que la Superintendencia de Comnipadiids atienda solicitudes de
informacion reservada o sujeta al sigilo bursdtil, efectuada por autoridades del
gobierno o jueces competentes, sujetindose a las correspondientes
disposiciones legales y reglamentarias, lo hari trasladando la responsabilidad
del sigilo o la reserva al peticionario.

En este articulo contenido en las resoluciones de la CN.V. y en concordancia
con el articulo 26 creemos que existe un gravisimo error conceptual al catalogar el
caricter.de privilegiada a la informacion reservada porque no tiene ninguna relacion la
naturaleza de la una con la otra. La informacién reservada como bien lo sefiala el
articulo 2628 es informacion o datos cuyo conocimiento puede afectar el interés social
del mercado, los casos estin detallados en la anterior cita, y no pueden set catalogados
como informacion privilegiada.

La informacién que afecta al interés social del mercado como lo sefiala el
articulo citado, no tiene relacion con la informacidn privilegiada , aunque seria muy
conveniente entender lo que quiso decir el legislador al insertar este concepto, teotia o
frase, del interés social del mercado, ya que se estin mezclando dos conceptos que en

los ptincipios generales del mercado de valores no tienen relacidn alguna, el metcado y

128 AR'I' 26.- De Ia informacién reservada.— Una compaiiia emisora podrd, con la aprobacion de por

lo menos las tres cuartas partes de los directores o administradores en e]erclcio de sus funciones, dar

caricter de reservado a hechos o antecedentes relativos a negociaciones pendlentes, que de ser
conocidas, pudieran perjudicar el interés social del mercado. Estas decisiones y su contenido, deberin

comunicarse reservadamente a la Superintendencia de Compafiias el dia habil siguiente a su adopcion.

Los directores o administradores de una empresa que concutran con su acuerdo a dar caricter de
reserva a los datos o antecedentes a que se refiere el primer inciso de este articulo, se hardn personal y
pecuniariamente responsables en los términos previstos en esta Ley.
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lo social no tienen relacion alguna y mis atn en este caso, normalmente se entiende al
interés social, como el interés de la sociedad, de un colectivo de personas que gozan de
los mismos derechos y garantias, como se puede analizar dentro de los derechos
sociales y econdémicos que nuestra Constitucién Politica contempla, pero lo social con
el mercado no concuerda. La fnica interpretacién a la que se podria llegar, es que los
hechos o acontecimientos relativos a negociaciones pendientes pueden afectar el precio
de un valor, y el caricter de reservado se lo da en virtud de que no se han concretado,
lo que ocasionaria que algo que estd por suceder afecte el precio de un valot, pero en
este caso serfa muy similar a la informacién ptivilegiada con la salvedad que la ley
permite que la compaifiia otorgue ese estatus a hechos que estan pendientes,

La informacién ptivilegiada basada en hechos materiales que afectan el precio
del valot en el mercado y pueden influir en las decisiones de los inversionistas, ademais
de que cuenta con el requisito de que aun no se ha hecho piblica, y se establecen
prohibiciones de transar o divulgar la misma, y nada tienen que vet con la decisién de
mantenetla como reservada por parte de los directores, porque si es privilegiada se
establece el deber de mantener la reserva o dmﬂgar peto no deriva de una decision de
directorio.

El C.N.V. es el 6rgano regulador y el encargado de establecer las politicas del
mercado de valotes y no puede caer en errores conceptuales tan praves, se supone que
tiene las herramientas y conocimientos necesarios para poder emitir critetios y

definiciones acordes al derecho y la doctrina.
4.3. La informacién privilegiada

Desde el primer capitulo de esta tesina se ha estado desarrollando el concepto y
los elementos de lo que se considera como informacién privilegiada, para lo cual se han
utilizado una serie de definiciones doctrinales y legislativas, ademds de la opinién
encontrada en diversas jurisprudencias, por lo que es momento de realizar el andlisis de
como nuestra legislacién regula esta figura tan importante dentro del mercado de

valores.
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En el articulo. 27 de la LMV encontramos la definicion de informacion
privilegiada, la cual ha sido considerada como la inspiracién de la problemdtica razén
de este trabajo, pata lo cual nos permitimos citar el articulo:

ART. 27.- De la informacién privilegiada.- Se entiende por informacién
privilegiada el conocimiento de actos, hechos o acontecimientos capaces de
influir en los precios de los valores materia de intermediacién en el mercado
de valores, mientras tal informacién no se haya hecho del conocimiento
publico.

Los miembros del C.N.V., los funcionarios, empleados o trabajadores de la
Superintendencia de Compaiiias, los directores, administradores, funcionatios
¥, en general, toda persona que en razén de su cargo, empleo, posicidn o
relacién con los participantes del mercado, tenga acceso a informacién
privilegiada, estarini obligados a guardar estticto sigilo sobre ella, bajo las
responsabilidades civiles y penales a que hubiere lugar de conformidad con la
Ley.

Se presume que las petsonas menmonadas en este articulo, por el hecho o
razén de su cargo, empleo, posicién o relacién dentro del segundo grado de
afinidad o cuarto de consanguinidad con los participantes del mercado, tienen
acceso a la informacién privilegiada,

Las mismas personas, también deberin mantener en reserva la informacion

de que dispongan relativa a las operaciones de adquisicién o enajenacién que

pudiere - realizar un inversionista institucional en el mercado de valores,

cuando en razén de la cuantfa y condiciones de la operacién ésta pueda
"~ influir en los precios de los valores de que trata.

Se prohibe a las personas mencionadas en este articulo asi como a sus
subordinados o terceros de su confianza, utilizar informacién privilegiada,
para obtener para si o para otros, ventajas mediante la compra o venta de
valores sobre los que verse dicha informacion o de instrumentos cuya
rentabilidad esté determinada por esos valores.™

El primer inciso de este articulo considera como informacion ptivilegiada el
conocimiento de actos, hechos o acontecimientos capaces de influir en los precios de
los valores materia de la intermediacién de valores mientras no se ha}:fari hechos
plblicos. Como mencioné anteriormente 1 definicién de hechos televantes guatda
estrecha relacién con este concepto, ya que en ambos casos se determina el efecto ya

sea positivo o negativo que su divulgacién puede tener en el mercado, la diferencia

129 Ley de Mercado de Valores, Art. 27.
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radicaria en que la LMV da por hecho la revelacion de lo hechos relevantes, mientras
que patte de la no publicidad de la informacidn privilegiada.

Pero en esencia para que los actos, hechos o acontecimientos sean capaces de
influir en los precios de los valores en el mercado, tales actos, hechos o
acontecimientos deberin ser hechos materiales que de igual maneta afectan el precio
de los valores en el mercado, porque lo que le da el valor de privilegiada a una
informacion o conocimiento, no es su caricter de reserva o secreto, como hemos
podido concluir del anilisis de las definiciones y jurisprudencia, sino el efecto que
tendria sobre el piblico inversionista en caso de ser conocida, es decit, que si se
conoce tal informacién tendria un impacto ya sea positivo o negativo en el precio de
los valores en el mercado.

Es pot esta raz6n que consideramos que la redaccién del articulo es errada ya
que da a entender precisamente eso, que una informacién privilegiada es capaz de
influir en los precios de los valores mientras no es divulgada al piblico, y la esencia de
una informacién privilegiada es que hasta que no es hecha pablica no afecta de ninguna
manera al precio de los valores, ya que es desconocida por el mercado y el piblico
inversionista, su naturaleza se detiva del impacto que podra tener en caso de ser
divulgada o el que realmente tiene al ser divulgada. Por eso se da la desventaja entte el
insider o typee que negocia en base a este tipo de informacién mientras no se ha hecho
piblica, potque ha negociado antes del impacto de la misma en el mercado, que es el
factor que le beneficia a tales personas, mientras que el inversionista que no conocia la
informacién privilegiada no se beneficiard de ninguna manera del impacto de la
informadcién en el precio porque empezari a transat una vez que ha sido divulgada.

En el segundo inciso del articulo se establece como posibles nsiders a los
miembros del CN.V. los funcionatios, empleados o - trabajadores de la
Superintendencia de Compaiifas; los directores, administradores, funcionarios y, en
general, toda persona que en razon de su cargo, empleo, posicion o relacién. con los
participantes del mercado, tenga acceso a informacién privilegiada. Como podemos
notar en este inciso bajo nuestra legislacion casi cualquier persona puede ser
considerada insider, en el texto de la ley se incluyen tanto empleados de los érganos de

control y regulacién, los insiders primarios que son los directores, administradores, a



116

funcionarios en general y a cualquier persona que tenga relacion con los participantes
del mercado, ademis en el siguiente inciso se extiende la categoria de Znsider por el
hecho o razdn de su cargo, empleo; posicién o relacidén dentro del segundo grado de
afinidad o cuarto de consanguinidad con los participantes del mercado, es decir, que
suegtos, cufiados, yetnos, nueras, abuelos, padres, hijos, nietos e inclusive tios y primos
pueden ser considerados Znsiders.

En conclusion casi toda persona que tenga cualquier tipo de relacién o conexién
con alguien que pueda tener acceso a informacién privilegiada si transa en el metcado
de valores es un potencial insider, y es lo que precisamente en el reporte de la
Comisién de Metcados Emergentes del IOSCO respecto del insider trading, se trataba de
evitar, cuando se determinaba que las regulaciones contenidas en las legislaciones no
pueden ser demasiado extensas porque se cotre el peligro de condenar a personas
inocentes de un delito sancionado por las leyes. Mds ain si el articulo 27 no establece
ningin tipo de excepcién como se recomienda y como se ha podido notar en los
andlisis de la jurisprudencia.

La necesidad de establecer de manera clara los posibles insiders, es muy
impottante pata regular la figura, porque si casi todas las personas que tienen algin
tipo de acceso a informacién privilegiada o tienen algin parentesco con los mismos,
estatian prohibidos de negociar en el mercado de valores, y siempre pueden existir
situaciones excepcionales en las que tales negociaciones no serian ilegales, pero nuestra
ley no las contempla. El mismo hecho que el legislador hay extendido la prohibicién
hasta el parentesco de consanguinidad de cuarto grado, creemos que no responde a
ninguna otta razdén que la costumbre de extender las prohibiciones hasta ese grado en
toda nuestra legislacién.

En las legislaciones mis desarrolladas como la chilena que ya fue analizada, las
personas que se presume tienen scceso a informacidn privilegiada estin muy bien
identificadas en dos atrticulos exclusivos en Ia ley, esto otorga seguridad juridica e
impide que un amplio rango de sujetos pueda ser objeto de investigaciones y procesos
arbitrarios por tenet una notma tan extensiva, clato en el caso de que se dieran este

tipo de procesos en el pais.
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El inciso segundo establece que las personas mencionadas en €, tienen el deber
de guardar estricto sigilo sobre la informacién privilegiada. |

En el inciso cuarto se impone la obligacién de reserva de la informacion acetca
de las operaciones de adquisicién o enajenacién que pueda realizar un invetsionista
institucional cuando en razén de la cuantia y condiciones pueda afectar el precio de los
valotes en el mercado. Esta aclaracién es innecesaria porque al hablar del deber de
reserva sobre la informacién privilegiada que recae sobte los participantes del mercado
légicamente estin incluidos los inversionistas institucionales.

El articulo termina estableciendo en su inciso quinto, la prohibicidn de las
personas mencionadas asi como a sus subordinados o tetcetos de confianza utilizar
informacién privilegiada, para obtener pata si o para otros, ventajas mediante la
compra o venta de valores sobre los que versa dicha informacién. La prohibicién esti
acorde a la prohibicién general contenida en otras legislaciones y tegulaciones de
transat en base a informacién privilegiada, pero cabe sefialar que si se considero
extensa la determinacién de las personas que estaban prohibidas de transar este inciso

amplia un poco mds adn el rango.
4.4. Sanciones y responsabilidades

Un elemento que no se analizd anteriormente derivado de la prohibicion de
divulgar o transar en base a informaci6n privilegiada contenida en el articulo 27 de la
Ley de Metcado de Valores, es el de las sanciones por violar dicha prohibicién y la
responsabilidad que acarrea dicha infraccion.

La tinica referencia que podemos encontrat acerca de la responsabilidad se
encuentra en el inciso segundo, en el que se manifiesta la obligacién de resetva o
estricto sigilo como el articulo lo denomina, que pesa sobre las personas descritas en

dicho inciso respecto de la posesién de informacién privilegiada!®. Y justamente esto

30 §0s miembros del CN.V., los funcionatios, empleados o trabajadores de la

Superintendencia de Compafiias, los directores, administradores, funcionarios y, en general,
toda persona que en razén de su cargo, empleo, posicion o relacion con los participantes del
mercado, tenga acceso a informacidn privilegiada, estardn obligados a guardar estricto sigilo
sobre ella, bajo las responsabilidades civiles y penales a que hubiere lugar de conformidad
con la Ley. ' ’
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es lo que se constituye como la mayor problemdtica derivada de la regulacién y sancién
del uso indebido de informacién privilegiada, porque simplemente se menciona la
existencia de responsabilidades del tipo civil y penal, mis no se establece cuales son.
Esto constituye un grave vacio legal porque la manera en que se establece una

sanci6n si no se ha establecido en la ley la responsabilidad que acarrean quienes violen
dicha disposicién, mds atn cuando se establece una responsabilidad penal cuando el
t'lpd penal es inexistente, como en el caso de querer iniciar una acci6én de ese tipo seria
desechado de manera inmediata por el fiscal o el juez en su defecto por violar el
principio de tipicidad del derecho penal. Y a0 se puede encontrar cuales son dichas
responsabi]ida;ies en la ley, réglamcnto o resoluciones del CN.V. |

 La tinica sanci6n penal que se puede encontrar en la Ley de Mercado de Valores
esté relacionada a la violacidn del “sigilo bursatil” como lo determina el articulo 214 de
1a ley, si se entiende por sigilo bursitil la reserva que establece el iﬁciso segundo de la.
Ley de Mercado de Valores tespecto de las personas que estin obligadas a mantener
reserva de la informacién privilegiada, y podtiamos relacionar con la palabra bursétil el
negociar en las bolsas de valores en base a esa informacion, dicho articulo establece
que:

ART. 214.- Falsedad de la Informacién.- Serdn sancionados con
reclusion menor de tres a seis afios y multa de doscientos & dos mil
uve:

4, qu que violaren el sigilo butsdtil para beneficiarse a si mismos o
beneficiar o perjudicar a terceros.

De acuerdo con ZAVALA EGAS “sin emBa:go si la violacion del sigilo
mencionado fuera efectuada por un funcionario piblico, como es el caso de los
empleados de las Superintendencias de Compaiiias o de Bancos, cabe perfectamente
hacer la adecuacién tipica con el Art. 282 del Cédigo Penal”™! Hsto clarameate se
podtia dar en trelacién a los miembros del CN.V. y de la Superintendencia, pero al
tratatse de una norma penal especial cteemos que se aplicarfa el articulo 214 de la
LMYV, pero de igual manera considetamos necesatio citar le mencionado articulo del

Cédigo Penal, que dice:

131 X, ZAVALA EGAS, Régimen Panitivo en e Mervado de Valores, Edino, Guayaquil, 1995, p.63.



119

ART., 282.- Todo funcionario piiblico que, sin orden legal del superior
competente, ‘descubra o revele algtin secreto de los que le estin confiados
por razén de su destino, o exhiba algin documento que deba estar
reservado, sera teprimido con uno a cinco afios de prision.

Este ﬁpo penal en el criterio del autor “cubre la revelacién y utilizacién de
ambos tipos de informacién. La ptivilegiada porqué ha sido utilizada inoportunaménte
y ha provocado la alteracion de las ﬁJéi:zas del mercado con xespectcﬁ a los valores y, la
resetvada porque ha violado el sigilo bursatil expresamente declarado en la Ley”!32

Es necesatio determinar entonces que es lo que la Ley de Mercado de Valores
eﬁﬁende pot sigilo bursatil, a partlr de entender esta figura se podria aplicar la sancion
contemda en el articulo 214.

ART. 222.- Del sigilo bursdtil- Prohibese a los intermediarios del mercado
de valores y a los depdsitos centralizados de compensacion y liquidacién de
valores divulgar los nombres de sus comitentes, salvo en el caso de una
“auditoria, inspeccién o fiscalizacién de sus opéraciones por parte de las
Superintendencias de Compuiifas o de Bancos o de la respectiva bolsa, o en
virtud de una providencia judicial expedida dentro del juicio, o por
autotizacidn expresa del comitente.

Los miembros del C.N.V., los funcionarios y empleados de los depdsitos
centralizados de compensacion y liquidacidon de valores, de las
Superintendencias de Compaiiias o de Bancos, u ottas petsonas que en
ejercicio de sus funciones u obligaciones de vigilancia, fiscalizacion y
control tuvieren acceso a informacién privilegiada, reservada o que no sea
de dominio piblico, no podrin divulgar la misma, ni aprovechar la
informacién para fines personales o a fin de cdusar variaciones en los
precios de los valores o pesjuicio a las entidades del sector publico o del
sector privado. 7

Fl inciso segundo del articulo 222 de LMV seria el que nos compete en este
tema ya que establece una prohibicién adicional de violar el sigilo bursitil a los
miembros del C.N.V., funcionarios de los depdsitos centralizados de liquidacion de
valotes de la Superintendencia de Compaiifas u otras personas en ejercicio de sus
funciones u obligaciones de vigilancia, fiscalizacién y control, a los cuales se les
establece la prohibicidn de divulgar informacién privilegiada a la que tuvieran acceso, y

la de no aptrovechar dicha informacién para fines personales o a fin de causar

132 Thidem, p. 64
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variaciones en los precios de los valores, o petjuicio a las entidades del sector piblico o
privado:

Es decir, que la pena establecida en el articulo 214 es aplicable Gnicamente a los
funcionatios publicos que violen la prohibicién de divulgar informacién privilegiada o
que aprovechen la misma para bencficiarse, lo cual consideramos es correcto
sancionar, pero lo que no ha entendido el legislador que de la definicion que ha dado
en el articulo 27, se estd regulando el uso indebido de informacién privilegiada en el
sector privado, por lo que deja sin tipo ni sancién penal a toda la amplia gama de
personas que se mencionan en €l mistmo articulo. |

Este es un enorme vacio legal ya que los znsiders son por principio los directores,
administradores o accﬁonistaé mayoritarios de las compafifas, quienes tienen acceso a
ese tipo de informacién en virtud de su cargo o posicién dentto de la empresa y que
negocian valores basindose en la misma, petjudicando la transparencia del mercado, y
afectando al piblico invetsionista, como se ha podido analizar en todo este estudio.

Lo que tampoco se dio cuenta el legisladot es de las contadas ocasiones que los
funcionario publicos mencionados tienen acceso a informacién privilegiada de las
coimpafifas, ya que Gnicamente tiene acceso a esta en procesos de fiscalizacion,
intervencién o sancién, por lo que su posibilidad de negociar en virtud a la misma se
limita a una setie de ocasiones excepcionales. Mientras que se deja a la gran gama de
posibles insiders sin una pena plenamente establecida lo que complicarfa el
juzgamiento y sancién de los mismos.

La tesponsabilidad civil se encuentra contemplada de manera general en el
articulo 205 de la LMV que establece que las petsonas naturales y juﬁdicas.que, por
infraccionés a la LMV, de sus reglamentos y ottas normas complementarias y de las
demés disposiciones que regulan el metcado de valores, ocasionen dafios a terceros
serin solidariamente responsables y deberdn indemnizar los perjuicios causados en
conformidad ¢on ¢l defecho comin, es decir, que la responsabilidad civil tendrfa que
ser determinada por un juez de lo civil en un juicio ordinario de dafios y petjuicios, en
el que para establecer la cuantia del dafio ocasionado por violar la Ley de Mercado de
Valores o su reglamento, la Supetintendencia de Compaiifas o el Consejo Nacional de

Valores, deberin emitit un informe en el que se especifiquen la cuantia de los dafios
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ocasionados a terceros por dicha violacién de las notmas. Caso contrario serfa
imposible para un juez de lo civil determinar un dafio ocasionado por transat valores
en base a informacion privilegiada, recomendar la adquisicién de valores, o divulgar la
informacion. |

En el antiguo reglamento emitido por el Consejo Nacional de Valores a la
derogada Ley de Mercado de Valores de 1993, en el numeral tercero del articulo 11
referente a las penas a imponetse se determinaba que:

3) Quién negocie y opere en el mercado de valores en base a
informacién privilegiada no difundida, serd sancionado con la
suspension de la autorizacién para operar, negociar valores o
participat en el mercado por un periodo de hasta trescientos sesenta
dias y con vna multa que determinard el Superintendente de
Compaiifas de acuerdo con el monto de la transaccidn, sancidén que
no excedeti el duplo de cada transaccion.133 |

En el actual reglamento a la Ley de Mercado de Valores de 1998 no existe
ninguna regulacién ni sancion derivada de la negociacién en base a informacién
?tivilegiada no divulgada, lo que es extrafio que se haya establecido una sancién en el
reglamento de la ley anterior, y no en el nuevo reglamento cuando la figura se mantiene
en la ley vigente.

En la LMV vigente se pueden establecen sanciones administrativas en el articulo
206 el cual determina que las transgresiones a esta Ley, a sus reglamentos y otras
normas y resoluciones complementarias y a las demds d_isposiciones que regulan el
metcado de valores, incluidos los estatutos de las entidades sometidas a la aplicacion de
esta Ley, este tipo de infracciones serin sa_nc:'lonadﬁs por la Superintendencia de
Compaiiias de acuerdo a la ley y a las resoluciones que expida el C.N.V.

En el articulo 2 de las resoluciones del C.N.V. se establece como organos
competentes para investigar y sancionar las infracciones administrativas a la
Superintendencia de Compaiifas por medio de las Intendencias del Mercado de
Valores. |

En el articulo 207 describe las infracciones administrativas en particular, de la

materia que nos compete, se aplicarian las siguientes:

133 Reglamento CNV-94-007 -
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¢) No divulgar en forma veraz, oportuna, completa y suficiente la
informacién que se determina en la presente Ley y en sus normas
complementarias.

d) No guardar la reserva establecida por la Ley sobre la informacién
privilegiada de que se disponga en razén de su cargo, funcién o relacién con
un emisor.

e) Negociar valores sin cumplir las normas establecidas por la Ley, los
reglamentos y demds normas del mercado y, en especial sin someterse al
procedimiento de aviso de adquisicién, cuando éste es requerido

En las infracciones administrativas citadas encontramos que se sanciona las tres
conductas tipicas al uso indebido de la informacién privilegiada, es decir, la no
divulgacién de hechos relevantes, el no guardar la reserva acerca de informacién
privilegiada, v negociat valotes sin cumplir las normas establecidas por la ley, lo que
podtiamos entender como negociar en base a informacién privilegiada no divulgada en
nuestto caso, debido que ese tipo de negociacién se encuentra prohibido en el articulo
27 de la LMV, con lo que se incumplitia una norma establecida en la ley.

El articulo 208 de la LMV establece las sanciones administrativas en virtud de la
gravedad de la infraccién, la cual se determinard en conformidad del perjuicio que se
cause de acuerdo las disposiciones contenidas en el mismo articulo. Como he venido
sosteniendo a lo largo de esta investigacién y en base alas opiniones jurisprudenciales,
legislaciones del derecho comparado y los criterios de 6rganos como el IOSCO, el uso
indebido de informacién ptivilegiada o i#sider trading, lesiona de una manera muy grave
al mercado y al piblico inversor al anOCi:Elr, divulgar o no mantener la reserva respecto
de informacién privilegiada, la cual afecta de manera directa los precios de los valores
que se negocian en el mercado, por una informacién que no ha sido divulgada a todo el
piblico, lo que afecta a su vez la transparencia y la confianza en ¢l mercado.

Por esta razon consideramos que el criterio de imposicién de sanciones
administrativas en concordancia a lo establecido en el articulo 208 debe ser la mis
seveta v estricta al tenedor de la siguiente aisposicic')n:

3.- Las infracciones muy graves, que son aquellas que ponen en gravisimo

peligro o lesionan enormemente los intereses de los participés en el mercado

o de terceros ateritarido contra el objeto de ésta Ley definido en el articulo

uno, se sancionarin alternativa o simultineamente con:
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Como acabamos de mencionar y en base a un soporte otorgado por la
jutisprudencia y el detecho comparado, el uso indebido de informacién privilegiada
pone en gtavisimo peligro o lesiona enormemente los intereses de los participes en el
metcado, es asi como se configuraria dentro de lo establecido en el numeral 3. como
una infracciéon muy grave, las cuales se sancionarin al tenor de lo dispuesto en ese

numeral de manera alternativa o simultinea con:

&) Multa de 2.000 a 10.000 UVC; peto si la infraccion estuviere relacionada
con la realizacidon de una transaccidn, a mis de la comision indebidamente
petcibida, la multa serd del cien por ciento del valot de la transaccién;

b) Remocion del cargo o funcion;

¢) Inhabilitacidn definitiva para ejercer las funciones que esta Ley establece; o
para ser funcionario en el CN.V.,, o ¢én la Supetintendencia de Compaiiia; o
para ser director, administrador, anditor o funcionario de las entidades que
participan en el mercado de valores;

d) Suspensién temporal en el ¢jercicio del derecho al voto de un accionista o
de su capacidad de integrar los organismos de administracion y fiscalizacion
de la compaiifa; o prohibicion de enajenar las acciones;

€) Cancelacion de la autorizacién para participar en el mercado de valores, lo
cual implica la disolucién automdtica de la compafiia infractora; y,

f) Reversion de la operacion.

Estas sanciones se aplicardn a las entidades y a las personas naturales segin sea
su participacién en la infraccién correspondiente. Si se tratare de decisiones adoptadas
potr organismos colegi';ldos, las sanciones se aplicatdn a los miembros del mismo que
hubieren contribuido con su voto a la aptobacién de tales decisiones.

Este tipo de sanciones se ajustan a la tendencia réguladora del derecho
comparado y la jutisprudencia tantas veces mencionado, debido a que en las mismas se
establecen multas que se utilizan en casi todas las legislaciones, se obliga a devolver la
comisién indebidamente percibida; en el caso de ser autoridades se 'procede ala
remocién del cargo; la inhabilitacién definitiva para set funcionario del organo
regulador o pata ser director o administrador de las entidades que participan en el

mercado; una cancelacién para participat en el metcado de valores lo que significaria la
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disolucién automitica de la compaiiia infractora; y, por ultimo la reversién de la
operacién.

En el caso de la sancién establecida en el literal €), es necesario, realizar la
aclaracién que para que se de este tipo de sancidn deberd existir una responsabilidad
corpotativa, es decir, que el sujeto de investigacion, el infractor y sobre quien recae la
sancion serfa un demandado corporativo, y la sancitén es muy severa al establecer una
disolucién automitica de toda una compaiiia. La problemitica en este caso se derivaria
de la dificultad de establecer como responsable de la infraccién a una persona jutidica,
porque normalmente se establece la responsabilidad sobre los representantes legales de
las compafifas quienes responden solidariamente en virtud de su nombramiento y
responsabilidades respecto de la actuacion de la compafifa.

La investigacién en el caso de infracciones administrativas como lo establece el
articulo 5 de la codificacion de resoluciones del C.N.V., establece que sobre la base del
conocimiento de wuna presunta comision de una infraccidn administrativa
corresponderi a la Superintendencia de Compadiias por medio de los departamentos
técnicos correspondientes de la Intendencias del Mercado de Valores, Ia iniciacion del
proceso de investigacion. El origen del mismo. se puede por las siguientes causas: por
denuncia presentada al Superintendente de Compafifas por cualquier persona, y de
oficio, cuando en el ejetcicio de sus habituales funciones de control o como producto
del analisis de la informacién periddica u ocasional o cuando por cualquier medio, los
departamentos técnicos de la Intendencias de Metrcado de Valores tuvieran
conocimiento de conductas o hechos susceptibles de constitnir infraccién
administrativa. Se establece en el articulo 6 que el plazo méximo para la investigacién
es de 6 meses en el que se deberd emitir el cortespondiente informe, y se permite la
protroga de 3 meses adicionales a criterio del Supetintendente de Compafifas,

Se puede concluir que el procedimiento de investigacion y sancién de las
infracciones administrativas es el mas desatrollado y completo dentro de la ley y las
resoluciones emitidas por el C:N.V,, y de alguna manera podtia set aplicado para cubrir
los vacios legales que contiene la liegulacién del uso indebido de informacién

privilegiada, para poder investigar y sancionar este tipo de conductas que lesionan
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gravemente la transparencia y confianza en el mercado, asi como los inteteses del
publico inversor.

Pero lo interesante es ver como no se han iniciado investigaciones de este tipo
dentro de nuestro mercado de valotes, porque si bien el mercado es muy pequefio en
relacidn a los mercados regionales, y Ia costumbre de invertir en la bolsa de valores no
es un prictica peneralizada en nuestro pafs, en donde aparte de los inversionistas
institucionales, no existe una cultura de inversién por parte de los particulares, los
cuales prefieren guardar su dinero en los bancos con mérgenes de utilidad muy bajos
pero “seguros” o invertit en bienes raices o inclusive en automdviles, las emptesas mis
grandes del pafs cotizan en bolsa, se realizan divetsos procesos de titularizacién, y se
negocia en bolsa, razdén por la cual este tipo de pricticas se podtia estar dando dia a dia
ante los ojos de los 6tganos de control, que como se puede denotar no hay ni siquiera
realizado una investigacion.

Este no es un fenémeno ajeno a nuestra realidad, de la experiencia de paises
vecinos se puede notar que se han tratado varios de estos casos en los que de las
investigaciones se ha podido descubrir este tipo de pricticas ilegales y se ha procedido
a sancionar a los infractotes, y esto ademds se ha constitnido en el principal aporte para

el desartollo y evolucién de la figura del uso indebido de informacién privilegiada.
4.5. El papel de 1a Bolsa de Valotes respecto a la informacion privilegiada

La Bolsa de Valores de Quito en su Reglamento General establece en su
capftulo quinto respecto de las obligaciones informativas establece en su articulo 52
que: los emisores de valores, las casas de valores, los operadores de bolsa y los
 funcionarios piiblicos admitidos en el registro de la BVQ);, deberin presentar a la misma
la informacién periddica y ocasional en los términos y condiciones establecidos en el
articulo 25 de la Ley de Metcado de Valores y en el articulo 7, del Capitulo 1, del Titulo
I de la Codificacién de Resoluciones del Consejo Nacional de Valores. Es decir, que
respecto del manejo de la informacién la BVQ se maneja de acuetdo a las
disposiciones contenidas en la ley y las resoluciones del CNV, es asi como, trata de

igual manera al concepto de hecho relevante, el plazo para la notificacién de hechos
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relevantes y la informacién que debe presentarse. Una obligacion muy importante
establecida en la ley y de la cual se ha tratado durante todo este estudio que no se
encuentra en el reglamento general de la BVQ, es el manejo y uso de infonn_écién
privilegiada, lo cual consideramos un deficiencia muy grave potque la Bolsa de Valores
es la entidad llamada a detectar y denunciar este tipo de actividades fraudulentas, ya
que es ahi donde se tealizan todas las operaciones de compra y venta de valores
registrados, siendo la Bolsa pricticamente el Gnico lugar capaz de detectar una
anomalia en el mercado basada en el uso indebido de informacién privilegiada.

La tnica accién que establece el mismo reglamento en cuanto al uso de
informacién privilegiada, es la establecida en el articulo 330 respecto a la anulacién de
operaciones en el literal ¢ que establece que: La BVQ anulara las transacciones cuando
el precio de las mismas se aparte notablemente del precio del mercado o existan
indicios de utlizacion de informacién privilegiada, Pero de que manera la Bolsa va a
poder establecer la existencia de este tipo de indicios, si en su propio reglamento no
establece bases claras tendientes a evitar que se negocie en base a informacién
ptivilegiada, no hace mencién al delito/infraccién en el acipite de obligaciones
informativas. No se incluye ni siquiera un concepto de la figura, por lo que un
funcionatio de la BVQQ como va a poder establecer de manera clara que se estuviese
frente a una negociacién en base a informacién privilegiada, y mucho menos establecer
un indicio si su propio reglamento no le indica la manera.

En el cédigo de ética de la BVQ contenido en el mismo reglamento general,
podemos encontrar una serie de principios relativos al manejo de la informacién
dentro de los principios generales-del articulo 374 entre los cuales podemos destacar:

e La promocién de un metcado bursatil eficiente e integro que garantice la libre
concurrencia de la oferta y 1a demanda de los valores y la adecuada formacién

de precios. Principio que se basa en la teoria de la eficiencia de los mercados.

o Fl desarrollo de los negocios en dmbito de lealtad, transparencia, alta calidad
profesional y seriedad, piecautelando el interés de los clientes.

s Proporcionar al mercado informacion fidedigna y oportuna para la realizacién
de sus actividades.

e FEvitar conflictos de intetés
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o Asegurar un trato equitativo a los clientes:

Todos estos principios contenidos en el codigo de ética claramente denotan que
dependen de la transpatencia y honestidad de sus participes; porque si los mismos no
proporcionan a la Bolsa informacién fidedigna y oportuna, como se va a poder cumplit
con el objetivo de la ptromocién de un mercado bursatil eficiente e integro, si no se
cuenta con una regulacién adecuada para evitar, prohibit y sancionar pricticas ilegales
como el uso indebido de informacién privilegiada en el mismo.

Por tiltimo encontramos dentro del cédigo de ética eni el articulo 376 los deberes de
la BVQ, el cual establece que: los directotes, administtadores y demds funcionarios de
la BVQ deberin observar una conducta profesional, leal e imparcial en el ejercicio de
sus funciones, con el fin de preservar la transparencia y segutidad del mercado bursatl.
Al establecer los deberes de los mismos encontratnos en el litetal b, el deber de
abstencion de usar informacion privilegiada para beneficio propio o de terceros. Lo
que se puede concluir de dicho deber es que en caso de incumplimiento del mismo se
sancionaria una infraccién administrativa y delito establécidos en la ley mediante el
c6digo de ética.

Respecto del tema en una entrevista respecto al uso indebido de informacion
privilegiada con el Abogado Fabiin Nufiez!34, abogado dél 4rea legal de BVQ por mis
de 6 afios sefialo lo siguiente:

“En el pais no existe una normativa que peéfita castigar el uso
indebido de infotmacidn privilegiada, porque el contenido de la figura
en la Ley de Mercado de Valoreés no-eéstablece las sanciones ni
mecanismos pata investigat y sancionar a un posible infractor,
Respecto 2 la BVQ la tnica marera de sancionar a un infractor, es
mediante el cédigo de ética, cuya sancién mis severa serfa la
expulsion de la Bolsa del infractor. Sin embargo es muy dificil darse
cuenta de este tipo de anomalias porque si las personas que manejan

este tipo de informacién lo hacen de manera inteligente y discreta

B4 Entrevista con el Ab. Fabiin Niifiez, abogado del departamento legal de BVQ, el dia 22 de abril de
2008
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podtian estar haciéndolo en cada operacién y obteniendo beneficios
muy lucrativos en cada operacién. Hasta el dia de hoy no hemos
conocido un solo caso de uso indebido de informacién privilegiada,
pero no pot la transparencia y honestidad de los participantes en el
metcado, sino pot la falta de control e investigacién que se deriva de
la ineficiente regulacién en la ley. Regular a profundidad este tipo de
pricticas es de vital importancia para la transparencia y confianza en
el mercado, es asi como en otras legislaciones se le da tanta
importancia 2 estos temas, y es de ahi de donde parte la eficiencia de

los mercados™

Como se puede ver en la opinién de un experto legal en la BVQ, la regulacion
contenida en la ley vigente ademds de ser insuficiente es inadecuada, no es ninguna
garantia para la transparencia y confianza en el mercado, a tal punto que este tipo de
pricticas ilegales se podtian estar dando dia a dia.

Fabian Nufiez ademas considera:que la Intendencia de Valotes no cuenta con la
competencia ni mecanismos necesatios para poder detectar una anomalia de este tipo
en el mercado. Y que el papel de la BVQ en cuanto a la autorregulacién no puede ir
mis alld de lo que establece la ley; por ser una sociedad civil, la cual en caso de querer
sancionar el uso indebido de informacién privilegiada mds alli del contenido de la ley,
seria sujeto de una apelacién en la que facilmente ganaria el infractor.

Lo que podemos concluit es que la deficiente regulacién de la ley no sélo deja
un vacio legal respecto del uso dé informacion privilegiada, sino que también afecta el
normal desenvolvimiento y regulacién de las bolsas de valores, las cuales no pueden
garantizar al piblico inversor la transparencia, igualdad y confianza que deberia

garantizar el mercado.

4.6. Caso Patifio
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El dnico antecedente ha salido a Ia luz piblica en nuestrc pais fue el caso del ex
Ministro de Fconomia Radl Patifio, este caso es muy particular por los hechos que lo
ocasionaron, sin embargo es necesario puntualizar que este no era un caso tipico de
insider trading dentro del mercado de valores privado como se ha desarrollado en el
presente estudio.

Este caso se dio respecto de los bonos Global 2015 los cuales representan a la
deuda externa que mantiene el pais con su principal acreedor, los Estados Unidos. A
medida que se acercaba el vencimiento del plazo para el pago de los intereses
devengados de dichos bonos a sus acteedores, un conjunto de invetsionistas que
adquitié los mismos en diferentes mercados de valores internacionales, de acuerdo a Ia
version oficial que constantemente comunicaba tanto el Presidente de la Reputblica
como el Ministro de Economia, los intereses no iban a ser cancelados en virtud de una
politica econémica de no pago de la deuda externa que se venia manejando pot parte
del gobierno.

Fsta informacién era piblica y se la transmitia dia a dia en los principales
medios de comunicacién del pais, asi como en las cadenas internacionales y los
principales canales financieros, lo cual a medida que se acercaba el vencimiento el valor
de dichos bonos a raiz de una mala noticia de esas caracteristicas logicamente afectaba
de manera negativa en el precio de los mismos en el mercado, y aunque no se tienen
datos oficiales un gtan nimero de érdenes de venta se emitieron.

Dias antes cuando el metcado se enconttaba realmente convulsionado por los
anuncios del gobierno, cuya veracidad se presume por tratarse de posiciones oficiales
de los representantes de un Estado, se dio la noticia de que el Ecuador si iba a pagar
los intereses de los bonos, cambiando de nuevo las condiciones del mercado de manera
radical. ,

Posterior a estos hechos realmente escandalosos salieron a la luz piblica los
denominados “Pativideos”, en los que apatecia el Ministro en reuniones con los
ptincipales acreedores de los bonos, a los que les informaba de manera confidencial
que si se iba realizar el pago, con lo que estaba divulgando informaci6n ptivilegiada que
favorecia de manera clara los intereses de dichos acreedores, los cuales sin duda alguna

deberian haber transado en base de la misma y obtener grandes beneficios. Lo
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particular en este caso es que se configuré un medio frandulento pata favorecer a
ciertos inversionistas, porque apatte de haber revelado informacién privilegiada no
divulgada, la informacién a la que tenia acceso el resto del mercado en los dias
anteriotes al anuncio de pago de la amortizacidn de la deuda era falsa, lo cual constituja
un grave engafio al piiblico inversionista y afectaba de manera directa la transparencia
del mercado y el acceso a la informacion.

Sin embargo, con pruebas evidentes de esti flagrante infraccién el gobietno
tomo un posicién de ciega defensa y encubtimiento hacia el Ministro, alegando que se
trataba de crear inestabilidad y desptestigiar al gobierno por parte de la oposicién. Dias
mis tarde el ministro renuncié y el caso paso 2 manos del Fiscal General de la Nacion,
peto no se tomo ninguna medida ni se inicié ninguna investigacion, por razones de
presién politica. En este caso no intervino ni la Superintendencia de Compatiias de
oficio ni se encargd la investigacion a la Intendencia Nacional de Valores.

Las sanciones que podia tener Patifio era del caricter civil, penal y
administrativo, y él deberfa estat cumpliendo una condena en la piision, mis la
impunidad auspiciada por el poder y manipulacién politica rein6 una vez més en un
pafs que no se otorgan las garantias necesarias a procesos tan impottantes que afectan

el prestigio y confianza en el pais.
4.7. Propuesta Normativa

Una vez que se ha realizado un estudio extensivo de la figura del insider trading o
del uso indebido de informacién ptivilegiada en el derecho comparado y en nuestro
pais, se ha podido llegar a la conclusién de que el articulo 27 de la Ley de Mercado de
Valores no puede contener toda la regulacién de la figura, siendo el mismo confuso, y
deja muchos vacios léga‘les sobre todo en el tema de 14 investigacién de la infraccién y
sancion de los zusiders.

Si quetemos que el mercado de valotes pueda contribuit al crecimiento y al
desarrollo de la economia en nuestro pafs, es necesario crear una cultura butsatil en la
que las unidades superavitarias, formadas por personas naturales, juridicas y publicas,

tiendan a la inversién a mediano y largo plazo, mas alli de constituirse en entes
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econdmicos de gasto y consumo, es necesatio establecer las garantias bsicas para tener
un metcado transparente en el cual el precio de los valotes sea reflejado por las leyes de
la oferta y la demanda, que garantice un grado de equidad basado en que todos puedan
acceder a la informacién que le ley requiere que sea péblica pata tomat sus decisiones
de inversién, y poder tener confianza en que las autoridades tendrin la capacidad y el
poder de intervenir cuando se den situacionés andmalas o ilegales en el mercado.

Es derﬁo que el uso indebido de informacién ptivilegiada no es el dnico delito
dentro del metcado de valores, ni es el Gnico que afecta de manera directa al mercado,
si es uno de los mds ficiles de ser consumados a expensas de una deficiente y pobre
regulacién. Como podemos desprender de los casos analizados en el presente estudio
es tan ficil como obtener una informacién no piblica de un emisor, realizar una
llamada telefonica y realizar una orden de compra o venta de valores, sin que el resto
del metcado tenga conocimiento de la misma informacion, obteniendo de esta manera
beneficios o evitando pérdidas a expensas del resto del piblico inversor no informado.

La regulacién de este tipo de conducta no puede ser lejana a nuestra realidad, no
podemos tapatnos los ojos y tratar de decir que nuestro mercado de valores es muy
poco desatrollado y pequeiio, pot lo que aqui no se dan ese tipo de conductas.

.Es.asi como ademds tenemos obligaciones internacionales con la Ofganizacién
Internacional de Comisiones de Valores IOSCO tespecto a la implantacion de los
‘objetivos y principios para la regulacién de los metcados de valores emitidos por dicha
otganizacion de la cual somos miembros por medio de la Superintendencia de
Compaiiias.

~ En la Resolucién N® CNV-010-2006 del Consejo Nacional de Valores en la que

dentro de sus considerandos cita el informe del IOSCO que determina:

“El 27 de julio del 2005 la Organizacién Internacional de Comisiones de
Valores presenta su informe final respecto del nivel de implantacion de los
objetivos y ptincipios pata la regulacién de los mercados de valores, en el
que en sintesis establece “la jurisdiccidon evaluada presenta setias
deficiencias en el cumplimiento de los Objetivos y Principios de IOSCO,
en lo relativo a:

e Las competencias y funciones del regulador
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e las competencias del regulador para supervisar adecuada y
continuamente las actividades de las instituciones autorreguladas.

e La necesatia distincién entre las competencias de las entidades
autorreguladas y las responsabilidades propias del regulador y
supervisor.

e Ios mecanismos y procedimientos adecuados para la deteccidn e
investigaciéon de condiciones inusuales de contratacion o de
conductas de manipulacién de mercados.

o La difusion completa y oportuna de informacién significativa para
las decisiones de los inversores.

Se ha constatado, de Ia misma manera, la carencia de desarrollo en relacion
con normas de segundo nivel, lo que obliga en ocasiones a remitirse a las
Leyes generales e incluso a la Constitucion.

Asimismo, se destaca la falta de manuales operativos internos para el mejor
funcionamiento de la supetvision y monitoreo de los participes del
mercado.”

Las conclusiones a las que llega el IOSCO no hacen miés que confirmar que
nuestra legislacion presentan una setie de falencias, en cuanto a Grganos reguladores y
supetvisores, es decir, qﬁe no existe una clara distincién entre las competencias y
responsabilidades de propias del Consejo Nacional de Valores y la Superintendencia de
Compafifas en la que se podta incluir la Intendencia de Valores como patte de la
misma. No se establecen, como hemos mencionado en reiteradas ocasiones los
mecanismos y procedimientos adecuados para la deteccion e investigacion de
condiciones- inusuales de contratacion o de manipulacién del mercado, en la que
podemos citar claramente el uso indebido de informacién privilegiada, y pot ltimo la
difusién completa y oportuna de informacién significativa para la decisién de los
inversores, pudiendo mencionar la difusion pablica de los hechos relevantes.

Es por todas estds razones que es imperante realizar una serie de réformas en la
Ley de Metcado de Valores, teniendo claro la dificultad de realizar un proceso
legislativo que permita realizar estos cambios, mis atn en esta época de *“cambios
radicales” en la politica del Estado, en la que ni siquiera contamos con un poder

legislativo, y con la idea clara de la poca importancia politica que tendrd para un
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legislador realizar este tipo de reformas en nuestro pais, pero que pueden llegar a ser de
mucha mayor relevancia que una serie de cambios sociales destinados a afianzar un
poder politico, mas no a un real desarrollo econémico del pais.

Pot eso consideramos importante por lo-menos dejar las pautas hacia un posible
proyecto de reforma, que no vaya mas alli de cumplir con las principios y objetivos
internacionales, y que permitan el normal desenvolvimiento del mercado, la inteétidad
del mismo, y sanciones claras a sus infractores.

~Todos los paises que se han citado como ejemplo han experimentado un
perfodo de transformaciones en sus legislaciones que les han permitido lograr el nivel
de desatrollo de su mercado de valores éue gozan en la actualidad, es asi como citamos
los atgumentos de la Doctora Marfa Luz Schachtebeck Morales miembro de la
Supetintendencia de Valores y Seguros de Chile, quien colabord a entender Ia realidad
del mercado de valores chileno mediante una setie de comunicaciones mantenidas con
dicha autoridad, la cual manifiesta respecto de la regulacién de la figura del insider
trading lo siguiente:

“La necesidad de regular la fgura del insider trading resulta connatural al bien

juridico de las figuras que sancionan el uso de informacién privilegiada, a saber,

la cautela de la transparencia del mercado, como bien superior a la igualdad

entre los inversionistas. Ello unido al deber fiduciario de los insiders de una

compaiifa, hace necesaria dicha regulacién desde que por la situacién de tales,

se hallan en una posicién de privilegio frente a los inversionistas, debiendo

sancionarse cualquier forma de uso o abuso de la misma para fines personales

o, con mayor razén, cuando ha sido pata objetivos contrarios al interés social.

De ahi el (:até]ogb de deberes y prohibicionés a que se ven afectos (y que

supera la prevencién y castigo al uso de informacidn privilegiada) y la necesidad

de que se respeten celosamente, siendo el uso de informacién priv-ileg;xada

por ellos severamente sancionado en nuestro sistema, estableciéndose incluso

presunciones de acceso a la misma respecto de quienes detentan tal calidad.”

De esta manera quedan expuestas algunas de las razones que fueron

tomadas en cuenta en Chile en 1993, cuando se incluyd la regulacién del uso
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cuales consideramos no deben ser distintos en nuestra legislacion.

4.8. Propuesta de una nueva definicién en la Ley de Mercado de

Valores

Consideramos que es necesario tealizar una separacién entre el concepto
de informacién ptivilegiada y del delito de uso indebido de informacion

privilegiada, por lo que deberian constat de la siguiente manera en la ley:

Art. (...).- De la Informacién Privilegiada.- se entiende como informacién
privilegiada toda informaci6én que tenga relacién con uno a varios emisotes de
valores, respecto de hecho materiales, es decir, que el conocimiento de dicha
informacién sea capaz de influir ya sea de manera positiva o negativa en el
precio de los valores emitidos, mientras ld informacién no haya sido divulgada al
piblico. La capacidad de medir la influencia en el precio del valor de la
informacién privilegiada serd considerada a partir del criterio del inversor
tazonable o de hechos notoriamente relevantes. De igual manera se entenderi
como informacién privilegiada la relativa a la que se tiene respecto a las
operaciones de adquisicién o enajenacién a set realizadas por los inversionistas
institucionales dentro del mercado de valores.

Se presume que tienen acceso a informacién privilegiada todas las personas que
en relacién a su posicién o catgo dentro de una empresa, o por su relacion de
dependencia y manejo de informacién respecto del emisot, de esta manera se
incluye a los directores, administradotes, accionistas a partir del 10% del total de
acciones, como a sus familiares hasta segundo grado de consanguinidad; de
acuerdo a su relacién de dependencia o manejo de la informacién, se incluyen a
las personas que deseﬁapeﬁan catgos de auditores, contadores, abogados.

Se presume el acceso a informacién privilegiada de todo funcionario piblico
miembro del CN.V., del Registro de Valotes, de las Intendencias de Valortes y

de la Superintendencia de Compadias.
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De igual manera dentro de un proceso de negociacion se presumird el acceso a
la informacién mientras no se haya publicado, de los corredotes de bolsa, casas
de valores y analistas de mercado. - -

No. se presumird la posesion de informacién privilegiada la que manejen los
analistas de mercado profesionales, que hayan obtenido datos o informacion del

mercado en base a su estudio, conocimientos y experiencia.

Art, {...).- El Uso indebido de Informacién Privilegiada.- Se establece el
deber de mantener en secreto la informacidn privilegiada a todas las personas
sefialadas en el articulo anterior, y el de revelar la informacién al mercado por
los mecanismos sefialados en la ley en caso de estar autorizados para lo mismo.
Se prohibe el uso de la informacion privilegiada para obtener beneficios o evitar
pérdidas en relacién a la negociacion de valores en base a la misma, para si
misSmOos O para terceros.

De igual manera se prohibe la recomendacidon de operaciones en base a
informacién privilegiada a terceros.

Las personas sefialadas en el articulo anterior no podrin negociar hasta que la
informacidn haya sido hecha publica al mercado.

Para efectos de investigacion y control se entenderd haber negociado en base a
informacién privilegiada a partir del conocimiento del hecho relevante hasta que

la informacion haya sido hecha publica.
Mediante esos dos articulos consideramos que la definicién de

informacién privilegiada, asi como la de /nsider responden a los critetios

contenidos en la doctrina, derecho comparado y principios del IOSCO.

4.9. El tipo Penal
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Como se analizé anteriormente el articulo 27 de la Ley de Mercado de
Valores establece responsabilidad penal en el caso de no guardar lIa reserva
establecida en dicha norma respecto de la informacién ptivilegiada, pero no se
establece el tipo penal ni la sancién, razén por la cual el establecimiento de una
pena sin existir el tipo penal atentaria directamente a la mis importante de las
garantias del debido proceso establecida en el articulo 24 de la Constitucién
Politica en su numeral primero que establece que nadie podra ser juzgado por
un acto u omision que la momento de cometerse no esté legalmente tipificado
como infraccidén penal, ni se aplicard sancidén no6 prevista en la ley. |

De acuerdo con ALBAN GOMEZ “las leyes: penales, a través de hipotesis
abstractas, prevén las caracteristicas que una conducta humana debe reunir para
que sea considerada como delito. La tipicidad es precisamente la identificacion
‘plena de Ia conducta humana con la hipétesis prevista y descrita en la ley. En ese
caso estamos frente a un acto tipico.”13

Y claramente el establecimiento de responsabilidad penal “a que
hubiere lugar de conformidad con la Ley”, en el caso de no guardar sigilo
respecto a infotmacién privilegiada, no constituye de manera alguna un tipo
penal, es simplemente establecer una responsabilidad a pattir de un deber. Lo
cual como en el caso de iniciar un procedimiento penal o establecer una
sancién, violarfa las garantias constitucionales del debido proceso,
especificamente el principio de legalidad.

La razén de la tipificacién del uso indebido de informacion privilegiada
las podemos encontrar en la doctrina y la jutisprudencia, y atienden
principalmente a la tuptura del equilibrio econdmico visto a partir de Ia
afectacién que una negociacién en base a informacién privilegiada le produce al
mercado.

La afectacién que se produce al mercado estd basada en el hecho de que
por medio del uso indebido de infotmacién ptivilegiada se atenta a la eficiente
formacién de los precios de los valores, los cuales tienen que formarse en base a

la teotia de eficiencia del mercado en base a la oferta y la demanda, y

133 . ALBAN GOMEZ, Manual de Derecho Penal Ecnatorians, Ediciones Legales, Quito, 2004, p. 149
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considerando que el mercado tiene toda la informacién necesaria del emisor que
petmite a los inversionistas tomar una decision respecto de sus inversiones. Y
aqui podriamos poner como representante de la economia y del mercado al
Estado, quien serfa el sujeto pasivo, potque es quien sufre de este tipo de
conductas que alteran €l normal funcionamiento de la economia.

Peto al negociar en base a informacién privilegiada no publica el iusider
quiebra este orden, y empieza a modificar el precio de los valores que estd
negociando en base a informacién que el resto del plblico inversor no posee,
obteniendo de esta manera ganancias o evitando pérdidas, una vez que el hecho
se ha dado a conocer al publico, el insider ya obtuvo sus ganancias o evito las
pérdidas, cuando el resto dejé de ganar o evitar una pérdida.

Es asi como HERNANDO HERNANDEZ citando a RAFAEL MIRANDA
GALLINO define a un delito econémico de la siguiente manera: “Es la conducta
punible que produce una ruptura én el equilibtio que debe existir para el normal
desarrollo de las etapas del hecho econdémico; o bien la conducta punible que
atenta contra la integridad de las telaciones econdmicas publicas, privadas o
mixtas y que, como consecuencia, ocasiona dafio al orden que tige la actividad
econdémica o provoca una situacién de la que puede surgir este dafio”1%. El
equilibrio en el insider trading queda claramente roto como se demostrd
anteriormente. Ademis de romper el normal funcionamiento de las
transacciones bursitiles, se dafia al orden econémico con este tipo de conductas,
ya que la transparencia queda cuestionada lo que produce que la confianza de
los inversotes se vea disminuida, por lo que pueden darse situaciones de ordenes
de venta masivas, afectando al mercado considerablemente, lo que en
situaciones extremas podria producir la caida del mismo, dependiendo de la
importancia que ténga el emisor dentro del mercado.

Para JESUS DE LA FUENTE RODRIGUEZ, un delito financiero penal son:
“los actos u omisiones que atentan contra la seguridad del trifico juridico,

opetaciones, pattimonio y el sano y eficiente manejo de las entidades

B8 11, HERNANDEZ, Lor delitos en la Actividad Financiera, 3ra edicion, Ediciones Juridicas Gustavo
Ibifiez, Bogotd, 2005.
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financieras, los cuales se tipifican penalmente™37 Se entiende en este caso las
bolsas de valores como entidades financieras parte del sistema financiero en
general, y el iusider trading, atentan contra su sano y eficiente manejo al
distorsionar el mercado de una manera muy considerable. Y por dltimo
quisiéramos citar al MIGUEL BAJO FERNANDEZ, quién considera que para este
tipo de casos se estd hablando del otden econdmico en sentido estricto que es la
regulacidn juridica del intervencionismo estatal en la economia de un pais, por
lo que determina “a tenor de este concepto estricto los delitos economicos
quedarian reducidos a aquellos que atentan contra la determinacién o formacion
de los precios (...)"1%8

Ahora es necesario ver quien o quienes son los sujetos activos del delito
del uso indebido de informacidn privilegiada, pero antes nos gustaria citat una
definicién de delincuente econdmico que nos la da Fabiin Balcarce, al decir que:
“se reconoce en general, que el delincuente econdmico surge fundamentalmente
de un abuso o aprovechamiento de una posicion de poder en el ambito
econémico. Es un agente econdmico del sistema econdmico, solo que su
actividad se desarrolla abusando de una posicion de poder en circuitos: de
acumulacién de capital™13?

Es lo que en materia penal financiera se conoce comunmente como
“delincuente de cuello blanco”, potque es una persona que notoriamente abusa
de su posicién en el émbito econdmico, pero que para nuestro caso es mis que
evidente ya que un #usider normalmente abusa de su posicién dentro de la
compaiifa emisora. Como lo vimos en el caso de Sebastidn Pifiera el abuso de
condicién de director de LAN y de Inversiones Santa Lucia a su vez para
realizar negociaciones millonarias en base a informacién privilegiada. Situacion
de privilegio con la que no contaba casi ninguno de los demds inversionistas de

LAN tanto en el mercado chileno como a nivel internacional.

1371, DE LA FUENTE RODRIGUEZ, Defitos Financieros Teoriay Casos Prdcticos, p. 16

38 M. BAJO Y S. BACIGALUPO, Derecho Penal Econdmics, Centro de Estudios Ramén Areces, Madrid,

2001. p. 35
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Es tan evidente la situacion de privilegio en la que se encuentran estas
personas, que cllos son los que toman las decisiones que se constituyen como
hechos relevantes en el mercado de valores capaces de influir en el precio de los
valotes.

En el caso de Patifio como se describi6 anteriormente es mas grave ain,
porque se trataba de decisiones de un Estado, y él en su calidad de Ministro de
Fconomia era el portavoz de las decisiones del mismo, y en esa condicién
engafio al mercado anunciando un no pago de los intereses respaldado por el
Presidente de la Republica, en beneficio de los intereses de otros inversionistas
que realizaron operaciones para su beneficio o de terceros en base a
informacién privilegiada de que si se iban a pagar los intereses de los bonos
Global 2015.

Es por estas razones que consideramos que el tipo penal y la sancién
para el delito de uso de informacién privilegiada deberia decir estar configutado
de la siguiente manera:

Art. (...).- Uso Indebido de Informacién Privilegiada.- Serin sancionados
con reclusién menot ordinaria de 3 a 6 afios, todas las personas descritas en el
Att. (...) de la LMV, cuando utilizaten informacién privilegiada para negociar o
recomendar, la compra y venta de valores, para su beneﬁdo o el de tereceros.

En el caso de ser un funcionatio publico de los descritos en el mismo Art. de la
LMV, la sancion serﬁ de reclusidbn menor ofdinaria pero tomando como

agravante su condicién de funcionarios pablicos.

Consideramos apropiado que la sancién a los funcionarios piblicos sea
mis severa debido a la exposicién a altos niveles de corrupcién en que se
desenvuelven y ademds que por ley ellos son los llamados a administrar la
informacién privilegiada antes de que sea puesta a disposicién del pablico. Y
ademds el establecimiento de la pena de reclusién porque no da derecho a tendir
caucién como lo- establece el articulo 175 numeral primero del Cddigo de

Procedimiento Penal, lo cual es 16gico en este tipo de delitos porque alguien que
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obtiene beneficios de este tipo tendri la suficiente capacidad econémica como

para pagar la flanza que se le imponga.
4.10. El proceso y la valoracién de la Prueba .

“En la actualidad si bien no se cuenta con el tipo y sancién penal en la Ley
de Mercado de Valotes ni en el Cédigo Penal del uso indebido de informacion
ptivilegiada, es necesatio realizar un andlisis respecto a la valoracién que nuestro
sistema procesal penal daria a la pena en el caso de que se tipifique el delito y se
imponga una sanci6n, porque es uno de los peligros para que este tipo de
conductas queden en la impunidad.

Esto se vio claramente reflejado en el caso del Establecimiento Modelo
Terrabusi de la Atgentina, como se analizé6 anteriormente, caso en el que
existian los preceptos legales claramente contenidos en Ia ley, que le permitieron
al érgano de control establecer sanciones a los infractores, ganando inclusive la
apelacién. Peto al momento de realizar la interpretacién en derecho el caso se
desmorond por la apteciacién de la prueba, en vittud del anilisis de la Corte
Suprema de ese pais.

Por lo que a continuacién partiremos del presupuesto que existe el tipo y
la sancidon del uso indebido de informacién privilegiada, se da un caso reportado
pot la Intendencia Nacional de Valores, y llega a conocimiento del fiscal
competente.

Primeramernte por la naturnleza del delito seria de accién publica de
instancia particular como lo establece el numeral segundo del articulo 34 del
Cédigo de Procedimiento Penal (CPP) para los casos de estafa y otras
defraudaciones, porque considéramos que no se podria encasillar en otro
presupuesto distinto al uso indebido de infotmacion privilegiada. La instancia
particular significa que el ejercicio de la accidén corresponderd-exclusivamente al
Fiscal, pero iinicamente previa denuncia del ofendido. En este caso se podria
hablar de una pluralidad de ofendidos porque el uso indébido de informacién

ptivilegiada al afectat de manera directa al mercado, afecta directamente al resto
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del piblico inversionista, a los socios de la compafifa, a la compafiia como
petsona juridica, y como se analizé anteriormente inclusive al orden econémico.

Pot esta razén en virtud al articulo 52 del CPP, el gjercicio de la accién
puede ser presentado por el ofendido, es decir, todas las personas sefialas
antetiormente y en el caso de personas jutidicas su representante legal. El
atticulo ademis faculta para presentar acusacion particular a los representantes
de los Otganos de control distintos del Ministerio Pdblico, a quienes la ley
faculta para intervenir como parte en los procesos penales que interesen a los
fines de la institucién que representan, por lo que podtian presentar dicha
acusacién el Intendente de Valores y el Superintendente de Compaidiias en su
calidad de presidente del Consejo Nacional de Valotes.

Consideramos ademads aplicable lo establecido en el articulo 35 del CPP
respecto de los actos urgentes, el cual establece que en los casos de accién
plblica o de instancia particular, el Fiscal podri realizar los actos utgentes que
impidan la consumacién del delito o los necesarios para conservar los elementos
de prueba. Esto se daria obviamente en el caso de que los 6rganos de control y
las bolsas de valores posean un mecanismo de informacién compartido el cual
petmita establecer alertas para los casos de uso indebido de informacién
privilegiada.

En el caso de detectar una anomalia en base a la acusacién particular por
cualquiera de las petsonas o representantes mencionados, el Fiscal estaria
facultado para impedir que las transacciones en base a la sospecha de uso
indebido de informacién ptivilegiada se den o impedir que se sigan dando,
ademss de proceder a la conservacién de los medios de prueba, interviniendo en
las 6rdenes de compta o venta, con Ia obvia dificultad de la rapidez con la que
se manejan este tipo de operaciones en el mercado. |

Una vez que se ha producido la denuncia de acuerdo al articulo 215 del
CPP si el Fiscal lo considera necesario se inicia un el procedimiento de
indagacién previa previo a la apertura de la instruccién fiscal en la que se
investigata los hechos presumiblemente constitutivos de infraccién penal. Por la

dificultad que presupone establecer los hechos constitutivos de la infraccidén
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penal de insider trading; la indagacién previa serfa totalmente necesaria. El Fiscal
la realizard con la ayuda de la policia judicial, y una vez mds se deberia contar
con una unidad especializada en la materia.

Cumplida la etapa de indagacién previa en virtud del articulo 217 del
CPP, se darfa pasé a la etapa de instruccidn fiscal en que el Fiscal resolveri el
inicio de la instruccién en cuanto considere que existen fundamentos suficientes
para imputar a una petsona participacién en un hecho delictivo. En esta etapa el
Fiscal realizari una serie de investigaciones para establecer los actos
constitutivos de la infraccién penal en un plazo no mayor a 90 dias.

Concluidas las investigaciones a criterio del fiscal o fenecido el plazo el Fiscal
estd llamado a dictar dictamen acusatorio, si como lo establece el articulo 225 del CPP,
si el Fiscal estima que los resultados de la investigacién proporcionan datos relevantes
sobre la existencia del delito y fundamento grave que le permita presumir que el
imputado es autor o participe de la infraccién, debe requerit por escrito al juez que
dicte el auto de llamamiento a juicio. Caso contrario si el Fiscal estima que no hay
métito para promovet juicio contra el imputado, emitird su dictamen absteniéndose de
acusat y pasari el expediente al juez. "

Presentado el dictamen acusatotio por parte del Fiscal, de acuerdo al articulo
232 del CPP si el juez considera que de los resultados de la instruccién Fiscal se
desprenden presunciones graves y fundadas sobre la existencia del delito y sobre la
participacién del imputado como autor, cémplice o encubridor, dictard auto de
~ llamamiento a juicio. De igual manera el juez podri dictar el sobreseimiento
provisional o definitivo del proceso o del imputado, si el juez considera que la
presuncién de la existencia del delito, la participacién del imputado no son suficientes,
que los hechos no constituyen delito, 0 que los indicios existentes no conducen de
manera alguna a presumir la existencia de la irifraccién.

Es aqui donde la valoracién de la prueba en los casos de uso indebido de
informaci6én privilegiada jugard un papel determinante para que el juez penal dicte el
auto de llamamiento a juicio. _

Como regla general el articulo 79 del CPP establece que las pruebas deben ser

producidas en el juicio, ante los trbunales penales correspondientes y que las
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investigaciones y peticias practicadas durante la instruccién Fiscal alcanzarin el valor
de ptueba una vez que sean presentadas-y valoradas en la etapa del juicio. Es decir que
solo una vez que se da el auto de llamamiento a juicio se podtian empezar a producir
las pruebas, y de igual manera todo lo practicado en la instruccién fiscal alcanzari valor
de prueba en base a la valoracién que se haga en juicio. |

En cuanto a la legalidad de la prueba el articulo 83 del CPP establece que la
prueba sélo tiene valor si ha sido pedida, ordenada, practicada e incorporada al juicio
conforme a las disposiciones del CPP, es decis, que cualquier prueba que se aporte sin
haber sido legalmente practicada carecerd de valor, por lo que tanto el fiscal como los
ofendidos debetian tener mucho cuidado en las pruebas que aporten al proceso.

Respecto a la finalidad de la prueba el articulo 85 del CPP establece que la
prueba debe establecer tanto Ia existencia de la infraccién como la responsabilidad del
imputado.

" Uno de los elementos mis importante de la prueba es su apteciacién por parte

de los jueces y el ttibunal penal, porque solo de esta manera tendrin valor en el juicio y
se podri establecer la responsabilidad del imputado y establecer la sancién, y de
acuetdo al articulo 86 del CPP, las pruebas serin apreciadas de conformidad a la sana
ctitica. Es aqui donde una accidén iniciada pot el delito de uso de informacién
privilegiada porque el juez en su sana critica puede establecer que no se produjo
infraccién alguna si no tiene pruebas materiales que demuestren que el delito ha sido
cometido por parte del imputado. Ya que el articulo 87 del CPP establece de manera
expiesa que las presunciones que’ el juez o tribunal obtenga en el proceso estarin
basadas en indicios probados, graves, precisos y CD‘ncordantes, lo cual dejaria sin lugar
a la prictica e interpretacion de pruebas circunstanciales como se lo hace en el derecho
anglosajon, porque en la mayoria de los casos §i tomamos como ejemplo las pruebas
que sitvieton para condenar al imputado en el caso Estados Unidos de América ¢/ Mc.
Dermott, Jatnes J Jr, ya que llamadas telefonicas y relaciones amotosas no se
constituirin como una presuncién prave, precisa y concordante en nuestro sistema

procesal penal.
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Mis atn si tenemos presente los requisitos establecidos en el articulo del CPP
pata que un indicio se pueda presumir el nexo -causal entre la infraccién y sus

responsables, los cuales establecen que es necesario.

1.- Que la existencia de la infraccién se encuentre comprobada conforme a derecho;

2.- Que la presuncién se funde en hechos reales y probados y nunca en
otras presunciones; y,

3.- Que los indicios que sitvan de premisa a la presuncion sean:
a) Varios;

b) Relacionados, tanto con el asunto materia del proceso como con los otros
indicios, esto es, que sean concordantes entre si;

c) Univocos, es decit que, todos conduzcan necesatiamente a una sola conclusion;

d) Directos, de modo que conduzcan a establecerla I6gica y naturalmente.

Partimos del hecho que la infraccién ya se encuentra comprobada conforme a
derecho, debido a que ql legislador la incorpord en la Ley de Mercado de Valores, por
lo que es una norma penal especial.

En cuanto a la presuncién fundada en hechos reales y probados, y nunca en
otras presunciones, se aftontaria uno de los graves problemas respecto a la valoracion
de la prueba ante los jueces y tribunales penalés, porque como hemos podido
desprender del anlisis de jutisprudencia de los Estados Unidos, los jueces no siempre
consideran necesatio para sancionar a un insider la existencia de hechos reales y
p.robados_, en las sentencias se puede ver como se castiga inclusive a comportamientos
negligentes, y mis afin cuando se basan en pruebas circunstanciales.

Al es_t_z_lblecer el requisito de que sé;an relacionados tanto con la materia del
ptoceso, de manera que sean concordantes con otros indicios, el candado para la
utilizacién de pruebas circunstanciales. |

Por estas razones el juzgamiento de nuevas figuras en el 4mbito penal se veria
muy dificultado, porque el anilisis de las pruebas en nuestro sistema debe ser realizado
respecto a lo que establecen los codigos de procedimiento, situacién que ademds estd

garantizada en las normas del debido proceso contenidas en la Constitucion.
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Como conclusién podemos ver que es necesario una serie de reformas
procesales y la existencia de jueces especializados en materias de alta exigencia técnica
como la del mercado de valores y en especifico el mercado bursitil. Pero aunque no
exista la posibilidad de realizar este tipo de cambios en nuestra administracion de
justicia, se debe empezar por sancionar a este tipo de delitos, y crear una conciencia de

respeto a los principios y normas que rigen el mercado.

4.11. Organos de Control y Supervisién

En los puntos anteriores se analizé las funciones del C.N.V. como organo
regulador y encargado de dictar las politicas del mercado de valores y de la Intendencia
de Valores de ejecutatlas, pero en base al informe del IOSCO y de los que hemos
realizado en la misma ley, podemos establecer que las competencias no estin bien
definidas. |

El Consejo Nacional de Valores como lo establece el articulo 5 de Ia Ley de
Mercado de Valotes estari conformado por 7 miembtros 4 del sector piblico y 3 del
sector privado, el presidente es el Superintendente de Compafiias. El resto de
funcionarios piiblicos lo integran el Superintendente de Bancos, Presidente del
Directorio del Banco Central y un delegado de la Presidencia de la Repablica.

Cada uno de estos miembros se deseinpefian en cargos de alta complejidad,
presién y responsabilidad, en cada una de la entidades antetiormente descritas, por lo
que es ficil llegar a la siguiente reflexién, ¢Acaso todos tienen la capacidad y el tiempo
para reunirse en el CN.V. y dictar las politicas que tegulan al metcado?, siendo la
tespuesta por demds sencilla, la cual es no, cada uno deberd velar por el
funcionamiento de sus ofganismos, lo cual les demandard una catga de tiempo muy
significativa.

Ademis de que no existe garantia de que todos sean expertos en valores, porque
su designacién la lograron por ser expertos en ottas dreas como la bancaria o de
compafifas, lo cual resta mis atn la capacidad del érgano rector del mercado de
valores. Y mis ain si se dan casos como el de los ultimos dfas en el que el

Superintendente de Compafifas ha sido destituido por el Tribunal Supremo Electoral,
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lo cual mientras no se solucione el tema y quede la vacante, el CN.V. no se reunird y el
metcado de valores seguird funcionando sin control de su mixima autoridad.

Es por esta razdn que considero que el C.N.V. como érgano rector del mercado
de valotes tiene que estar conformado de otra manera, en la que cuente con miembros
permanentes dedicados Gnicamente a las funciones del C.N.V., elegidos en base a su
aptitud y conocimiento del mercado de valores, lo cual garantizatia una mcjor
regulacién del mercado de valores, ademis de la supervision de los érganos de menos
jerarquia.

Por otro lado las Intendencias de Valotes de Quito y Guayaquil, deben contar
con mayores atribuciones para el control e investigacién de los entes ciue participan
dentro del mercado. De esta manera podrin observar ¢l cortecto cumplimiento de la
Ley de Metcado de Valores y de las resoluciones emitidas por el C.N.V.

En cuanto a la investigacién y control deberd contar con los medios idéneos
para la misma, de manera que pueda ser un érgano de control como la SEC o la SVS
los cuales tienen acceso inmediato a la informacién en el mercado de valotes, y los
entes participantes en el mismo tienen la obligacién de comunicatles de cualquier
suceso de relevancia para el mercado.

La ley ademis debe fijar normas que permitan que la Intendencia de Valores
pueda intervenir en las compafias que se encuentren bajo la sospecha de haber
cometido algin delito o infraccién dentro del mercado de valores, el poder de parar
transacciones y analizar a profundidad el manejo de la informacién dentro de las
compafiias.

Por tltimo tener la capacidad de actuar de oficio y presentar las denuncias ante
el Ministerio Publico en el caso de delitos, procesos en los que deberan ser los llamadas
a iniciar las acciones, y ser sujetos activos dentro del proceso, presentando las pruebas,
 estudios y anélisis de los casos particulares. Razén por la cual considero que debetian
ser un 6rgano independiente de la Supetintendencia de Compadifas, porque se tienen
que manejar dentro de las politicas del mercado de valores exclusivamente.

Unicamente de esta manera se podti evitar que pricticas ilegales como el uso -

indebido de informacién privilegiada queden impunes, y de esta manera tener un
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mercado no intetvenido sino bien regulado, que garantice la libertad, transparencia,

competitividad y confianza en el mismo.



CONCLUSIONES

En este estudio se ha podido demostrar la importancia de los mercados de los
valores en la economia de los estados, en cuanto son un mecanismo eficaz para
canalizar el ahorro de las unidades superavitarias hacia las unidades deficitarias que
necesitan capital para los proyectos de inversion, 10g1:ad0 un equilibrio entre ambas
magnitudes, lo que permite en condiciones normales un crecimiento econémico
continuo y sostenido. |

Para que los mercados de valores funcionen de manera normal y puedan llegar a
ser mercados perfecétos y eficientes, es necesario garantizar la libertad, transparencia,
igﬁaldad y competitividad de los mercados. Esto se lo puede lograr. unicamente
garantizando la igualdad de condiciones de acceso a informacién-transparente y veraz,
‘que debe ser hecha por pubhca por parte de los emisores, lo que permite que los
preaos de los valores reﬂe]en su valor real en el mercado.

Por esta razén la importancia que le ha otorgado la teoria, doctrina, derecho
comparado y la jurisprudencia a regular y sancionar todo tipo pricticas ilegales por
parte de los pértic:ipantes del mercado, las cuales afectan de manera directa al equilibrio
y transpaxencla del mercado, incidiendo en la confianza del pablico inversor y
trastornando el orden econémico. V

El anilisis de la jurisprudencia norteamericana nos ha demostrado la
importancia de la regulacién de este tipo de pricticas engafiosas y ﬁ;audulentas, a través
del analisis de la figura del zrmder trading. Si bien la normativa de valores de
notteamericana puede llegar a ser muy ampha y prestarse a vatias interpretaciones, los

fallos de la Corte Suprema se han constituido no solo en el pilar que ha desarrollado
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una figura tan compleja y delicada, sino que a su vez han permitido al derecho
comparado entenderla de manera clara y ha sido una importante influencia que se ha
visto reflejada en las diferentes legislaciones.

Entre los clementos mds impottantes que nos ha otorgado el analisis de la
jutisprudencia estadounidense podemos destacar primeramente la responsabilidad
fiduciatia que se establece del imsider hacia los accionistas, en la que se destaca la
obligacién de éstos de no divulgar la informacién privilegiada y de no transar hasta que
esta haya sido divulgada. Como se analizo en Cady, Roberts & Co., los nsiders tenian la
obligacién de abstenerse de transar hasta que la informacin haya llegado a todo el
publico inversionista, y ademids debian haber tomado las precauciones necesatias para
cerciorase de que esa condicidn haya cumplido antes de transar, lo que demuestra que
la negligencia o la buena fe en estos casos no puede ser alegada por este tipo de
personas sujetas a tales restricciones.

~ En el caso de la SEC v. Texas Gulf Suphur se demostrd la responsabilidad de
los directores de las corporaciones de emitir comunicados veraces y claros de los
hechos o citcunstancias relevantes de los negocios corporativos, la incidencia de un
comunicado engafioso emitido al publico inversionista para obtener beneficios al
negociar con informacién ptivilegiada no puablica es muy peligroso, y de ahi la
necesidad de que los Organos reguladores del mercado tengan la potestad y
responsabilidad de analizar dichos comunicados. Por otro lado se denot6 la posibilidad
de castigar a los directores, ejecutivos o accionistas que se valieron de estas
circunstaricias pata negociar mienttas no se habia divulgado la informacién. Un caso
muy sonado en la actualidad que tiene caracteristicas muy parecidas en cuanto a la
divulgacién de informacion respecto a un hallazgo importante pero en este caso falso
es el de Petrobras, en el que se estd investigando si existieron personas que se
beneficiaron del anuncio del descubrimiento de una importante reserva de petroleo

Un elemento de vital importancia es el que podemos determinar a partir de
Chiarella v. United States, en cuanto el silencio a partir del conocimiento de
informacién ptivilegiada por parte de un owtsider, no es violatorio de la reglas
antifraude, ya que no existe la telacion fiduciaria insider —accionista que es uno de los

requisitos bisicos para imponer las sanciones derivadas de ese tipo de conducta. Esto
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es de vital importancia para limitar el alcance de las regulaciones de insider trading
porque se constituye como una de las excepciones eﬁ beneficio de las personas que
pudieron conocer informacién privilegiada pero que no tienen responsabilidad alguna
respecto a la misma. |

Y en general el critetio compartido por patte de la Corte Suprema de los
Estados Unidos de que no toda negociacién realizada pot un zusider es ilegal siempre y
cuando este haya esperado el momento en el que estaba facultado para realizar las
transacciones, ya que serfs ilégico restringir ese tipo de operaciones a petsonas que pot
l6gicas razones cuentan con una mejor informacién y criterio de las empresas de las
cuales son /usiders peto sin que esto llegue a ser ilegal y sancionable en todos los casos.
Esto se extiende a la proteccion que se les da a los analistas expertos de metcado
quienes pot su gran conocimiento y estudio profundo del mercado pueden llegar a
tener en sus manos informacion relevante del mercado que les permite informar a sus
clientes acetca de las condiciones del mercado para que estos puedan tomar mejores
decisiones de compra o veénta de valores, sin que esto de igual manera sea una
conducta sancionable.

Respecto de las definiciones otorgadas pbr la doctrina y el derecho comparado
hemos podido ver que todas matcan una tendericia muy parecida, pero que ademids se
encuentran muy influenciadas por el desarrollo de la figura a partic de las
interpretaciones judiciales de las cortes estadounidenses.

Hemos podido ver el papel de la Organizacion Internacional de Comisiones de
Valores IOSCO, en cuanto emifir los principios basicos de los metcados de valores, y
la tendencia unificadora que esta otganizacion quiere otorgar a las legislaciones de
valores de sus miembros para tener normas uniformes que garanticen la seguridad y
transparencia del mercado, especificamente para nuestro interés la regulacién del zusider
trading. _

Al analizar el caso chileno de Pifiera-LLAN, se ha podido demostrar el papel
clave de los 6rganos reguladores del mercado al momento de investigar y sancionar el
uso de informacién privilegiada, y la importantes conclusiones a las que se llegan en la

resolucién de la Superintendencia de Valores y Seguros, en cuanto a la importancia y
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trascendencia en el metcado de la pub]icaciéﬁ de los estados financieros de las
compafiias..

En el caso del Ecuador se puede concluir que la figura del uso indebido de
informacién privilegiada no se encuentra bien regulado, existen una serie de vacios
legales en la Ley de Metcado de Valotes, los cuales no se constituyen como una
garantia para evitar este tipo de pricticas en nuestro mercado de valores, asi como la
dificultad de establecet responsabilidad civil, y penal por no encontratse el delito
tipificado ni en la Ley de Mercado de Valores ni-en el Codigo Penal.

Tal es la gravedad de la situacién actual de nuestra Ley de Mercado de Valotes y
érganos de regulacién y control que en el 2005 la Organizacion Internacional de
Comisiones de Valotes en su informe respecto a la ﬁnplanmdén de los principios y
objetivos de dicho organismo establecié que nuestra jurisdiccién presenta vatias
deficiencias.

Por lo que una tecomendacion hacia el Consejo Nacional de Valotes es que se
cumpla la Resolucién N° CNV-010-2006 en la que se establece como politica de
metcado de valores la implantacién de dicho otganismo, resolucién que fue emitida en
el afio 2006.

La tinica via que se podtia tomar es la de las sanciones administrativas, las cuales
también se ven dificultades por las escasas competencias con las que cuentan los
rganos de control, en especial las que vendrian a ser la unidades de investigacion es,
decit, las Intendencias Nacionales de Valores, a las cuales son se les otorga la tarea de
proceder al establecimiento de las mismas, mds no el poder necesatio de intervenir y
sancionar.

Es imperante la necesidad de contar con mecanismos por los cuales los 6rganos
de control puedan compartir la informacién con las bolsas de valores en cuanto a las
negociaciones que se dan en ellas, y con los emisores tespecto de los hechos relevantes,
potque de otra manera en la actualidad es casi imposible detectar cualquier anomalia
que se produzca en el mercado de valotes.

Es pot eso que se necesita un cambio en la legislacién en el que se regule el uso
indebido de informacién ptivilegiada de una manera clara y completa, que contenga

todos los elementos necesarios para determinar cuando se produce una violacién a esta
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regulacién asi como las excepciones del caso, en fin tener una normativa con un
alcance determinado y aplicable a nuestra realidad.

En cuanto a las sanciones es necesario establecer las mismas en la ley, no
pueden ser Unicamente enunciativas, se tiene que establecer cual es la responsabilidad
civil en estos casos, v tipificat el delito y su sancién en la misma Ley de Mercado de
Valores, pata '.que los jueces y fiscales sean capaéeé de sancionar dicha conducta por
denuncia o por peticién de los 6tganos de control, ademds de que el establecimiento de
dichas sanciones responda al principio de legalidad consagrado en nuestra Constitucién
Politica.

En cuanto a la valoracién de la prueba en nuestro sistema procesal penal se ha
encontrado una setie de problemas que implicaria implementar criterios de valoracion
de pruebas circunstanciales como se lo hace en los Estados Unidos, por la dificultad de
determinar materialmente a los imputados por las circunstancias en las que se dan las
negociaciones en el mercado de valotes, ya que existen normas de interpretacién de las
presunciones muy cerradas en el Codigo de Procedimiento Penal.

En definitiva el Ecuador tiene la necesidad de garantizar la transparencia y
confianza en su mercado de valores, y no solo mediante la regulacion del uso indebido
de informacién privilegiada, que en este caso ha servido como un ejemplo de la falta de
importancia que le da nuestra legislacién al regular las pricticas abusivas o desleales en
el mercado, y que pueden estat ocurtiendo a vista y paciencia de Ias autoridades y del
mercado dia a dia, sin que se haga absolutamente nada.

Caso contratio, esperar que un mercado de valores crezca y tenga la importancia
dentro de la economia que debetia tener, como uno de los medios que canalizan el
ahorro hacia la inversion, y atraen a la inversién extranjera, va a seguir siendo una
realidad muy lejana. Esto hard que lamentablemente nuestro pafs siga dependiendo de
recursos tan frigiles e inestables como el pettéleo o las remesas de los inmigrantes, lo

cual no es garantia alguna de progreso y estabilidad en la economia.
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