Fecha: 10/11/2025  Audiencia: 271.020 Seccién: ACTUALIDAD
| g E s _ _
l l . Vpe: $3.237.848 Tirada: 76.017 Frecuencia: 0O
= EE Vpe pag: $9.570.938  Difusion: 76.017
g g &S5 : ion: 0
LATERCERA = —— L A Vpe portada: $9.570.938 Ocupacion: 33,83%
PUNTO DE VISTA

Lecciones y desafios tras los
casos de transacciones con
informacion privilegiada

—por Harold Contreras—

a Comision para el Mercado Finan-

ciero (CMF) sanciond a dos directo-

res de Empresas lansa por comprar

acciones estando en posesion de

informacion privilegiada. Este epi-
sodio se suma a una lista que incluye casos
de alto impacto medidtico, como los ocurri-
dos en Cencosud (con su ex CEO Matias Vi-
dela) y La Polar, y probablemente representa
solo la punta del iceberg.

Aunque la regulacion chilena cumple con
los estindares minimos exigidos por los
mercados desarrollados, ain estamos al debe
en la adopcion de buenas précticas que limi-
ten este tipo de conductas. En una investiga-
cién 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 implementacion de
una regulacion mds estricta -particularmen-
te la Ley Sarbanes-Oxley (SOX, 2002) y otras
posteriores- han sido efectivas en reducir el
uso de informacion privilegiada.

JPor qué regular estas operaciones? Las
transacciones con informacién no publica
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 revelaran, tiene un fuerte incentivo
a vender sus acciones antes de que esa infor-
macion sea publica. 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 informacién privilegiada. En
cambio, obtuvieron rentabilidad interpre-
tando datos publicos y aprovechando des-
ajustes temporales de precios tras los anun-
cios de resultados, muchas veces en sintonia
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
informacion material no divulgada.

En Chile se ha avanzado, pero todavia hay
espacio para mejorar. Hoy los insiders de-
ben informar sus transacciones a la CMF a
mas tardar el dia hdbil siguiente a la opera-
cion, segun lo establece la Ley 18.045 y la
Norma de Cardcter General N° 269. Ademas,
la nueva Ley de Delitos Econémicos endu-
rece las sanciones por el uso de informacion
privilegiada, y la Ley 21.314 incorporé una
restriccion adicional: prohibe a los fami-
liares de altos ejecutivos transar acciones
durante los 30 dias previos a la divulgacion
de los estados financieros. Esta disposicion
busca reducir el riesgo de filtraciones de in-
formacion 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 prdcticas estin mds
institucionalizadas. Es comun que las com-
panias establezcan blackout periods obli-
gatorios para ejecutivos, directores y em-
pleados, que impiden operar desde semanas
antes de los resultados financieros hasta dias
después de su publicacién. Ademds, la regla
10b5-1 permite a los insiders planificar con
antelaciéon 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 supervision y la regulacion son ne-
cesarias, pero también lo es fortalecer las
practicas corporativas de autorregulacion 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
informacién no publica y pasan a competir
-como el resto del mercado- en la interpreta-
cion de la informacion disponible.
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Universidad de Chile.




