
PUNTO DE VISTA 

Lecciones y desafíos tras los 
casos de transacciones con 
información privilegiada 

  

—por Harold Contreras— 

a Comisión para el Mercado Finan- 

ciero (CMF) sancionó a dos directo- 

res de Empresas lansa por comprar 

acciones estando en posesión de 

información privilegiada. Este epi- 

sodio se suma a una lista que incluye casos 

de alto impacto mediático, como los ocurri- 

dos en Cencosud (con su ex CEO Matías Vi- 

dela) y La Polar, y probablemente representa 

solo la punta del iceberg. 

Aunque la regulación chilena cumple con 

los estándares mínimos exigidos por los 

mercados desarrollados, aún estamos al debe 

en la adopción de buenas prácticas que limi- 

ten este tipo de conductas. En una investiga- 

ción reciente que realicé junto a Jana Fidr- 

muc y Roman Kozhan, de la Universidad de 

Warwick, publicada en el Journal of Finan- 

cial and Quantitative Analysis, estudiamos 

las operaciones reportadas por ejecutivos y 

directores en Estados Unidos. Nuestros re- 

sultados muestran que la implementación de 

una regulación más estricta -particularmen- 

te la Ley Sarbanes-Oxley (SOX, 2002) y otras 

posteriores- han sido efectivas en reducir el 

uso de información privilegiada. 

¿Por qué regular estas operaciones? Las 

transacciones con información no pública 

siempre han estado en el centro de la polé- 

mica, porque otorgan ventajas indebidas a 

algunos participantes del mercado. Si un 

ejecutivo sabe que los estados financieros de 

su empresa contienen irregularidades que 

pronto se revelarán, tiene un fuerte incentivo 

a vender sus acciones antes de que esa infor- 

mación sea pública. Esto perjudica al resto de 

los inversionistas, entre los que no solo hay 

personas individuales, sino también institu- 

ciones, como fondos de pensiones y fondos 

mutuos que administran el ahorro de millo- 

nes de personas. 

En Estados Unidos, luego de la Ley SOX, 

observamos en nuestro estudio un cambio 

sustantivo: los insiders rara vez vendieron ac- 

ciones usando información privilegiada. En 

cambio, obtuvieron rentabilidad interpre- 

tando datos públicos y aprovechando des- 

ajustes temporales de precios tras los anun- 

cios de resultados, muchas veces en sintonía 

con los vendedores en corto (short sellers), 

otro grupo de inversionistas sofisticados. An- 

tes de la ley, en cambio, era frecuente que los 

ejecutivos transaran anticipadamente con 

información material no divulgada. 

En Chile se ha avanzado, pero todavía hay 

espacio para mejorar. Hoy los insiders de- 

ben informar sus transacciones a la CMF a 

más tardar el día hábil siguiente a la opera- 

ción, según lo establece la Ley 18.045 y la 

Norma de Carácter General N' 269. Además, 

la nueva Ley de Delitos Económicos endu- 

rece las sanciones por el uso de información 

privilegiada, y la Ley 21.314 incorporó una 

restricción adicional: prohíbe a los fami- 

liares de altos ejecutivos transar acciones 

durante los 30 días previos a la divulgación 

de los estados financieros. Esta disposición 

busca reducir el riesgo de filtraciones de in- 

formación sensible y se complementa con 

las medidas establecidas en la ley y las nor- 

mas de la CME 

A diferencia de lo que ocurre en Chile, en 

Estados Unidos, estas prácticas están más 

institucionalizadas. Es común que las com- 

pañías establezcan blackout periods obli- 

gatorios para ejecutivos, directores y em- 

pleados, que impiden operar desde semanas 

antes de los resultados financieros hasta días 

después de su publicación. Además, la regla 

10b5-1 permite a los insiders planificar con 

antelación sus compras o ventas mediante 

programas previamente declarados, lo que 

reduce la discrecionalidad y las sospechas de 

abuso. 

Los casos recientes en Chile muestran 

que la supervisión y la regulación son ne- 

cesarias, pero también lo es fortalecer las 

prácticas corporativas de autorregulación y 

transparencia. Las lecciones internacionales 

sugieren que, cuando las reglas son claras y 

las sanciones efectivas, el comportamiento 

de los insiders cambia: dejan de aprovechar 

información no pública y pasan a competir 

-como el resto del mercado- en la interpreta- 

ción de la información disponible. 

Académico del departamento de Control 

de Gestión y Sistemas de Información de la 

Universidad de Chile. 
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Del dato al propósito 

  

por Tamara Agnic— 

as herramientas de inteligen- 

cia artificial (IA) se han insta- 
lado con fuerza en el mundo 

corporativo chileno. Según el 

índice de transformación digi- 

tal de la Cámara de Comercio de Santia- 

go (CCS) y PMG Chile, la adopción de IA 
en procesos de gestión se ha duplicado 

en los últimos años, especialmente en 

pymes y grandes empresas. La analítica 

avanzada de datos es ya parte de la nueva 

infraestructura de gestión, y su expan- 

sión parece imparable. 

Sin embargo, este progreso plantea 

una pregunta fundamental: ¿sabemos 

realmente para qué usamos toda esa in- 

formación? 

Vivimos la era de los datos. Las organi- 

zaciones recopilan, procesan y analizan 

información a una velocidad sin prece- 

dentes. Pero el verdadero desafío no está 

en la capacidad tecnológica, sino en el 

sentido con que se usa. La relevancia de 

este fenómeno para el compliance radi- 

ca justamente en su dimensión ética: en 

cómo definimos qué se mide, cómo se 

interpreta y con qué propósito se utiliza. 

El riesgo es evidente. En muchos ám- 

bitos, el compliance se ha transformado 

en un proceso automatizado: matrices 

de riesgo preprogramadas, alertas que 

nadie revisa con criterio, decisiones ba- 

sadas en algoritmos que no entienden 

el contexto ni los valores detrás de una 

organización. Cumplir se vuelve una ru- 

tina mecánica, cuando el verdadero sen- 

tido del cumplimiento es precisamente 

lo contrario: hacer lo correcto, con con- 

ciencia y propósito. 

No se trata solo de qué datos se utili- 

zan, sino de qué valores guían su uso. La 

creciente preocupación global sobre los 

sesgos en sistemas de IA y los efectos de 

la automatización sin supervisión hu- 

mana tiene un trasfondo ético profundo. 

Los algoritmos pueden replicar discri- 

minaciones o injusticias invisibles, con- 

trarias a los principios de integridad que 

el compliance busca promover. 

Por eso, las organizaciones deben rea- 

lizar evaluaciones éticas del uso de la 

analítica de datos, identificando riesgos 

y diseñando medidas correctivas que 

prioricen la ética por sobre la eficiencia. 

En procesos de selección, por ejemplo, 

los algoritmos pueden sesgar la contra- 

tación o la evaluación de desempeño si 

no se incorporan métricas de equidad o 

revisiones humanas. En el ámbito finan- 

ciero, los sistemas de scoring pueden 

penalizar injustamente a ciertos grupos 

si no se detectan sesgos de origen. La 

automatización sin conciencia puede 

convertirse en una nueva forma de ex- 

clusión. 

Hablar de gobernanza de datos es, por 

tanto, hablar de gobernanza ética. No 

basta con asegurar la calidad o la traza- 

bilidad de la información: se requiere 

una cultura que integre principios de 

transparencia, equidad y sostenibilidad 

en todo el ciclo de decisión. Los comités 

de auditoría, compliance y sostenibili- 

dad deben evolucionar desde la función 

de control hacia la de interpretación es- 

tratégica, capaces de conectar indicado- 

res con propósito y métricas con sentido. 

La IA no es enemiga de la ética, pero 

necesita un marco de integridad que la 

gobierne. Las herramientas pueden po- 

tenciar la transparencia y la rendición 

de cuentas si se usan con criterio huma- 

no, pero requieren educación, vigilancia 

y una formación ética a la altura de la 

transformación tecnológica que vivimos. 

Ha llegado la hora de la formación en 

ética digital y tecnológica: una nueva 

competencia organizacional que com- 

plemente la integridad financiera y ad- 

ministrativa. Porque, al final, el desafío 

no es tener más datos, sino más concien- 

cia sobre cómo los usamos. 

En la era de los algoritmos, la integri- 

dad sigue siendo nuestro mejor sistema 

operativo. 

Directora de empresas y socia de Eticola- 

bora.
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