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INTRODUCCION

Resumen: El articulo estudia las presunciones legales de posesion
de informacién privilegiada que se encuentran en la Ley N°
18.045, de Mercado de Valores Chilena y c6mo éstas han sido
aplicadas en diversos casos en que la ex Superintendencia de
Valores y Seguros, hoy Comision para el Mercado Financiero.
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Abstract: The article studies the legal presumptions of
possession of privileged information found in Law N° 18,045,
on the Chilean Securities Market, and how these have been
applied in various cases that ended with sanctions, solved by
the Superintendency of Securities and Insurance, today the
Commission for the Financial Market.
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El objetivo del presente trabajo es discutir sobre las presunciones legales de posesién de informacién
privilegiada que se encuentran en la Ley N° 18.045, de Mercado de Valores Chilena, y como estas han sido
aplicadas en un procedimiento administrativo sancionador. Para ello, lo primero que debemos abordar es
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qué entendemos cuando hablamos de presuncion. Ello nos permitira tener claridad, para analizar aquellos
casos en que ha operado dicha presuncién y se ha sancionado en Chile a alguien que, estando en posesion de

informacidn privilegiada, incurri6 en alguna de las conductas que la ley prohibel, como lo son la infraccién
al deber de reserva, la prohibicién de uso y la prohibicién de enajenar o adquirir valores respecto de los que

tenga acceso a informacion privilegiada (también conocido como infraccién al deber de abstencién)?. Luego
de ello, se analizard si, no obstante hacerse mencién a esa regla de presuncién, se ha optado por resolver los
casos valorando las pruebas producidas durante el procedimiento administrativo sancionador, conforme a
las maximas de la experiencia.

CONCEPTO Y TIPOS DE PRESUNCIONES

El término presuncién exhibe una ‘“ambigiiedad proceso—producto’g, y se presenta cuando utilizamos el
término presuncion ‘para referirnos tanto a la actividad de presumir, como el resultado de la actividad

presuntativa™.
Para dar solucidn a este problema, “algunos autores, han estipulado reservar el uso de la nocion de ‘presuncion’
para referirse a la actividad de presumir, mientras que el resultado de dicha actividad es identificado como ‘hecho

presumido’o ‘hecho presunto > Entonces, cabe distinguir entre “presuncidn como actividad y presuncién como

resultado”. En lo sucesivo seguiré esta distincién y, cuando me utilice el término “presuncidn”, me referiré
ala actividad de presumir.

Algo que es comtn en toda presuncidn, es que ella supone tres elementos:

i. unaidentificacién de un hecho base o hecho conocido (P),
ii. un enlace o conexién légica, y

iii. un hecho presumido o hecho desconocido (Q)”.

Dependiendo de quién realice la actividad de presuncidn, esto es, quién enlace el hecho base con el hecho
presumido, distinguiremos entre presunciones (a) simples o judiciales (articulo 1.712 del Cédigo Civil), y (b)
legales (articulo 47 del Cédigo Civil). En las primeras, el juez enlaza el hecho base con el hecho presumido,

y para ello utiliza —como enlace- “Yas llamadas mdiximas de experiencia™.

PRESUNCIONES SIMPLES O JUDICIALES

Sin embargo, y como veremos, las presunciones simples o judicial en rigor no son presunciones, “sizo que
constituyen el modo natural de razonar del juez, que consiste en construir inferencias probatorias epistemoldgicas.
En otras palabras, se trata de la operacidn que realiza el juez para extraer, a partir de pruebas que permiten
dar por probado un enunciado fictico (en el lenguaje de los juristas, a partir de “hechos conocidos”), conclusiones

acerca de la efectividad del hecho desconocido que intenta probﬂrse’g. De ese modo, nos encontramos ante
“vazonamientos de cardcter probatorio™ y no del tipo presuntivo, toda vez que el juez efectta “inferencias a
partir de la informacion proporcionada™" por los diversos medios de prueba, y luego “evaliia en qué medida

los elementos de juicio (los hechos probatorios) avalan la hipétesis que se quiere probar™?.
Asi, resulta claro que lo que un juez realiza no son presunciones, siendo ‘preferible, por tanto, llamar

inferencias probatorias epistemoldgicas a las presunciones judz'cmles”13. Lo anterior, por cuanto del hecho

base el juez infiere un hecho desconocido, utilizando como enlace las méximas de la experiencia'. Este
razonamiento es el mismo que utilizamos, a diario, en una serie de oportunidades: cuando decidimos salir
con un paraguas en un dfa con nubes cargadas y con un fuerte viento norte, o cuando resolvemos madrugar
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por la mafana para evitar el tréfico. El hecho base son las nubes cargadas junto a un fuerte viento norte, o
bien el trafico que después de las 8 horas se genera. La experiencia nos dice que, si las nubes estdn cargadas 'y
sopla un fuerte viento norte, es mas probable que llueva, a que no; y también la experiencia nos recuerda que,
si salimos después de las 8 horas, es mas probable que encontremos tréfico, a que no.

PRESUNCIONES LEGALES

La estructura de las presunciones legales16, al igual que las presunciones simples, también estd formada
por un hecho base, un hecho presumido y un enlace o conexién légica entre ambos!’, pero su diferencia

radica en quién ejecuta el enlace: en este caso, el legisladorlg. Asi, las presunciones legales “pueden tener como
Sfundamento la observacidn de una asociacion regular entre hechos (en cuyo caso son similares a maximas de
experiencia, pero con autoridad normativa) o algiin valor o principio que se considera relevante (por ejemplo, el
de seguridad, el de proteccion de los intereses de la parte mas débil, etcétera). En el primer caso, su finalidad es
también la averiguacion de la verdad; en el segundo caso, su finalidad es la proteccion de ese valor o principio”.
Por ser reglas juridicas, la fuerza de su conexién légica viene dada por “e/ cardcter normativo del Derecho™.
Ahora bien, las presunciones legales pueden ser clasificadas como simplemente legales (iuris tantum) o de
derecho (iuris et de iure). En las presunciones simplemente legales se considera provisionalmente probado
el hecho desconocido “mientras no se suministre prueba en contrario”™, a diferencias de las presunciones de

derecho, donde “se considera definitivamente cierto el hecho”! desconocido. Estas tltimas, en rigor, no son
realmente presunciones, sino que corresponden auna ficcién, por cuanto suponen “existente o inexistente un

hecho o una cosa que no es asi”*>. En efecto, no existe actividad probatoria, sino que damos por cierto algo que
q g0 q
no fue sometido a prueba.
Las presunciones simplemente legales, corresponden a “normas en virtud de las cuales se presume el hecho
g

que una parte debiera probar, y se atribuye a la otra parte la carga de demostrar lo contrario™. En relacién a
ellas, Taruffo nos ilustra sefialando c6mo operan: “una norma impone al juez tener por verdadero un hecho
alegado por una parte, sin que exista ninguna prueba sobre él (en particular por iniciativa de la parte que lo
ha alegado) y la verdad de este hecho contintia siendo vinculante para el juez si es que la otra parte no prueba

lo contrario. Se podria decir, entonces, que las normas que establecen presunciones hacen que la decision final se

ocupe de los hechos sélo cuando se han aportado pruebas contrarias™,

En mérito delo anterior, cabe preguntar a qué corresponden los casos del articulo 166 de la Ley de Mercado

de Valores.

PRESUNCIONES25 DEL ARTICULO 166 DE LA LEY DE MERCADO DE VALORES.

Elinciso primero del articulo 166 de la Ley de Mercado de Valores dispone lo siguiente:
“Articulo 166. Se presume que poseen informacion privilegiada las siguientes personas:

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

b) Las personas indicadas en la letra a) precedente, que se desemperien en el controlador del emisor o del
inversionista institucional, en su caso.

c) Las personas controladoras o sus representantes, que realicen operaciones o negociaciones tendientes a la
enajenacion del control.
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d) Los directores, gerentes, administradores, apoderados, ejecutivos principales, asesores finanieros u
operadores de intermediarios de valores, respecto de la informacion del incisosegundo del articulo 164 y
de aquella relativa a la colocacion de valores que les hubiere sido encomendada.

Cada uno de estos cuatro casos corresponde a una presuncion simplemente legal respecto de quienes estin en
posesion de informacion privilegiada. Para que opere alguna de dichas presunciones, deberd existir un hecho base
compuesto por informacion privilegiada y, ademds, una de las personas seialadas en alguna de los cuatro literales,
como se grafica en el siguiente ejemplo: “Juan es director del Laboratorio X, y las acciones de dicha sociedad se
transan piblicamente en el mercado de valores chileno”. En dicho ejemplo se presume —por expreso mandato
del legislador- que Juan estd en posesién de informacion privilegiada. De ese modo, si se le formulan cargos
a Juan, éste deberd producir prueba que desvirttie la presuncién de la letra a) del inciso primero del articulo
166 de la Ley de Mercado de Valores.

Por su parte, el inciso segundo del 166 de la Ley de Mercado de Valores establece otra situacion, a saber:

“También se presume que poseen informacién privilegiada, en la medida que tuvieron acceso directo al hecho
objeto de la informacién, las siguientes personas:

a) Los ejecutivos principales y dependientes de las empresas de auditoria externa del emisor o del
inversionista institucional, en su caso.

b) Los socios, gerentes administradores y ejecutivos principales y miembros de los consejos de clasificacion de
las sociedades clasificadoras de riesgo, que clasifiquen valores del emisor o a este tiltimo.

c) Los dependientes que trabajen bajo la direccion o supervision directa de los directores, gerentes,
administradores, ejecutivos principales o liguidadores del emisor o del inversionista institucional, en su
caso.

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

¢) Los funcionarios piiblicos dependientes de las instituciones que fiscalicen a emisores de valores de oferta
piiblica o a fondos autorizados por ley.

f) Los cdnyuges o convivientes de las personas serialadas en la letra a) del inciso primero, ast como
cualquier persona que habite en su mismo domicilio”.

Para que nos encontremos ante el hecho base de cada una de estas seis presunciones, se debe acreditar que
la persona objeto de cargos tuvo acceso directo al hecho objeto de la informacién.

Una vez probado este hecho, opera la presuncién simplemente legal de encontrarse dicha persona en
posesién de informacidn privilegiada.

A continuacién, revisaremos brevemente cdmo la otrora Superintendencia de Valores y Seguros (“SVS”),
hoy Comisién para el Mercado Financiero (“CMF”)?, aplicé algunos de los casos del inciso segundo del
articulo 166 de la Ley de Mercado de Valores.

JURISPRUDENCIA SANCIONATORIA RELATIVA A CASOS DE PRESUNCIONES
DE POSESION DE INFORMACION PRIVILEGIADA, DEL INCISO SEGUNDO DEL
ARTICULO 166 DE LA LEY DE MERCADO DE VALORES.

Antes de analizar la jurisprudencia de la SV, cabe hacer presente que el articulo 166 de la Ley de Mercado
de Valores ha sido objeto de mas de alguna modificacién, y la principal de éstas fue su reemplazo por la Ley
N©20.382, publicada en octubre de 2009. Con anterioridad a dicha modificacién, los casos de presunciones
del inciso segundo se encontraban en el inciso tercero y, es por ello que, en las sanciones cursadas por la SVS
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antes de la entrada en vigencia de los cambios introducidos por la Ley N° 20.382, se hace referencia al inciso
tercero y no al segundo.
Pues bien, durante el ano 2004 la SVS sancioné con una multa de UF 200 tanto al Subgerente de

27

Inversiones de EuroAmérica®, como al Jefe de la Mesa de Dinero de La Construccién Compania de Seguros

de Vida S.A.?*, por el ilicito de uso de informacién privilegiada en la compra de acciones Aguas-A y La Polar,
segun dan cuenta las Resoluciones Exentas N°© 432 y 433 de 2004, respectivamente. En el considerando 11°
de la primera resolucién de multa, la SVS consider6 lo siguiente: “Que, adicionalmente la letra e) del inciso
3° del articulo 166 de la misma Ley, presume que tienen informacion privilegiada, en la medida que puedan
tener acceso directo al hecho objeto de la informacidn, los dependientes que trabajen bajo la direccion o supervision
directa de los directores, gerentes, administradores o liquidadores del emisor o inversionista institucional.

En este caso, Juan Pablo Cofré Dougnac depende del gerente de inversiones de EuroAmérica Comparia de
Seguros de Vida S.A., un inversionista institucional de acuerdo a lo expresamente indicado en la letra e) del
articulo 4 Bis de la Ley 18.045, motivo por el cual y no obstante las declaraciones obtenidas por este Organismo,
relativas al conocimiento que don Juan Pablo Cofré Dougnac poseia de la informacion de cardcter privilegiado,
la Ley presume que de todos modos posee este tipo de informacién". Mismo andlisis efecttia la Resolucién Exenta
No0.433 respecto del otro sancionado

En dichas sanciones, la SVS utiliz la regla de presuncién antes senalada, luego de probar que la persona
objeto de cargos depende de uno de los gerentes de un inversionista institucional, como lo es una compania
de seguros. En ambos casos la SVS buscé robustecer la presuncién, ya que si bien se valié de una presuncién
simplemente legal, luego mencioné que obtuvo evidencia que la respaldaba.

Con posterioridad al afio 2004, se han cursado diversas sanciones por la ejecucion de algun ilicito asociado
ala posesion de informacidn privilegiada. Sin embargo, pasaron varios afios hasta que la CMF volvié a hacer
menci6n a la presuncién de posesién de informacién privilegiada, del literal a) del articulo 166 de la Ley N°
18.045, lo que ocurrié en noviembre de 2019, al sancionar al Sr. Gabriel Ruiz—TagIe”al pago de una multa
de UF 7.500%° (equivalentes a USD 279390°"), por haber incurrido en la prohibicién de uso de informacién
privilegiada, ademas de la prohibicién de transar valores®*; y al Sr. Anibal Mosa® al pago de una multa de
UF 10.000** (equivalentes a USD 372519%), por haber incurrido éste tltimo prohibicién de transar valores
estando en posesién de informacién privilegiad:f’ ¢ en ambos casos correspondientes a acciones de Blanco y
Negro S.A. (“ByN”).

Pues bien, en la resolucién sancionatoria al Sr. Gabriel Ruiz-Tagle, podemos destacar lo siguiente. En el
numeral 4 del nimero 4. del Capitulo IV.2. (p. 28), se sefial6 que, “es dable presumir que con ocasién de la
informacion privilegiada a la que habia tenido acceso, al haber asistido a la sesién de directorio de ByN en
que se aprobaron los estados financieros al 31 de marzo de 2018, pudo estimar con el privilegio de poseer
mds informacién que el resto del mercado que el precio de la accién de Colo Colo el 29 de mayo de ese afo
— $320 - excedia ampliamente su valor econdmico, llevindolo a cambiar su posicién compradora por una
vendedora, toda vez que, en sus

palabras, “...ese precio no se iba a sostener en el tiempo, pues no tiene fundamento econdmico”. Lo anterior,
y atendida la cronologia de los hechos, permite a esta Comisién concluir que dentro de los elementos que
el Investigado tuvo en consideracion para sus ventas, se encontraba la informacién contenida en los estados
financieros al 31 de marzo 2018, aprobados en la sesién de directorio de 28 de mayo de ese ano, informacion
que de acuerdo a los antecedentes recopilados y a las declaraciones formuladas por el Investigado, habria
sido parte del conjunto de antecedentes que le habria permitido concluir que el “valor econdmico” de la
accion de Colo Colo no se condecia con su precio de cotizacion, materializindose la conclusién en las ventas
del dia 29 de mayo. Dichas ventas se realizaron antes que dicha informacién hubiese sido divulgada por la
Sociedad al publico, lo que se tradujo que esas ventas fueron efectuadas con una asimetria de informacion,
que la normativa sobre informacién privilegiada busca precaver, de modo tal que el Investigado pudo
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vender acciones ampardndose en la ventaja que le daba una informacién de la que carecia el mercado y sus
contrapartes.

Por consiguiente, los descargos formulados por la defensa del Investigado en este punto no resultan
suficientes para desvirtuar los cargos que se le imputan, por lo que deberan ser desechados".

Sin perjuicio de la referencia a la presuncién simplemente legal antes senalada, en dicho caso la CMF
tuvo por probado que el Sr. Gabriel Ruiz-Tagle si estuvo en posesién de informacién privilegiada, ya que
éste particip6 de la sesion de directorio en la que se aprobaron los estados financieros del emisor. En efecto,
luego de valorar la prueba producida durante el proceso sancionatorio>’, en el parrafo final del numeral 4 del
ntmero 4. del Capitulo IV.2. (p. 31), la CMF sefalé que “ha adquirido la conviccion de que el Investigado ha
infringido el deber de abstencidon o prohibicion absoluta de adquirir valores estando en posesion de informacion
privilegiada respecto de las compras de acciones de Colo Colo realizadas el 29 de mayo de 2018, y la prohibicién
de usar informacion privilegiada en beneficio propio respecto de las enajenaciones de tales valores realizadas con
la misma fecha, ambas infracciones contenidas en el inciso primero del articulo 165 de la Ley N°18.045.”

El razonamiento probatorio38 empleado por la CMF, correspondié al empleo de inferencias probatorias
epistémicas. En efecto, el hecho base fue que el Sr. Gabriel Ruiz-Tagle, en su calidad de director de ByN,
conoci6 los estados financieros de la sociedad al 31 de marzo de 2018. Dicho hecho base fue valorado
conforme a las maximas de la experiencia del mercado de valores, infiriendo epistémicamente la CMF que, la
informacién contenida en esos estados financieros era privilegiada. En efecto, en el numero 1. del Capitulo
IV.2 (p.21), ese Organismo concluyé que los estados financieros aprobados por el directorio de una sociedad
an6nima proveen al mercado de informacion “(...), la que, por sus caracteristicas de completitud, integridad
y certeza — al ser aprobados por el directorio —, resulta transcendental para vislumbrar la situacion financiera
del emisor.” Este razonamiento constata una maxima de la experiencia del mercado de valores: los estados
financieros de los emisores reflejan su situacién financiera.

Conforme a lo anterior, el hecho base “e/ Sr. Gabriel Ruiz-Tagle conocié los estados financieros al 31 de
marzo de 2018, antes que el mercado”, valorado conforme las maximas de la experiencia “los estados financieros
reflejan la situacion financiera del emisor”, permite inferir el hecho desconocido: Yos estados financieros al 31
de marzo de 2018, conocidos antes que el mercado, le entregaron informacién privilegiada™; o bien “estuvo en
posesion de informacién privilegiada”.

CONCLUSION

En relacién a los ilicitos administrativos relacionados a la informacién privilegiada, la Ley N° 18.045 de
Mercado de Valores contiene, en su articulo 166, una presuncion simplemente legal de “posesion” de esa
informacion, con diversas hipdtesis. De un tiempo a esta parte, dichas presunciones no fueron utilizadas
durante varios afos. Si bien la CMF volvié a referirse a ellas recientemente, en definitiva, resolvié dichos casos
empleando inferencias probatorias epistémicas (maximas de la experiencia del mercado de valores). Tal vez,
en consideracién a que las presunciones simplemente legales son derrotables con una prueba en contrario.
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NotAs

1 El concepto de informacién privilegiada estd definido en el articulo 164 de la Ley de Mercado de Valores: “Para los
efectos de esta ley, se entiende por informacién privilegiada cualquier informacion referida a uno o varios emisores de
valores, a sus negocios o a uno o varios valores por ellos emitidos, no divulgada al mercado y cuyo conocimiento, por su
naturaleza, sea capaz de influir en la cotizacién de los valores emitidos, como asimismo, la informacidn reservada a que
se refiere el articulo 10 de esta ley.

También se entenderd por informacién privilegiada, la que se posee sobre decisiones de adquisicion, enajenacion y
aceptacion o rechazo de ofertas especificas de un inversionista institucional en el mercado de valores”.
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privilegiada.

Asimismo, se les prohibe valerse de la informacién 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 abstendrdn de comunicar dicha informacién a terceros o de recomendar la adquisiciéon
o enajenacién de los valores citados, velando para que esto tampoco ocurra a través de subordinados o terceros de su
confianza.

No obstante lo dispuesto precedentemente, los intermediarios de valores que posean la informacién privilegiada a que se
refiere el articulo anterior, podran hacer operaciones respecto de los valores a que ella se refiere, por cuenta de terceros, no
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la adquisicidn o enajenacion, con independencia de la fecha en que se registren en el emisor”.
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