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I. INTRODUCCION

Como el resto de la economia chilena, el
mercado nacional de valores se ha caracteri-
zado por una expansién econdémica constante
a partir de la década de los setenta'. No obs-
tante, es necesario reconocer, al mismo tiem-
po, que el sistema legal que lo regulaba du-
rante y antes de la década mencionada era
deficiente para conducir adecuadamente a un
desarrollo dindmico al largo plazo. Como
consecuencia, surgié la necesidad de dictar
una nucva ley para regular las sociedades
anénimas abiertas en Chile (Ley N° 18.046) y
otra para regular el mercado de valores (Ley
N° 18.045).

En las palabras histéricas de don Arsenio
Molina, Superintendente de Valores y Segu-
ros a la época, el principal objetivo del nuevo
sistema juridico chileno era de asegurar la
existencia de un mercado eficiente: “Las nue-
vas leyes sobre mercado de valores y socie-
dades andénimas... tienen como objetivos
principales desarroliar un mercado fuerte'y
eficiente, creando una mayor competencia,
con fuentes de inversién para los ahorrantes
distintas del sistema bancario”?. Asimismo,
el Mensaje del Proyecto de la Ley N° 18.045

! La explicacién que se encuentra en la Intro-
duccién acerca de los antecedentes histéricos del
sistema legal chileno contemporéneo se basa prin-
cipalmente en tres obras distintas: (1) un articulo
publicado por el abogado Nicolds Luco Illanes en
la Revista Chilena de Derecho de la Pontificia
Universidad Cat6lica de Chile; (2) un trabajo
preparado por el profesor Radl Novoa, Magfster en
Derecho de la Empresa, de la Pontificia Universi-
dad Catélica de Chile; y (3) una Tesis de Grado
entregada por el abogado José Joaquin Laso
Richards a la Facultad de Derecho de la Univer-
sidad Finis Terrae. Véase Nicolds Luco Illanes,
“Proteccién a los Accionistas Minoritarios Frente
a la Toma de Control de una Sociedad Andnima
Abierta”, Revista Chilena de Derecho, Vol. 22
N°® 3, pp. 417-438 (1995); Radl Novoa Galdn,
“Derecho Comparado y Legislacién Chilena sobre
Informacién Privilegiada y Otras Materiales”,
Magister en Derecho de la Empresa, Pontificia
Universidad Catélica de Chile, pp. 1-14 (2 de julio
de 1996); José Joaquin Laso Richards, “Del Uso
de Informacién Privilegiada”, Tesis de Grado,
Facultad de Derecho, Universidad Finis Terrae,
Santiago de Chile, pp. 1-72 (abril de 1997).

2 Diario La Segunda, 5 de noviembre de 1981,
p. 14.
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reiterd estos objetivos y enfatizé que “debe
tender a alentar la confianza de los inversio-
nistas en el mercado de capitales y a fomen-
tar la inversién en los instrumentos de ese
mercado”?,

A pesar de estas declaraciones, es impor-
tante apreciar, segln la opinién de cualquier
ecenomista contemporéneo, que una ley en sf
misma, como la Ley de Mercado de Valores
de Chile, no es capaz de establecer un merca-
do de competencia perfecta con plena efi-
ciencia, es decir, con informacién perfecta
gracias a la cual los agentes econémicos pue-
dan evaluar cualquier riesgo para maximizar
su utilidad econdmica. Una de las fallas més
importantes de los mercados es que la infor-
macién casi nunca es perfecta —en otras pala-
bras, alcanzable a todes— sino que se encuen-
tra dispersa y, a veces, concentrada en un
mercado dado. Ademds, aunque la informa-
cién es sumamente costosa de producir, es
muy barata de transmitir (ejem. fotocopias),
generando asi el problema ineficiente del free
rider*. Como resultado, existe tipicamente
una oferta subdptima de informacién en cual-
quier mercado, incluyendo los mercados de
valores®.

En virtud de lo anterior, el Congreso Na-
cional de Chile no intenté dictar la Ley de
Mercado de Valores en 1981 con el objeto de
establecer un mercado “perfecto” de valores
—un propésito bastante tedrico y poco practi-
co- sino tratd de codificar mecanismos e ins-
trumentos eficaces para lograr, en lo posible,
la creacién de “‘un mercado equitativo, com-
petitivo, ordenado y transparente” para
fomentar la consecucién de un mercado efi-
ciente®. Tal vez, dado el problema inherente

3 LUCO ILLANES, Nicol4s, op. cit., p. 418.
Como explica et autor: “Esto dGltimo es esencial, la
ley buscaba diversificar las fuentes de financia-
miento a través de la incorporacién de los peque-
fios inversionistas al mercado. En este sentido, la
ley debe garantizar el acceso a todos los instru-
mentos de inversién, hacer factible y real ese
acceso, darle promocién, permitir el pleno ejer-
cicio de las facultades que la tenencia de esos
titulos importa, asegurando, sobre todo, ¢l derecho
a disponer libremente de los mismos a un precio
justo”. Ibidem.

4 Robert COOTER, Thomas ULEN, Law and
Economics, pp. 117-118 (Segunda Edici6n, 1997).

5 Ibidem.

§ Articulo 39 de la Ley de Mercado de Valo-
res de Chile.
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de la oferta subéptima de informacién que
existe en cualquier mercado, la nueva Ley
de Mercado de Valores no contenfa ninguna
norma para regular el uso de la “informacidn
privilegiada” (insider trading), es decir, la
“informacién esencial” o “reservada” de una
empresa que es desconocida del piblico —en
el sentido que su posesién signifique un “pri-
vilegio”- y que, al mismo tiempo, se refiera
a cualquier clase de valores o instrumentos
que s¢ transen en algin mercado organizado
¥y que, por su naturaleza, sea capaz de influir
en el precio de los valores a que se refiere’,

Como resultado de esta falta, los socios,
accionistas mayoritarios, directores y admi-
nistradores de las sociedades anénimas abier-
tas mds importantes de Chile, o sea, las pri-
meras personas (insiders o tippers) que
normalmente conocen los “hechos relevan-
tes” o “esenciales” que determinan los pre-
cios de las acciones de sus empresas, estaban
libres por mis de una década para usar la
informacién privilegiada de sus compafifas y
especular sobre el valor de sus acciones para
su propio beneficio o en favor de terceros.

Sin embargo, para 1994, el Congreso Na-
cional de Chile llegd a la conclusién de que,
al igual que la Unién Europea y los Estados
Unidos de América, Chile tenfa que contar
con normas especiales para regular el uso de
la informacién privilegiada®, Por consiguien-
te, se agregd, a través de la aprobacién de la
Ley N° 19.301, publicada en el Diario Ofi-
cial del 19 de marzo de 1994, el nuevo Titulo
XXI a la Ley N° 18.045 de Mercado de Valo-
res. E] Titulo XXI establecié por primera vez
en Chile ciertas normas especificas para con-
trolar, regular y sancionar el uso o el abuso
de la informacién privilegiada, con la finali-
dad de asegurar no solamente la existencia
de la eficiencia, la simetrfa de informacién,
la transparencia, la equidad y la igualdad de
oportunidades para todos los inversionistas,
sino también la buena fe, la ética y la hones-
tidad, en el mercado de valores de Chile®.

No cabe duda de que el propdsito legis-
lativo de 1a Ley N° 19.301 de Chile, al igual
que el de las leyes correspondientes de otros

7 José Joaquin LASO RICHARDS, op. cit.,
pp. 21-22.

8 Véase Rail NOVOA GALAN, op. cit., pp.
13-14.

® Véanse los articulos 39 y 43 c) de la Ley de
Mercado de Valores de Chile.
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pafses occidentales, es promover y defender
la eficiencia de los mercados de valores. No
obstante y de manera sorprendente, son los
economistas y jueces con formacién econé-
mica quienes han criticado mdis severamente
las normas en contra del uso de la informa-
cién privilegiadal®. En particular, el ilustre
juez estadounidense, Richard A. Posner —Pre-
sidente de la Corte de Apelaciones del Sépti-
mo Circuito de Estados Unidos, profesor de
Derecho de la Universidad de Chicago y dis-
cifpulo de Renald Coase— presenta miltiples
argumentos en contra de la validez econdmi-
ca de las reglas estadounidenses que regulan
el insider trading. Segiin el juez Posner, es-
tas normas distorsicnan el funcionamiento
eficaz de los mercados de valores, sobre todo
con respecto a las opciones a la compra y
venta de acciones!!, Adem4s sefiala que “los
c0st0s para poner en prédctica las normas en
contra del uso de la informacién privilegiada
son altos”!2,

Si bien el andlisis econémico de una nor-
ma juridica parecerfa ser extrafio para un
abogado de la tradici6n jurfdica del Derecho
romano-germdnico, cabe destacar que ese
andlisis forma parte fundamental de la van-
guardia del andlisis legal en el sistemna del
Common Law de los Estados Unidos'?, Es
imporlante enfatizar que, a partir de 1960,

10 Véanse Richard A. POSNER, Economic
Analysis of Law, pp. 459-60 (quinta edicién,
1998); Robert COOTER, Thomas ULEN, op. cit.,
pp. 117-119; Henry G. MANNE, Insider Trading
and the Stock Market (1966),

1 Richard A. POSNER, op. cit., pp. 459-60.

12 Ibidem.

13 Los sistemas juridicos del mundo se divi-
den generalmente en dos familias bésicas: (1) el
sistema “romano-germénico”, “romano-francés”, o
“romano-canénico”; y (2) el sistema del Common
Law. Véase J. Henry MERRYMAN, La tradicién ju-
ridica romano-candnica, Fondo de Cultura Econé-
mica, México, 1984, pp. 15-23; J.F. SMmrtH, Con-
fronting Differences in the United Srates and
Mexican Legal Systems in the Era of NAFTA, Mex.
L.J., val. 1, 1993, pp. 85-88. Los pafses de Europa
occidental y continental (v.g. Francia y Alemania),
Europa oriental (ejem. Hungria y Grecia) vy Améri-
ca Latina, as{ como algunos palses de Asia y Afri-
ca, pertenecen a la primera familia, Por otro lado,
Estados Unidos de América, Canad4, Inglaterra y
Nueva Zelandia forman parte de la tradicién juridi-
ca del Common Law. Ademds de los pafses que
acatan el Derecho isldmico (gjem. Irdn), existe un
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afio en que Ronald Coase piblicé su famoso
Teorema de Coase'¥, nacié una verdadera re-
volucién econdmica en el campo legal en los
Estados Unidos. Muchos jueces y abogados
estadounidenses empezaron, desde entonces,
a utilizar el andlisis econémico para resclver
conflictos juridicos en las areas del Derecho
de la propiedad, incumplimiento de los con-

grupo de naciones que tienen un sistema mixto en-
tre el sistema romano-germénico y el del Common
Law: Jap6n y China. Finalmente, en algunas regio-
nes del mundo del Common Law, hay jurisdiccio-
nes romano-germaénicas, incluyendo Puerto Rico y
Quebec, El sistema legal de la Repiiblica de Chile
estd firmemente cimentado en el derecho escrito
de la tradicién “romano-germdnica” de América
Latina. Esta tradicién tiene sus origenes histdricos
en los cddigos del (1} Derecho romano (v.g. Doce
Tablas de Roma de 450 a.C. y el Corpus Juris
Civilis de Justiniano de 533 d.C.), (2) el Cédigo
francés de Napoleén de 1804, y (3) las recopilacio-
nes de Espafia. Como afirma el profesor John Hen-
ry Merryman, de la Facultad de Derecho de la Uni-
versidad de Stanford, en su obra titulada La tradi-
cidn juridica romano-candnica: “Los grandes
nombres de la tradicién jurfdica romano-canénica
no son los de los jueces..., sino los de legisladores
(Justiniano, Napoleén) y académicos (Gayo, Irne-
rio, Bartolo, Mancini, Domat, Pothier, Savigny) y
una multitud de académicos europeos y latinoame-
ricanos de los siglos XIX y XX”, En virtud de las
influencias juridicas romanas, francesas y espafio-
las, asf como de los preceptos candnicos escritos
por la Iglesia Cat6lica, las normas jurfdicas escri-
tas constituyen las principales fuentes formales
del Derecho en la Republica de Chile, y la juris-
prudencia no es considerada como una ley ni mate-
rial ni formal en su sentido estricto. La costumbre
puede ser fuente supletoria siempre y cuando la
ley expresamenle lo autorice. En cambio, es bien
sabido y documentado que el sistema juridico de
los Estados Unidos y de Canad4 tiene su fuente
histdrica en la tradicién del Common Law de In-
glaterra. Dicha tradicion legal se establecié en el
afio 1066 con la invasién de Guillermo el Conquis-
tador. Cabe sefialar que el juez en este sistema ju-
ridico tiene la enorme facultad de crear el Dere-
cho, mediante la emisién de sentencias ejecutorias,
como si fuera un verdadero legislador, con la fina-
lidad de que la jurisprudencia, al igual que el De-
recho escrito, es una fuente formal en los Estados
Unidos. Como consecuencia, segin el profesor
John Henry Merryman, el juez del Common Law, y
no el legislador o el profesor-investigador, es el
gran protagonista del sistema juridico. Véase J.
Henry MERRYMAN, op. cit., pp. 15-23.

14 Ronald H. COASE, “The Problem of Sacial
Costs”, J.L. & Econ., vol. 3. pp. 1 ¥ ss (1960).
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tratos y las controversias extracontractuales,
incluyendo la responsabilidad civill®.

Asimismo, para 1990, existfa por lo me-
nos un economista en cada Facultad de Dere-
cho de las universidades mds importantes de
los Estados Unidos'®. Hasta la Corte Supre-
ma de Estados Unidos y muchas Cortes de
Apelaciones del pais cuentan con jueces acti-
vos o retirados con formacidén econémica, in-
cluyendo Stephen Breyer (Corte Suprema),
Frank Easterbrook (Corte de Apelaciones del
Séptimo Circuito), Guido Calabresi (Corte de
Apelaciones del Segundo Circuito) y Robert
Bork (Corte de Apelaciones del Distrito de
Columbia), quienes han utilizado el andlisis
econémico en la interpretacidn y aplicacién
del Derecho para resolver controversias lega-
les'’. Hay que hacer hincapié en que esta re-
volucién intelectual no se ha limitado al De-
recho del Common Law de los Estados
Unidos, sino ha cruzado sus fronteras para
echar sus raices en el sistema del Derecho
romano-germdanico de Espaila y recientemen-
te en Chile!8,

La definicién cldsica del término “econo-
mia” es el estudio cientifico “de la manera en
que las sociedades utilizan los recursos esca-
sos para producir mercancias valiosas y dis-
tribuirlas entre los diferentes individuos” en
relacién a las necesidades que desean satisfa-
cerse!®. Asf, el andlisis econémico en el 4m-
bito juridico provee una teoria sobre el com-
portamiento racional de los individuos (asi
como el gobierno) que permite predecir su
reaccién frente a cambios en las leyes?®, De
hecho, las sanciones legales actian como
precios y costos que afectan las decisiones de

15 V¢ase Robert COOTER, Thomas ULEN, op.
cit., pp. 1-3.

& Ibidem.

17 Ibidem.

18 Jyan TORRES LOPEZ, Andlisis Econdmico
del Derecho, (Madrid, 1987). Asimismo, los cur-
sos de Microeconomia y Macroeconomia imparti-
dos por los economistas Carlos Williamson y Rolf
Liders en el Magister en Derecho de la Empresa,
de la Pontificia Universidad Catélica de Chile, se
enfocan mucho en el andlisis econémico del De-
recho.

19 paul A. SAMUELSON, William D. NorD-
HAUS, Economfa, p. 5 (decimacuarta edicién,
1993).

20 yéase Robert COQTER, Thomas ULEN,
ap. cit., pp. 1-3.



1999]

los individuos?!, Por lo tanto, el anélisis eco-
ndémico aplicado al Derecho provee un esque-
ma de anélisis para evaluar la eficiencia y los
efectos distributivos de las politicas legales
y las normas juridicas correspondientes??. En
virtud de que las leyes son instrumentos para
alcanzar determinados objetivos sociales, el
andlisis econémico permite evaluar, desde el
punto de vista de la eficiencia econémica, el
efecto de una ley o una norma juridica en el
logro de los objetivos sociales, superando asi
12 intuicién y las reacciones viscerales®,

Dado que el andlisis econémico ha echa-
do sus raices en el campo juridico contem-
pordneo, el presente trabajo tiene por objeto
analizar las normas chilenas y estadouniden-
ses que regulan el uso de la informacién pri-
vilegiada a la luz de los principios econ6mi-
cos bésicos, incluyendo el famoso Teorema
de Coase. Ademids se analiza la sancién del
presidio menor (verbigracia, la cdrcel) que se
aplica tanto en Chile como en los Estados
Unidos por las violaciones de tales normas,
para determinar si dicho castigo es la sancién
mdés eficiente para responder socialmente al
uso indebido de la informacién privilegiada.

Los temas especificos a desarrollar en el
presente estudio incluyen la diferencia cru-
cial entre la “economia positiva” y la “econo-
m{a normativa”, la distincién entre la eficien-
cia, la equidad y la justicia, la aplicacién
positiva y normativa del Teorema de Coase y
el andlisis econdmice de la legislacién chi-
lena y estadounidense a la luz de la versién
normativa del teorema coasiano. Se llega a la
conclusién de que las normas pertinentes de
la Ley de Mercado de Valores vigente de
Chile, asi como las de la Regla 10b-5 del
sistema legal norteamericano, sf cumplen en
lo esencial con la aplicacién normativa del
Teorema de Coase. No obstante, el presente
andlisis demuestra que estas reglas legales
sufren de algunas “ineficiencias”, sobre todo
en cuanto a la sancién de la cércel. Dado lo
anterior se recomienda que el Congreso Na-
cional de Chile y el Congreso norteamerica-
no modifiquen las normas aplicables de ma-
nera congruente con la propuesta que se
encuentra en ¢l Gltimo apartado del presente
articulo.

2 Ibidem.
22 Ihidem.
B3 thidem.
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I1. PRINCIPIOS RECTORES DEL ANALISIS
ECONOMICO DEL DERECHO

A. GENERALIDADES

Antes de analizar el Teorema de Coase
y aplicarlo a las normas chilenas y estadouni-
denses que regulan el uso de la informacién
privilegiada, es necesario aclarar ciertos con-
ceptos econdmicos, tales como la diferencia
bdsica entre la “economia positiva” y la “eco-
nomia nermativa” y la distincidn crucial en-
tre la eficiencia, la equidad y la justicia. Al
respecto, muchos abogados tanto en Chile
como en los Estados Unidos confunden estos
tres principios, opinando, por ejemplo, que “un
precio eficiente”, “un precio equitativo™ y “un
precio justo” son sindnimos. Al contrario, un
andlisis cuidadoso demuestra que estos tres
tipos de precios refieren a conceptos bastante
diferentes. Comeo resultado, un entendimiento
correcto de estos preceptos esenciales es in-
dispensable si uno desea analizar, de manera
objetiva y no visceral, las normas regulando
el uso de la informacidn privilegiada a la luz
de su propésito de fomentar un mayor grado
de eficiencia en los mercados de valores.

B. ECONOMIA POSITIVA
Y ECONOMIA NORMATIVA

La diferencia entre la economia positiva
(afirmacicnes empiricas) y la economia nor-
mativa (juicios de valor) es critica para cual-
quier andlisis econémico®. Como explican
los distinguidos economistas norteamerica-
nos, Paul A. Samuelson y William D.
Nordhaus, la “economia positiva describe los
hechos y ¢l comportamiento de la economia™:
1) “;cudles son las causas de la pobreza en
Estados Unidos?”; 2) “;c6mo afectarfa una
subida de los impuestos sobre el tabaco al
mimero de fumadores?”’; y 3) “;cémo han
sido los resultados econdmicos ¢n los pafses
socialistas en comparacidn con los de los pai-
ses capitalistas?”?%, “Estas preguntas sélo
pueden responderse refiriéndose a los he-
chos; pueden ser cuestiones féciles o difici-
fes, pero todas ellas se encuentran dentro del
4mbito de la economfa positiva’?6,

2% Véanse Paul A. SAMUELSON, William D.
NORDHAUS, op. cit., p. 11.

5 ibidem.

% [bidem.
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En cambio, los mismos economistas acla-
ran que la “economfa normativa se refiere a
preceptos éticos y juicios de valer™ 1) “;de-
be dar el Estado dinerc a los pobres?’; 2)
*;debe reducirse el déficit presupuestario su-
biendo los impuestos o recortando el gasto?”;
y 3) “;deben introducir los pafses socialistas
la propiedad privada y las bolsas de valo-
res?"?’, Los economistas estadounidenses
concluyen su explicacién del anélisis norma-
tivo de la siguiente manera:

“Estas preguntas no tienen una respuesta
verdadera o falsa, ya que en ellas no in-
tervienen los hechos sino la ética y los
juicios de valor. Se pueden discutir, pero
nunca resolver apelando a la ciencia o a
los hechos. Sencillamente no existe una
respuesta verdadera o falsa sobre lo ele-
vada que debe ser la inflacién o sobre la
conveniencia de que la sociedad ayude o
no a los pobres o sobre la cantidad que
debe gastar un pafs en defensa. Se trata
de cuestiones que no se resuelven me-
diante la ciencia econémica sino median-
te decisiones politicas”?8,

Una vez que el lector entienda la distin-
cién primordial entre la “economia positiva”
y la “economfa normativa”, se puede llegar a
la conclusidn bastante obvia de que “los eco-
nomistas coinciden mucho més de lo que se
supone generalmente”?®. Como seiialan
Samuelson y Nordhaus, existe “una gran una-
nimidad sobre numerosas cuestiones de eco-
nomia positiva, especialmente en los temas
microeconémicos, como la importancia del
mercado en la asignacién de los recursos, los
perjudiciales efectos de muchas reglamenta-
ciones del Estado (como el control de los al-
quileres o los aranceles) y los beneficios del
comercio y la especializacién™3. De hecho,
las principales discrepancias que existen en-
tre los economistas se encuentran en el dmbi-
to normativo. Discrepan, como una gran par-
te del resto de la poblacién, “en cuestiones
como dimensiones que debe tener et Estado,
la importancia relativa de la inflacidn y des-

7 Ibidem.

28 Ibidem.

29 Paul A. SAMUELSON, William D. NORD-
HAUS, op. cit., p. 12

3 fpidem.
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empleo, la distribucién equitativa de la renta
y la conveniencia de subir o bajar los im-
puestos™!,

En cuanto a la aplicacién de los princi-
pios econémicos al Derecho, se ha utilizado
el andlisis econémico tanto para intentar ex-
plicar el sistema jurfdico (tal cual es) como
para recomendar cambios que podrian mejo-
rarlo. El abogado/economista estadouniden-
se, A. Mitchell Polinsky, explica que en “el
lenguaje de los economistas, estos dos enfo-
ques se denominan respectivamente econo-
mia positiva (o descriptiva) y economia nor-
mativa (0 preceptiva)”?2,

El enfoque del presente estudio tiene una
orientacién normativa. Para cada aspecto de
la normativa chilena o estadounidense en
cuestién, se analiza qué norma o qué politica
juridica lograrfa mejor determinados objeti-
vos, con la perspectiva cardinal del objeto de
la eficiencia. Puesto que el sistema juridico
contemporineo estd influido por imperativos
de eficiencia, hay que intentar asegurarse que
las normas y politicas juridicas existentes
sean eficientes. Si as{ no es el caso, es reco-
mendable modificar la norma en cuestién
para establecer un aparato legal mas eficien-
te, sobre todo si la norma busca regular los
mercados y el comercio. Estas conclusiones
se aplican indiscutiblemente a los mercados
de valores de Chile y Estados Unidos, puesto
que el propdsito principal de la normativa ac-
tual en ambos paises es “desarrollar un mer-
cado fuerte y eficiente, creando una mayor
competencia, con fuentes de inversion para
los ahorrantes distintas del sistema banca-
rio”33,

C. EFICIENCIA, EQUIDAD Y JUSTICIA

La eficiencia es uno de los conceptos
esenciales de la economf{a. Eficiencia signifi-
ca que no hay despilfarro, que se utilizan los
recursos de la economia lo més eficazmente
posible para satisfacer las necesidades y de-
seos de los individuos. M4s concretamente,
la economia produce eficientemente cuando
no puede producir una mayor cantidad de un

3L tbidem.

32 A. Mitchell POLINSKY, Introduccién al
Andlisis Econémico del Derecho, pp. 10-11 (Bar-
celona, 1985).

33 Diario La Segunda, 5 de noviembre de
1981, p. 14.



1999]

bien sin producir una menor cantidad del
otro, es decir, cuando se¢ encuentra en su
frontera de posibilidades de producci6n®. La
definicién clésica de la eficiencia viene de
Italia. La eficiencia de Pareto u optimalidad
de Pareto (por el economista italiano Vilfre-
do Pareto) se expresa asi: “Se dice que una
situaci6n se ajusta a la eficiencia o a la opti-
malidad de Pareto si no hay ningiin cambio
posible de esa situacién que pueda mejorar la
situacién de alguien sin empeorar al mismo
tiempo la de otro™?%, Como consecuencia 16-
gica, “si una situacién no es eficiente en este
sentido, entonces, por definicién, se puede
mejorar la posicién de alguien sin empeorar
la de nadie™®. Para lograr la eficiencia en
cualquier caso, un agente econémico general-
mente tiene que tomar una decisidon que au-
mente sus beneficios marginales relativo a
sus costos marginales, con la finalidad de
maximizar sus utilidades marginales. En po-
cas palabras, la eficiencia se reduce al famo-
so criterio de costo-beneficio.

Cabe subrayar que la aplicacién fiel del
principio de la eficiencia puede producir dis-
criminacidn en los mercados, sobre todo en
los precios de venta de un bien o servicio.
Por eso, los economistas Samuelson y Nord-
haus afirman en su libro, Economia, que los
“mercados no producen necesariamente una
distribucién de la renta socialmente justa o
equitativa. Una economfa de mercado basada
en un sistema puro de laissez faire genera un
nivel de desigualdad de la renta y del consu-
mo inaceptablemente elevado™.

Por ejemplo, supongamos que existe una
empresa chilena domiciliada en Santiago
cuyo objetivo principal es maximizar sus
ganancias en favor de sus accionistas, Esta
empresa siempre tiene que fijar precios dife-
rentes de venta (excluyendo los costos de
transporte) para su producto en dos merca-
dos separados, si la empresa enfrenta condi-
ciones diferentes de oferta y demanda en di-
chos mercados. El margen de la diferencia
entre los precios de venta en los dos merca-
dos (excluyendo los costos de transporte) de-

M Veanse Paul A. SAMUELSON, William D.
NORDHAUS, op. cit., p. 27.

35 A. Mitchell POLINSKY, ap. cit., p. 18, n. 1.

38 Ibidem.

37 Paul A. SAMUELSON, William D. NORD-
HAUS, op. cit., p. 52.
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penderd de la elasticidad-precio de la deman-
da del producto en cada uno de los dos mer-
cados.

El concepto de la elasticidad-precio de la
demanda, segin el economista Paul Samuel-
son, se refiere a la sensibilidad de la deman-
da de un producto, en reaccién a los cambios
de su precio®®. Asf, en términos econémicos,
la expresién “la elasticidad-precio de la de-
manda es relativamente ineldstica”, se refiere
al fendmeno de que la demanda de un bien no
es muy sensible a los cambios de su precio;
esto es, cuando un cambio de precio de uno
por ciento (1%) resulta en un cambio de la
cantidad demandada que es menos de uno por
ciento (1%)%°. En otras palabras, los consu-
midores continuardn comprando el bien a pe-
sar de que se aumenta su precio. En cambio,
se dice que la elasticidad-precio de la deman-
da es relativamente eldstica cuando la de-
manda de un producto si es muy sensible a
los cambios de su precio; en otros términos,
cuando el cambio de precio de uno por cien-
to (1%) produce un cambio de la cantidad
demandada que es més de uno por ciento
(1%)*. Es decir, los consumidores dejardn de
comprar el bien correspondiente, aun cuando
el aumento de precio sea ligero.

Volviendo a nuestro caso hipotético, su-
pongamos que la empresa chilena de Santia-
go determina que la elasticidad-precio de la
demanda para su producto es relativamente
eldstica en Santiago, en virtud de que existen
mdés bienes sustitutos y més competencia en
la capital chilena, pero que la elasticidad-pre-
cio de la demanda para su bien es relativa-
mente ineldstica en Punta Arenas, dado que
existen menos bienes sustitutos y menos
competencia en dicho mercado. Desde el
punto de vista del criterio de la eficiencia, la
empresa chilena tiene que discriminar entre
los mercados de Santiago y Punta Arenas,
cobrando un precio mayor de venta en Punta
Arenas (aparte de los costos de transporte)
y un precio inferior en su mercado local de
Santiago. Si la empresa chilena no adopta
esa politica de precios de venta, no podrd
maximizar las ganancias en favor de sus ac-
cionistas.

38 Paul A, SAMUELSON, William D. NORD-
HAUS. op. cit., pp. 65-68.

39 Ibidem.

40 Ibidem.
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Entonces, el establecimiento de precios
de venta seglin las condiciones de oferta y
demanda y el criterio de la eficiencia resulta
en la discriminacién Sptima de precios. Aun-
que la empresa puede maximizar sus ganan-
cias y aumentar sus ingresos reales en ambos
mercados, los consumidores en Punta Arenas
experimentardn una disminucién en sus in-
gresos reales relativo a sus contrapartes en
Santiago. Por lo tanto, se ve claramente que
“un precio eficiente” no es necesariamente
“un precio equitativo” ni “un precio justo”.
Por tal raz6n, aun los economistas Samuelson
y Nordhaus declaran que una “sociedad no
vive s6lo de la eficacia™! y sefialan que el
“conflicto entre la eficiencia y la equidad es
una de las cuestiones més profundas relacio-
nadas con los valores a las que se enfrenta la
sociedad”*2,

Cabe afirmar, por otro lado, que el con-
cepto de la “equidad” se refiere tradicional-
mente al siguiente aforismo bien conocido;
“Dar a cada quien lo que le corresponde”.
Dicho aforismo hace referencia a varios prin-
cipios universales, tales como la igualdad y
el de no discriminacién, y se expresan con-
cretamente en el artfculo 20 del Cédigo Civil
para el Distrito Federal de la Reptiblica de
México:

“Cuando hava conflicto de derechos, a
falta de ley expresa que sea aplicable, la
controversia se decidird a favor del que
trata de evitarse perjuicios y no a favor
del que pretenda obtener lucro. Si el con-
flicto fuere entre derechos iguales o de la
misma especie, se decidird observando la
mayor igualdad posible entre los intere-
sados.”®.

Ahora bien, en el 4mbito legal, si exisle
una controversia entre dos partes —un vende-
dor y un comprador, por ejemplo- la equidad
intenta tomar en consideracién las circuns-
tancias peculiares de ambas partes para en-
contrar una solucién que ponga a las partes
en la misma situacién que ocupaban antes
del conflicto. En pocas palabras, la equidad

41 Paul A. SAMUELSON, William D. NORD-
HAUS, op. cit., p. 185.

*2 Ibidem.

43 Cédigo Civil para el Distrito Federal de la
Repiblica de México, artfculo 20.
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intenta “dar a cada quien lo que le corres-
ponde”.

En el campo econémico, la equidad tiene
por objeto cardinal la redistribucién de la ri-
queza y la renta “recurriendo a los impuestos
v las transferencias dependientes de los in-
gresos™™, Ademdés, a diferencia de la eficien-
cia, la equidad busca eliminar la discrimina-
cién en los mercados, ctorgando un trato
igual para todos los miembros de una socie-
dad en cuanto a sus ingresos, impuestos, pre-
cios y las demds variables econémicas, in-
cluyendo la riqueza. Por ende, “un precio
equitativo”, a diferencia de “un precio efi-
ciente”, no es un precio discriminatorio, sino
igualitario para todos.

El principio de la justicia abarca otro
concepto un poco més subjetivo, y aunque es
semejante al principic de la equidad, tiene
sus propios rasgos distintos. El principio de
la justicia emana del Derecho Natural y se
basa en los principios morales, religiosos y
politicos de muchos siglos anteriores, tales
como la buena fe, la ética, 1a honestidad y la
transparencia, as{ como el Contrato Social de
John Locke y de Jean Jacques Rousseau?’. En
el 4drea juridica, si existe una controversia en-
tre dos partes —-por ejemplo, un vendedor que
no cumpla con su promesa para vender su
producto a un comprador- la justicia inter-
viene, de acuerdo con los principios de buena
fe, ética y honestidad, para encontrar una so-
lucién que pondria a las partes en la misma
posicién si el vendedor cumpliera con su pro-
mesa como un buen hombre honesto*. Al ha-
llar su solucidn “justa”™, la figura de la justi-

* Paul A. SAMUELSON, William D. NORD-
HAUS, op. cit., p. 186,

43 Véase E. GARCIA MAYNEZ, Introduccion
al Estudio del Derecho, Editorial Porria, México,
1992, pp. 15-24; Rafael PRECIADQO HERNAN-
DEZ, Lecciones de Filosafia del Derecho, México,
Ed. Jus., 1947, pp. 105-117; J. Henry MERRY-
MAN, op. cit., pp. 1-144; Pequeiio Larousse Hus-
trado, Ediciones Larousse, Francia, 1964, p. 1180;
Webster's New World Dictionary, p. 331 (1982).

% Si la equidad no puede solucionar un pro-
blema por la imposibilidad de poner a las partes en
la misma situacién que ocupaban antes del conflic-
to (ejem. homicidio), o si tampoco es posible que
la justicia pueda obligar a uno a cumplir con sus
promesa (ejem. promesa social de no matar en
conformidad con el Contrato Social), se aplica en
ese momento el concepto del castigo y la sancidn.
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cia, al igual que la equidad, toma en cuenta
las circunstancias peculiares de ambas partes.
En el contexto comercial, se deduce que “un
precio justo” es, entre otras cosas, el precio
“pactado” entre las partes, ¢l cual puede ser
mds o menos que el “precio equitativo” para
todos o el “precio eficiente” establecido por
las condiciones de oferta y demanda.

En cuanto a la aplicacién de los princi-
pios de eficiencia, equidad y justicia al De-
recho, el abogado-economista estadouniden-
se, A. Mitchell Polinsky, distingue estos
conceptos de la siguiente manera:

“A efectos de este libro, el término efi-
ciencia alude a la relacién entre los bene-
ficios totales de una situacién y los costos
totales de la misma; el término equidad
alude a la distribucién de la renta entre
los individuos. En otras palabras, la efi-
ciencia se relaciona en el ‘tamafio del
pastel’, mientras que la equidad depende-
rd de cémo se reparta. Los economistas se
centran tradicionalmente en la tarea de
ampliar al méximo el tamarfio del pastel,
dejando a otros (como por ejemplo, los
legisladores) la tarea de determinar cémo
ha de dividirse. El atractivo de la eficien-
cia como objetivo es que, dadas ciertas
condiciones que se describirdn, todos
pueden beneficiarse si la sociedad se or-
ganiza de un modo diferente™7.

¢ Qué precio deben tener las acciones chi-
lenas que se intercambian en la Bolsa de Co-
mercio de Santiago y las acciones estadouni-
denses que se transan en el New York Stock
Exchange?: 1) ;jun precio eficiente basado en
el criterio del costo-beneficio y las condicio-
nes de oferta y demanda?; 2) jun precio equi-
tativo que no sea discriminatorio sino igual
para todos?; o 3) ;un precio justo establecido
con juicios de ética? Ademds, ;la respuesta a
esta pregunta cambia si, por ejemplo, las ac-
ciones de una sociedad an6nima abierta chi-
lena se transan simultineamente en las dos
bolsas mencionadas anteriormente?

47 A. Mitchell POLINSKY, op. cit., p. 19.
Polinsky, al igua! que Samuelson y Nordhaus, con-
sidera que los términos “equidad” y “justicia” son
sinénimos. En virtud de la explicacién y andlisis
presentados en el texto del presente trabajo, se es-
tima que los dos conceptos son similares pero dis-
tintos.
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El anilisis positivo de la economfa nos
dice que existen, de hecho, tres tipos diferen-
tes de precios; en cambio, el andlisis norma-
tivo nos ayuda para determinar qué precio
queremos tener en el mercado de valores, asi
como cudles son las normas legales corres-
pondientes para salvaguardar este precio.
Asimismo, el andlisis positivo (afirmaciones
empiricas) facilita la identificacién, calcula-
cién y establecimiento del “precio eficiente,”
mientras que el andlisis normativo de la eco-
nomifa (juicios de valor y de ética) provee los
criterios para formular “un precio equitativo”
y “un precio justo”. En las siguientes pdginas
se puede ver que la aplicacion correcta del
Teorema de Coase a las normas regulando 1a
informacién privilegiada puede demostrar
qué precio es éptimo para un mercado de va-
lores y cudles son las normas legales para
salvaguardar este precio.

I1I. TEOREMA DE COASE

A, ANTECEDENTES HISTORICOS:
COMPETENCIA PERFECTA
Y FALLAS DEI. MERCADQ

No obstante que es imposible lograr la
“competencia perfecta” en cualquier mercado
en la prictica, puesto que no se puede cum-
plir con todos los supuestos del modelo en la
realidad, los economistas siempre han formu-
lado muchas de sus teorias, politicas y con-
sejos basdndose en el estado tedrico de com-
petencia pura. De hecho, el modelo de la
“competencia perfecta o pura” es una herra-
mienta muy itil para demostrar graficamente
todos los excedentes econémicos que una so-
ciedad puede obtener gracias a la asignacién
eficiente de sus recursos productivos y, al
mismo tiempo, todas las pérdidas sociaies
que una nacién puede sufrir cuando sus mer-
cados se caractericen por una asignacién in-
eficiente de recursos.

;Qué significa competencia perfecta? Es
un término econdémico técnico que se refiere
a un mercado en el que ninguna empresa o
consumidor es suficientemente grande para
influir en el precio de mercado*®. En otras
palabras, un mercado perfecto o competitivo
es atomizado, es decir, existe un niimero con-

48 Véase Paul A. SAMUELSON, William D,
NORDHAUS, op. cit., pp. 48, 170-71, 185.
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siderable de oferentes y demandantes de un
bien o servicio de tal manera que ningin
agente econdmico pueda controlar el precic
del mercado. Por lo tanto, el mundo de la
competencia perfecta es un mundo de precio-
aceptantes, y cada oferente de su bien o ser-
vicio se enfrenta una curva de demanda total-
mente horizontal. Por ejemplo, el mercado de
trigo es perfectamente competitivo porque
la mayor explotacién de trigo, que sélo pro-
duce una parte mintiscula del trigo del mun-
do, apenas afecta a su precio®.

Otras caracteristicas 0 supuestos de un
mercado perfecto incluyen los siguientes:

(1) El bien o servicio es homogéneo;

(2) No hay barreras de entrada y salida;

(3) Los productores y consumidores estdn
perfectamente informados, con el resulta-
do de que la informacién sea simétrica
para todos; y

(4) No existe intervencién gubernamental
(sistema econémico de laissez faire)™.

Cumplidos todos estos supuestos, la doc-
trina de la mano invisible de Adam Smith se
aplica “a la perfeccién”. En esas circunstan-
cias, los mercados asignan eficientemente los
recursos, por lo que la economia se encuentra
en su frontera de posibilidades de produccién.
Cuando todas las industrias estdn sujetas a los
pesos y contrapesos de la competencia perfec-
ta, los mercados producen la cesta eficiente
de productos con las técnicas més eficientes
y utilizando la cantidad mfnima de factores!,

Cabe destacar que la prohibicién en con-
tra de la intervencién gubernamental en los
mercados (verbigracia, sistema econdmico de
laissez faire) es un supuesto clave para el
modelo de la competencia perfecta. Sin em-
bargo, ese supuesto no es inmutable ni in-
flexible. Aun los economistas mis conser-
vadores reconocen que el Estado debe
desempefiar un papel bastante importante en
la economia de un pafs en ciertas situaciones
limitadas. En términos del andlisis normati-
vo, las funciones econdmicas de} Estado in-
cluyen fomentar la eficiencia, la equidad y el
crecimiento y la estabilidad macroecondémi-
cos. En particular, los programas pablices
destinados a fomentar la equidad se basan en

45 Ibidem.
50 Ibidem,
51 Ibidem.
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los impuestos y el gasto para redistribuir la
renta en favor de determinados grupos. Ade-
mis el Estado recurre a los impuestos, ¢l gas-
to y la regulacién monetaria para fomentar el
crecimiento y la estabilidad macroeconémi-
cos y para reducir el paro y la inflacién.

En términos del anélisis positivo, el Esta-
do siempre tiene que intervenir en los merca-
dos para corregir tres fallas o imperfecciones
inherentes en cualquier sistema capitalista:

(1) La oferta sub6ptima de los “bienes piiblicos™;

(2) La existencia de los monopolios; y

(3) La produccién de las externalidades ne-
gativas.

Un “bien piblico” (ejem. defensa nacio-
nal) es un bien o servicio que los mercados
privados no producen en cantidades suficien-
tes, porque no existen los incentivos adecua-
dos para las empresas privadas:

“Es posible impedir a las empresas que
arrojen vertidos imponiendo regulacio-
nes, pero es mucho mds dificil para los
gobiernos fomentar la produccién de bie-
nes publicos. Estos son actividades eco-
némicas —que reportan grandes o peque-
fios beneficios a la comunidad- que no ¢s
eficiente dejar a la iniciativa privada. Im-
portantes ejemplos son la provisién de
defensa nacional y el mantenimiento del
orden piiblico interno, la construccién de
una red de autopistas y la financiacién de
la ciencia bésica y de la sanidad piblica.
Las empresas privadas no producen una
cantidad suficiente de estos bienes pibli-
cos porque los beneficios se dispersan
tanto entre la poblacién que ninguna em-
presa o consumidor tiene incentivos eco-
némicos para suministrarlos™*2.

52 Paul A. SAMUELSON, William D. NORD-
HAUS, op. cit., p. 51. “Los faros constituyen un
ejemplo clisico de un bien piblico suministrado
por el Estado. Eslos salvan vidas y barcos, pero
sus torreros no pueden acercarse hasta ellos para
cobrar un canon ni, aunque pudieran, resultaria
eficiente desde el punto de vista social cobrar por
el uso de dichos servicios. La forma més eficiente
de suministrar la luz es hacerlo gratuitamente,
pues no cuesta més avisar a 100 barcos de la
proximidad de rocas que avisar a uno. Tenemos
aqu{ una externalidad positiva, un casoc de diver-
gencia entre el interés privado y el social. Los fil6-
sofos y los lideres politicos siempre han reconoci-
do el necesario papel del Estado como proveedor
de estos bienes piblicos.” Ibidem.
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Dado que generalmente son insuficientes
los bienes piiblicos que suministran las em-
presas privadas, el Estado debe intervenir
para producirlos. Al producir bienes publicos
como defensa nacional o faros, el Estado se
comporta exactamente igual que cualquier
otro productor.

Otra grave desviacién de la competencia
perfecta es la competencia imperfecta o los
elementos monopolfsticos. Por ejemplo, una
empresa como “Microsoft” puede obtener be-
neficios monopolisticos tanto manteniendo
los precios altos como reduciendo la produc-
cién a niveles muy bajos. Los consumidores
que tienen que pagar estos precios altos ex-
perimentan una disminucién en sus ingresos
reales. La intervencién gubernamental con-
siste en la aplicacién de las leyes antimono-
poélicas, tales como la Ley Sherman estado-
unidense o el Decreto Ley N® 211 de Chile.

Por tltimo, muchos mercados privados
producen externalidades, tanto negativas
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como positivas. Las externalidades son efec-
tos externos causados por la accién privada
de productores y consumidores que no son
considerados en las decisiones de produc-
c¢ién o consumo, porque no les afecta. Segiin
Samuelson y Nordhaus, “existen externalida-
des (o efectos-difusion) cuando las empresas
o los individuos imponen costos o beneficios
a otros fuera del mercado”, tales como la
contaminacién del aire.

El siguiente grafico ilustra una externa-
lidad negativa, 0 sea, la contaminacién am-
biental provocada por la produccién excesiva
de un bien. Puede verse gréficamente que el
problema social consiste en el hecho de que
la oferta o produccién éptima del bien en
cuestion para la sociedad se representa por la
curva de oferta social, o sea O_. Sin embargo,
el productor privado, intentando maximizar
sus propias ganancias y utilidades, sin pen-
sar para nada en la sociedad, enfrenta una
curva de oferta privada, Op, la cual resulta en

Externalidad negativa en la produccidn, por ejemplo: Contaminacién ambiental.

A

>Pérdida Social

Y
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la produccién mayor que el nivel socialmente
aceptable. La politica econdmica para corre-
gir esta falla del mercado —disefiada por el
economista inglés Pigou- consistfa tradicio-
nalmente en la intervencién automdtica del
Estado, por medio de la imposicién de un im-
puesto aplicado en contra del productor. El
impuesto tenia el efecto de disminuir la pro-
duccién del bien en cuestién, desplazando la
curva de oferta privada a la izquierda hasta el
nivel de la curva de oferta social.

Con la publicacién de su articulo en
1960, titulado “El problema del costo so-
cial”, Ronald H. Coase puso en cuestién por
primera vez la tesis pigouviana sobre la in-
tervencién del Estado para corregir las exter-
nalidades negativas®. A pesar de que Ronald
Coase tuvo que esperar mds de treinta anos
para ganar el Premio Nobel de Economia por
su obra, muchos comentaristas contempord-
neos afirman que “Coase es autor del articule
de economia mds influyente y citado en la
posguerra™*, Ese articulo “cambié profunda-
mente la forma en que los economistas, los
juristas, los fil§sofos politicos y otros conce-
bian las externalidades y las instituciones le-
gales y sociales que se han creado para resol-
verlas”33,

Coase postulaba que las partes mismas
pueden negociar la solucién eficiente —fuera
del sistema legal o judicial- sin acudir al Es-
tado para corregir las externalidades. En su
artfculo, Coase comenz6 con ¢l ejemplo de
un médico cuya capacidad para examinar a
sus pacientes se vefa mermada por el ruide
de la maquinaria de un confitero que trabaja-
ba en el edificio contiguo. Histéricamente, la
opinién de los economistas y de los juristas
sobre este tipo de situacién era sencilla y cla-
ra: el ruido del confitero estaba perjudicando
al médico y deberfa impedirsele hacerlo.

La idea clave de Coase consistia en que
esta opinién pasaba totalmente por alto la na-
turaleza reclproca del problema. Es cierto
que el ruido del confitero perjudicaba al mé-
dico, pero si quisiéramos impedirle hacerlo,
le perjudicariamos, pues, al fin y al cabo, ha-
cfa ruido, pero no para perjudicar al médico
sino para ganarse la vida. En este tipo de si-

53 véase Juan TORRES LOPEZ, op. cit., p. 22.

54 R, FRANK, Microeconomia y Conducta, p.
702 (decimacuarta edicién, 1995).

35 Ibidem.

[Vol. 26

tuaciones, una persona sale perjudicada, in-
dependientemente de lo que ocurra. El hecho
de que el dafio que causa el ruido al médico
sea mayor que el dafio que se causaria al con-
fitero si se le prohibiera trabajar es una cues-
tién empirica. Segin Coase, a ambas partes
les interesaba evitar el peor de estos dos re-
sultados desagradables.

La visidn que se tenia anteriormente de
las externalidades bajo la influencia de Pigou
cred una tradicién juridica en la cual el confi-
tero era declarado responsable, por lo gene-
ral, de los dafios que pudiera causar su ruido
al médico. Empere, segin Coase, si el médi-
co y el confitero pudieran negociar sin incu-
rrir en costo alguno, se obtendria el resultado
mis eficiente, independientemente de que el
confitero fuera responsable. En el signiente
apartado se presenta la exposicién cldsica del
Teorema de Coase a través de otro ejemplo.

B. EXPLICACION CLASICA:
CONTAMINACION Y LOS PERJUDICADOS

Miltiples comentaristas formulan y expli-
can el Teorema de Coase de manera diferente
utilizando ejemplos diversos. El presente tra-
bajo se basa en la explicacion proporcionada
por el abogado-econcmista norteamericano,
A. Mitchell Polinsky, cuyo libro sobre el
tema se usa generalmente en las facultades
de dereche méds importantes de Estados Uni-
dos*®. Consideramos que hay una fibrica cu-
yos humos causan dafios a las prendas de
ropa que cuelgan para secar en el exterior de
sus viviendas cinco habitantes de las proxi-
midades. Si no se introduce ninguna medida
correctiva, cada uno de estos individuos su-
frird dafics por un valor de U.S. $ 75,00, con
un total de U.S. $ 375,00. Estos daiios causa-
dos por el humo podrian eliminarse por dos
formas posibles: 1) instalando un filtro depu-
rador en la chimenea de la fdbrica, a un costo
de U.S. $ 150,00; o 2) proporcionando a cada
uno de los perjudicados una secadora eléc-
trica, a un costo de U.S. $ 50,00 cada una. La
solucién eficiente es, sin lugar a dudas, insta-
lar un filtro depurador en la chimenea, dado
que con ello se eliminan dafios totales que

56 A. Mitchell POLINSKY, Introduccién al
Andlisis Econdmico del Derecho, p. 23 (Barcelona,
1985).



1999]

equivalen a U.S. $ 375,00, con un desem-
belso de solo U.S. $ 150,00, y eso es més
barato que comprar cinco secadoras por U.S.
$ 250,00.

1. Costos de transaccion cero

Lo que Ronald Coase plante6é fue si se
produjera el resultado eficiente en el caso de
que se atribuyese a los perjudicados el dere-
cho a aire puro o si se asignase a la fibrica
el derecho a contaminar. Si existiera un de-
recho a gozar de aire puro, la fébrica tendria
tres soluciones: 1) contaminar y pagar U.S.
$ 375,00 de indemnizaci6n; 2) instalar un fil-
tro depurador por U.S. § 150,00; o 3) com-
prar cinco secadoras para los perjudicados,
con un costo total de U.S. $ 250,00. No hay
duda que la fibrica instalariz el filtro, la so-
lucién eficiente. Si, por otro lado, existiera el
derecho a contaminar por parte de la fibrica,
los perjudicados tendrfan tres soluciones:
1) sufrir dafios colectivos de U.S. $ 375,00;
2) comprar cinco secadoras por U.S. §
250,00; o 3) comprar un filtro depurador para
la fébrica, por U.S. $ 150,00. Los perjudica-
dos también comprarian el filtro depurador,
puesto que con elo se eliminan unos dailos
totales de U.S. $ 375,00, con un desembolso
de s6lo U.S. $ 150,00 y eso es més barato
que comprar cinco secadoras por U.S.
$ 250,00.

En otras palabras, 1a solucién eficiente se
adoptarfa independientemente de la asigna-
cion de la titularidad del derecho bajo tales
circunstancias. En este ejemploe se presuponfa
implicitamente que los perjudicados podrian
reunirse ¥ negociar con la fébrica, sin costos.
En la terminologia de Coase, se denomina a
esto la hip6tesis de los costos de transaccién
cero. En general, los costos de transaccién
incluyen los costos de identificacién de las
partes con las que uno ha de tratar, los costos
que implica el reunirse con dichas partes, los
costos del proceso de negociacién en si y los
costos de la puesta en préctica de cualquier
acuerdo al que se llegue. Teniendo en cuenta
esta definicién general, se expone ya la ver-
si6n sencilla del Teorema Coase: si los cos-
tos de transaccidn son cero, se producird el
resultado eficiente con independencia de la
norma atributiva de derechos elegida.

Cabe recalcar que no obstante que la
eleccion de la norma juridica no afecte al lo-
gro de la solucion eficiente cuando los costos
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de transaccién son cero, afecta necesariamen-
te a la distribucién equitativa de la renta. Si
los perjudicados tuviesen el derecho a gozar
de aire puro, la fibrica pagaria U.S. $ 150,00
por el filtro depurador, mientras que si la f4-
brica tuviera el derecho a contaminar, los
perjudicados pagarian el filtro. Asi, la elec-
cién de la norma juridica redistribuye la ren-
ta en la cuantia de la sclucién de menor costo
al conflicto.

2. Costos de transaccidn positivos

La hipétesis de costos de transaccidn cero
es, evidentemente, irreal en muchas situacio-
nes conflictivas. Como minimo, las partes in-
volucradas en un litigio normalmente han de
dedicar tiempo y dinero a reunirse para tratar
de resolver la controversia. Para ver las con-
secuencias de los costos de transaccidn posi-
tivos, supongamos en el caso anterior que a
cada perjudicado le cuesta U.S. $ 60,00 re-
unirse con los otros afectados, con un total
de U.S. $ 300,00, debido, por e¢jemplo, a cos-
tos de transporte y al valor asignado al tiem-
po. Si los perjudicados tienen el derecho a
gozar de aire puro, la fibrica se enfrenta de
nuevo a la disyuntiva: 1) pagar la indemniza-
cion correspondiente de U.S. § 375,00;
2) comprar un filtro depurador de humos para
la chimenea por U.S. § 150,00; o 3} comprar
cinco secadoras para los perjudicados por
U.S. $250,00. La fébrica compraria de nuevo
el filtro depurador, 1a soluci6n eficiente, por-
que, otra vez, un desembolso de sdlo U.S.
$ 150,00 para el filtro es méds barato que
comprar cinco secadoras por un total de U.S.
$ 250,00.

Si, por otro lado, la fdbrica tuviera el de-
recho a contaminar, cada uno de los perjudi-
cados habria de decidir entre las siguientes
tres opciones: 1) arrostrar la pérdida de U.S,
$ 75,00 (con un total de U.S. $ 375,00 para
todos); 2) comprar una secadora por U.S. §
50,00 (con un total de U.S. $ 250,00 para
todos); o 3) reunirse con los demés por U.S.
$ 60,00 (con un total de U.S. $ 300,00 entre
todos) para comprar entre si mismos un filtro
por U.S. $ 150,00. Es evidente cada uno de
los perjudicados elegirfa bajo estas circuns-
tancias comprar una secadora, una selucion
ineficiente, en virtud que los costos totales de
reunirse {U.S. $ 300,00), més el costo del fil-
tro (U.S. $ 150,00), son mayares que €l costo
total de las secadoras (U.8. $ 250,00). Asi,
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dados los costos de transaccién descritos, el
derecho a gozar de aire puro es eficiente,
mientras que el derecho a contaminar no.

Es importante entender que en el presente

ejemplo las respectivas normas jurfdicas de

preferencia minimizardn los efectos de los
costos de transaccién en el sentido siguiente.
Dado el derecho a gozar de aire puro, la f4-
brica tendrd que decidir entre tres opciones:
1) pagar una indemnizacién; 2) instalar un
filtro depurador; o 3) comprar cinco secado-
ras. En virtud de que la fibrica no necesita
reunirse con los perjudicados para decidir
qué hacer, no tienen efecto alguno los costos
de transaccién considerados (los costos para
los residentes de reunirse). En cambio, dado
el derecho a contaminar en favor de la fabri-
ca, los residentes habrin de decidir qué ha-
cer. Puesto que los residentes se ven induci-
dos a elegir una solucién ineficiente para
evitar el costo de reunirse, los costos de tran-
saccidn tendridn una incidencia.

Por ende, se resume la versién mds com-
plicada del Teorema de Coase asi: si existen
costos de transaccion positivos, la solucién
eficiente no podrd producirse con indepen-
dencia de la norma juridica elegida. En estas
circunstancias, la norma preferible es aque-
lla que reduce al minimo los efectos de los
costos de rransaccion. Estos efectos incluyen
la produccién real de los costos de transac-
cién y las elecciones ineficientes efectuadas
por los perjudicados provocadas por un deseo
de evitar los costos de transaccidn que resul-
tan de cualquier negociacién®’.

Si bien la versi6én simple del Teorema de
Coase formula una hipétesis irreal respecto
de los costos de transaccién, proporciona un
medio practico de empezar a pensar en pro-
blemas juridicos, porque sugiere fos tipos de
transacciones que habrfan de darse segin
cada norma jurfdica para que esa norma fuese

57 Las consecuencias distributivas en términos
de equidad de las normas legales son més compli-
cadas cuando existan costos de transaccién. No se
cumple ya, como cuando hab{a costos de transac-
cidn cero, el que la eleccidén de la norma redistri-
buya la renta en la cuantfa de la solucién de menor
costo. En el ejemplo anterior, si los perjudicados
tuvieran el derecho a gozar de aire puro, la fibrica
pagaria U.S. $ 150,00 por el filtro depurador,
mientras que si la fibrica tuviera el derecho a con-
taminar, los residentes pagarfan U.S. § 250,00 por
cinco secadoras.
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eficiente. Una vez determinadas esas transac-
ciones necesarias, se haria patente que, con
hip6tesis mds realistas sobre los costos de
transaccién, una norma legal serfa claramente
preferible a otra, por razones de eficiencia.
La versién més complicada del Teorema de
Coase proporcicna una via para elegir nor-
mas juridicas en esta situacién. Todos los su-
puestos investigados en el presente trabajo
acerca de las normas chilenas y estadouni-
denses, las cuales prohfben el uso de la infor-
macién privilegiada, pueden enfocarse de
este modo, a pesar de que algunos se ajusten
de modo mds natural qué otros al esquema
coasiano.

C. RESUMEN DEL TEOREMA DE COASE:
VERSION POSITIVA Y NORMATIVA

El articulo cldsico de Coase fue objeto
de una gran controversia tras su publicacién.
Muchos crefan que afirmaba que el Estado no
desempeiiaba papel real alguno en la resolu-
cién de los problemas relacionados con la
contaminacién, el ruido y las demés externa-
lidades negativas. Segiin esta interpretacién,
parecia que el mensaje de Coase era que si el
Estade se abstenfa de intervenir, los indivi-
duos siempre hallarfan por su cuenta una so-
lucién eficiente. Empero, el mismo Coase
afirmaba muy claramente que esta conclu-
sién sélo era vélida en un mundo en el que
las partes pudieran negociar incurriendo en
un costo relativamente bajo.

Coase admitia plenamente que habia nu-
merosas externalidades importantes en las
que no se satisfacfa este supuesto. Para em-
pezar, toda negociacién requiere tiempo y
energfa, y cuando los beneficios potenciales
son pequefios, puede darse el caso de que no
merezca la pena. Ademds existen situaciones
en las que el dnico contaminador causa dafios
a un gran ndmero de personas. Negociar con
grandes grupos es inherentemente dificil y
costoso, y todos los miembros del grupo tie-
nen poderosos incentivos para no pagar estos
costos. Otro grave obstaculo para negociar es
el problema que plantea ¢l reparto del exce-
dente econdémico. En todo caso, puesto que
aun el Comité del Premio Nobel no entendfa
bien el Teorema de Coase por mucho tiempo,
el economista-abogado norteamericano tuvo
que esperar més de treinta afios para ganar su
Premio Nobel de Economia.
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No obstante la falta de entendimiento en
la comunidad internacional por tres décadas,
el Teorema de Coase se reduce a dos precep-
tos fundamentales. En primero lugar, la ver-
si6n positiva del Teorema de Coase establece
que los litigantes involucrados en un conflic-
to sobre los derechos de propiedad pueden
negociar entre ellos la solucién mds eficiente
~al evitar el aparato legal y judicial- siempre
y cuando existan dos condiciones claves: 1)
que los costos de transaccion de las negocia-
ciones privadas sean cero; y 2) que la asig-
nacién de los derechos, obligaciones y res-
ponsabilidades de las partes sea bien
delimitada®®. En otras palabras, las fuerzas
del mercado, es decir, la operacién de las
condiciones de la oferta y la demanda (v.g. la
mano invisible de Adam Smith), en vez del
sistema legal, permitirdn a las partes llegar a
la solucién mds ventajosa desde la perspecti-
va econémica, independientemente de la nor-
ma legal existente, o independientemente de
quién sea responsable juridicamente de los
dafios.

Alternativamente, la aplicacién normati-
va del Teorema de Coase dispone que si los
costos de transaccién de las negociaciones
privadas son altos o prohibitivos (ejem. mu-
chas partes involucradas), o si los derechos,
obligaciones y responsabilidades legales en-
tre los particulares son mal especificados, en-
tonces el Estado debe intervenir para “lubri-
car” el proceso de negociacién entre ellos™,

%8 Los costos de transaccién de las negocia-
ciones entre los privados son normalmente muy
bajos, y la asignacién de los derechos, obligacio-
nes y responsabilidades de las partes es usualmen-
te bien delimitada en las siguientes circunstancias:
1) bienes y servicios estandarizados; 2) derechos
muy especificos; 3) pocas personas desconoccidas
involucradas en las negociaciones; 4) buen am-
biente negociador; 5) conocimiento entre los nego-
ciadores; 6) comportamiento razonable; 7) inter-
cambios inmediatos; 8) contingencias; 9) bajo cos-
to de monitoreo; y 10) castigas de bajo costo. Véa-
se Robert COOTER, Thomas ULEN, ep. cit., p. 86.

5% En términos generales, los costos de tran-
saccién de las negociaciones privadas son altos
o prohibitivos, y, en su caso, los derechos, obliga-
ciones y responsabilidades legales de las partes
son mal especificados en las siguientes circuns-
tancias: 1) bienes y servicios dnicos; 2) derechos
complejos o miltiples; 3) muchas personas desco-
nocidas involucradas en las negociaciones; 4) mal
ambiente negociador; 5) poco conocimiento entre
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En este contexto, ¢l Estado debe promulgar
una ley o una norma juridica cuyo efecto es
reducir los costos de transaccitn de las nego-
ciaciones privadas o aclarar la asignacién de
los derechos, obligaciones y responsabilida-
des legales entre las partes, con la finalidad
de facilitar el proceso negociador. Asf, la
aplicacién normativa del Teorema de Coase
puede fomentar la adopcién de transacciones
extrajudiciales eficientes entre los particu-
lares.

En un artfculo recientemente publicado
por la American Bar Association de los Es-
tados Unidos, en el cual se analizd la ley es-
tadounidense, Helms-Burton, a la luz de la
aplicacién normativa del Teorema de Coase,
se llegé a la siguiente conclusién:

“Como consecuencia, de manera con-
gruente con la aplicacién normativa del
Teorema de Coase, el Titulo Il de Hel-
ms-Burton, en combinacién con el Titulo
IV, establece un mecanismo de ejecucién
procesal, el cual obliga al gobierno de
[Fidel] Castro o a los compradores ex-
tranjeros de la propiedad confiscada [por
Fidel Castro en 1959] a indemnizar a los
dueiios norteamericanos legitimos, en
conformidad al Derecho Internacional.
De esta manera, Helms-Burton ha reduci-
do los costos de transaccién explicados
en las lineas anteriores y, al mismo tiem-
po, ha aclarado la asignacién de los de-
rechos, obligaciones y responsabilidades
legales existentes bajo el Derecho Inter-
nacional. Por lo tanto, Helms-Burton, al
igual de la Regla 23 del Cédigo Federal
de Procedimiento Civil [de los Estados
Unidos], permite facilitar negociaciones
privadas y transacciones extrajudiciales
entre los dueflos legitimos de la propie-
dad expropiada [por Fidel Castro sin in-
demnizacién] y los compradores extran-
jeros, con el resultado de lograr una
indemnizacidn justa por la propiedad pri-
vada confiscada [por Castro en 1959]...
La transaccién extrajudicial recién entre
STET, una empresa italiana muy impor-

ios negociadores; 6) comportamiento irracional; 7)
intercambios a lo largo de tiempo; 8) falta de con-
tingencias; 9) alto costo de monitoreo; y 10) casti-
gos de alto costo, Véase Robert COOTER, Thomas
ULEN, op. cit., p. 86.
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tante en el sector de telecomunicaciones,
y la International Telephone and Telegra-
ph Corporation (“IT&T”}, una empresa
estadounidense, ilustra la validez econé-
mica de Helms-Burton a la luz del Teore-
ma de Coase. Véase hitp://www.CNN
en Espafiol.com (16 de enero de 1998).
STET indemnizé a IT&T, porque Helms-
Burton establece un mecanismo eficaz de
ejecucién procesal (v.g., la puesta en
prictica actual del Titule IV y la aplica-
cién potencial del Titulo I}, el cual acla-
ra el criterio legal aplicable en conformi-
dad con el Derecho Internacional,,.”%

Por ende, 1) si existe alguna falla del
mercado en la forma de una externalidad ne-
gativa —por ejemplo, la falta de informacién
suficiente en los mercados de valores—, 2) si
los costos de transaccién de las negociacio-
nes privadas son bajos, y 3) si los derechos,
obligaciones y responsabilidades legales de
las partes son bien establecidos y claros, en-
tonces el Estado no debe intervenir de nin-
guna forma en el mercado, mediante la pro-
mulgacion de una norma legal o juicio, para
corregir la falla. La mano invisible de Adam
Smith bajo estas circunstancias es mds que
suficiente para permitir que los particulares
mismos solucionen su propio problema. En
cambio, si los costos de transaccién de las
negociaciones privadas son muy altos, o si
los derechos, obligaciones y responsabilida-
des legales entre los particulares son mal es-
pecificados, entonces ¢l Estado debe aprobar
una ley, con el fin de facilitar el proceso ne-
gociador entre los particulares.

D. APLICACION PRACTICA DEL TEOREMA
DE COASE: EXIGIBILIDAD DEL DERECHO
A TRAVES DE SANCIONES

En su andlisis y extensi6n del Teorema de
Coase en el contexto de evaluar las sanciones
més eficientes para castigar violaciones de
las normas comerciales y civiles, Gary §.
Becker, en su articulo que también gané un

60 Craig R. GIESZE, Helms-Burton in Light
of the Common Law and Civil Law Legal Traditio-
ns: Is Legal Analysis Alone Sufficient to Settle
Controversies Arising under International Law on
the Eve of the Second Summit of the Americas?,
Vol. 32, N° 1., ABA INT'L Lawrer 85, n.189
(Spring 1998).

[Vol. 26

Premio Nobel de Economia, llegd a la con-
clusién sorprendente de que una multa es su-
perior, en términos de eficiencia, a la sancién
de la céarcel:

“Si los individuos son neutrales al riesgo,
el sistema eficiente de exigibilidad de la
ley es aquel en el que la multa sea lo ma-
yor posible —igual a la fortuna de los in-
dividuos cuyo comportamiento se re-
guiere controlar. Esto facilita el que la
necesaria probabilidad de deteccién sea
muy pequeila, a fin de ahorrar costos de
ejecucién. Adviértase que la razén de este
resultado no depende de la magnitud de
los costos impuestos a otros por la activi-
dad perjudicial. As{, por ejemplo, si cier-
ta actividad impusiese s6lo un costo de
un délar a otros, seguirfa siendo eficien-
te utilizar una multa lo mayor posible
(10.000 délares, por ejemplo), a fin de lo-
grar la disuasi6on 6ptima con ¢l menor
gasto posible en la ejecucién”®’,

Es evidente que este resultado no es indi-
cativo de la politica de ejecucién que suele
seguirse actualmente en los Estados Unidos y
en América Latina. Rara vez se multa a los
individuos, nunca en realidad, en una cuantia
que se aproxime a su fortuna, sobre todo por
actividades que se impone costos relativa-
mente pequeiios a otros. Aunque no hay nada
erréneo, desde el punto de vista 16gico en el
argumento precedente, se basa en un supues-
to, es decir, la neutralidad al riesgo, que no
e¢s probable que sea correcto si la multa es
tan alta como la fortuna de los individuos
cuya conducta se controla.

Por otro lado, suponiendo que los ciuda-
danos si tuvieran aversién al riesgo, Gary
Becker llegaria a la conclusién alternativa de
que el sistema eficiente de exigibilidad de
la ley es aquel en que la multa no fuese, en
general, lo més alta posible y la probabilidad
de deteccién no fuese, en general, tan baja
como lo seria si los individuos fuesen neutra-
les al riesgo. Esto se debe a que el ahorro en
costos de ejecuctén derivado de utilizar una
multa elevada y una probabilidad reducida
debe compensarse con el riesgo mayor que se

6! Gary S. BECKER, “Crime and Punishment:
An Economic Approach”, 76 J. Pol. Econ., vol.
76, 1968, pp. 169 y ss.
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impone a aquellos individuos para los que es
eficiente realizar la actividad perjudicial:
“Asi, la probabilidad 6ptima de deteccion y
la multa dependen de cudnto desciendan los
costos de ejecucion cuando la probabilidad
de deteccién disminuya y hasta qué punto
tengan aversion al riesgo los individuos rele-
vantes”%2,

Un supuesto importante del andlisis de
Gary Becker es que, a veces, es eficiente para
ciertos individuos realizar la actividad perju-
dicial. Esto parece ser un supuesto razonable
en lo que se refiere al uso de la informacién
privilegiada. No obstante, hay otras activida-
des perjudiciales, en las que los beneficios
derivados de su realizacién nunca (o casi
nunca) son superiores a los costos que impo-
nen a otros. Por ejemplo, esto podria aplicar-
se, en general, a la mayoria de las actividades
clasificadas como delitos graves, tales como
el homicidio, ciertas agresiones a la integri-
dad ffsica de las personas o el conducir en
estado de ebriedad. Para estos tipos de activi-
dades, el nimero éptimo de individuos que
participen en ellas es cero. Si la disuasién
fuese eficaz, nadie participaria en la activi-
dad y, en consecuencia, nadie soportaria el
riesgo que la multa pudiese crear. De esta
manera, segin Becker, el sistema Sptimo de
exigibilidad de la ley bajo estas circunstan-
cias seria aquel en que la multa fuese lo mds
alta posible, y la probabilidad de deteccién
fuese correspondientemente reducida.

En virtud de le anterior, Gary Becker sos-
tuvo que la polftica superior para el Estado
como regla general es alcanzar una probabili-
dad relativamente baja de deteccidn de un de-
lito y una multa relativamente elevada, con el
objete de ahorrar costos de ejecucién o admi-
nistracién:

“Es evidente que en la préctica hay indi-
viduos que realizan este tipo de activi-
dades perjudiciales. Pero el principio ge-
neral de este andlisis es, sin embargo,
vilido. Cuante menor sea el nimero de
individuos que obtengan de la realizacién
de una actividad perjudicial beneficios
superiores a los costos impuestos a otros,
menor deberd ser la probabilidad 6ptima
de deteccion y mds alta la multa éptima.

62 A, Mitchell POLINSKY, Introduccisn ai
Andlisis Econdmico del Derecho, p. 99 (Barcelona,
1985).
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Aunque se imponga un riesgo a los indi-
viduos que realicen la actividad, los cos-
tos totales de soportar el riesgo serdn re-
lativamente pequefios, dado que hay
pocos individuos de este género. Es por
tanto deseable utilizar una probabilidad
relativamente baja de deteccion y una
multa relativamente elevada, con objeto
de ahorrar costos de ejecucién”®.

El andlisis de Gary Becker demuestra que
una multa muy alta casi siempre es superior,
en términos de eficiencia, que el castigo de
la carcel para sancionar los delitos de cuello
blanco, incluyendo el uso indebido de la in-
formacion privilegiada, porque esta dltima
sancidn implica enormes costos de adminis-
tracién y mantenimiento. Los resultados em-
piricos presentados en el libro, Law and Eco-
nomics, recientemente publicado por los
economistas estadounidenses, Robert Cooter
y Thomas Ulen, demuestran fa eficiencia de
la aplicacién de multas altas, en vez de la
cércel, para castigar los delitos de cuello
blanco, incluyendo el uso indebido de la in-
formacién privilegiada:

“Cuando una disminucidn en la probabi-
lidad de detectar un delito [ejem. desde
50% a 10%)] es igual al aumento en la
magnitud del castigo [reemplazar la cér-
cel con una multa], entonces el costo es-
perado de un delito se queda igual para
los reos. Pero los costos administrativos
del Estado pueden cambiar. La probabili-
dad de ser atrapado y condenado depende
en gran parte de los recurses que se asig-
nen para detectar, arrestar y enjuiciar a
los reos de delitos de cuello blanco —por
ejemplo, del nimero y la calidad de audi-
tores, peritos tributarios, fiscales, aboga-
dos, policfa y los demds. Estos recursos
cuestan mucho. En cambio, la puesta en
prictica de multas es relativamente bara-
ta. Estos hechos implican... invertir poco
en la deteccidn y el enjuiciamiento de los
infractores, pero multar severamente a los
individuos atrapados. Se puede mostrar
que se multarfa el delito més grave hasta
una cantidad igual a la fortuna de los in-
dividuos cuyo comportamiento se requie-
re controlar. (El profesor Gary Becker
llegé a esta conclusion en su famoso ar-

63 A. Mitchell POLINSKY, op. cit., p. 100.
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ticulo citado por el Comité del Premio
Nobel...) Ademds, se puede demostrar
que la sancidn de la cdrcel es ineficiente,
a menos de que el Estado haya agotado
completamente la opcidn de multas. ..

Los costos sociales de la cércel incluyen
los costos directos det edificio, manteni-
miento, trabajadores y el costo de oportu-
nidad de perder la productividad de las
personas encarceladas. Con respecto a los
costos directos, se estima que el costo es
entre U.S. § 20.000,00 y U.S. $ 30.000,00
por afio para mantener un reo en una cir-
cel de alta seguridad en los Estados Unidos.
Encarcelando a mds personas por més
tiempo no es, tal vez, la manera mds efi-
ciente para reducir el némero de delitos...
Adviértase que se usan multas més en Eu-
ropa occidental y la cdrcel como método de
castigo en los Estados Unidos... La multa
tipica en los Estados Unidos es una multa
fija, independiente de la fortuna del indivi-
duo, con multas méximas codificadas en
las leyes penales. En cambio, muchos pai-
ses europeos combinan el uso de una mul-
ta fija con una multa adicional (llamada
“multa del dfa”) que se calcula de acuer-
do al ingreso del individuo culpable™®.

Por 1o tanto, una multa muy alta, en vez
de encarcelacién, es la sancidn eficiente y
preferible de los economistas para hacer
cumplir con la exigibilidad de las leyes pena-
les que regulan los delitos de cuello blanco.
De esta forma, congruente con los estudios
de Gary Becker, Robert Cooter y Thomas
Ulen, el Estado debe contemplar disminuir
sus pastos de ejecucién para regular ciertos
delitos, sin sacrificar la disuasién 6ptima, re-
duciendo la probabilidad de deteccién, pero,
al mismo tiempo, aumentando la multa pro-
porcionalmente. En virtud de que una multa
muy alta casi siempre es superior que el cas-
tigo de la carcel en términos de la eficiencia,
cualquier Estado, incluyendo el gobierno de
la Republica de Chile y los Estados Unidos,
debe reexaminar todas sus sanciones penales
por los delitos de cuello blanco, tales como
el uso indebido de la informacidn privilegia-
da, el fraude tributario, el fraude aduanero y
los demds.

6 Véase Robert COOTER, Thomas ULEN,
op. cit., pp. 4-5, 420-24.
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1V. ESTABLECIMIENTG DEL MARCO JURIDICO-
ECONOMICO PARA EVALUAR LAS NORMAS
CHILENAS Y ESTADOUNIDENSES REGULANDO
EL USO DE LA INFORMACION PRIVILEGIADA
A LA LUZ DEL TEOREMA DE COASE

A. ANALISIS ECONOMICO COASIANO:
(APLICACION POSITIVA O NORMATIVA?

Como se explicd anteriormente, la ver-
sién positiva del Teorema de Coase dispone
que ¢l Estado no debe intervenir por medio
de una norma legal para resolver un conflicto
sobre los derechos de propiedad, sino debe
dejar que los particulares mismos solucionen
su propia controversia a través de las nego-
ciaciones privadas, siempre y cuando los cos-
tos de transaccién de las negociaciones sean
muy bajos o cero, y los derechos, obligacio-
nes y responsabilidades de las partes sean
bien establecidos. En otras palabras, no es
necesario que el Poder Legislativo de un pais
apruebe ninguna norma legal bajo estas cir-
cunstancias para regular la conducta en cues-
tién, porque los particulares mismos son ca-
paces de resolver cualquier disputa que surja
entre ¢llos®®. Como consecuencia, si la nego-

65 Esta explicacion del Teorema de Coase se
parece mucho al principio chileno de la subsidia-
riedad econdmica. Por regla general, el Estado
debe abstenerse de intervenir en aquellas activida-
des econdmicas que los particulares puedan desa-
rrollar por sf mismos de manera satisfactoria, de
acuerdo con el principio de la subsidiariedad eco-
némica. De hecheo, el inciso primero del articulo
19 N° 21 de la Constitucién Politica de 1a Repibli-
ca de Chile (en adelante, la “Constitucién”™) consa-
gra el principio de la autonomfa de la voluntad de
fos particulares y asf garantiza a todas las personas
en Chile el derecho constitucional a desarrollar
cualquier actividad econdmica que no sea contraria
a la moral, al orden piiblico o a la seguridad nacio-
nal y que respete las normas legales que la regu-
len. No obstante, existen ciertas circunstancias de
cardcter excepcional y de interés general bajo las
cuales la intervencién del Estado en la actividades
de las sociedades menores sea necesaria, siempre y
cuando dicha intervencién cumpla con las siguien-
tes condiciones: (a) que se trate de actividades, fi-
nes ¢ bienes particulares o especificos claramente
convenientes para el bien comdn general; (b) que
los particulares, a través de sus sociedades inter-
medias, no estén legrando en un nivel adecuado
dichos fines o bienes particulares, o no exista en
dicha 4rea presencia alguna de particulares; y (c)
que el Estado haya agotado lealmente todo su es-
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ciacién entre las partes es una opcién factible
en el contexto del uso indebido de la infor-
macién privilegiada, entonces no es necesa-
rio, desde el punto de vista de la eficiencia
econdmica, que Chile o Estados Unidos ten-
ga normas legales al respecto.

El sentido comin y los hechos empiricos
demuestran, empero, que la versién positiva
del Teorema de Coase no puede aplicarse a
los conflictos que surjan por el uso ilicito de
la informacién privilegiada. En particular, las
negociaciones potenciales entre los insiders y
los outsiders requerirfan una enorme cantidad
de tiempo y energia, con el resultado de que
los beneficios potenciales para cada outsider
sean muy pequefios. Ademds, negociar con
miultiples compradores de las acciones de las
sociedades andénimas abiertas, ubicados en
varios puntos de Chile y en el extranjero, se-
ria inherentemente dificil y costoso. Final-
mente, la informacién privilegiada es un
“bien tnico”, el cual sufre de definiciones
confusas, derechos mal especificados, altos
costos de monitoreo y poco conocimiento de
su verdadera naturaleza®®,

fuerzo para que los particulares asuman tales ac-
tividades. Una vez producida la intervencién eco-
ndémica estatal, nacen ciertas obligaciones con las
cuales el Estado debe cumplir, tales como [a ac-
cién estatal subsidiaria deberd ser leal, temporal y
deber ejercerse de la manera més descentralizada
posible. Ademds el Estado debe retirarse y cesar su
intervencién en ¢l momento mismo en que los par-
ticulares asuman las actividades subsidiarias en un
nivel compatible y aceptable para el bien comiin
general. Todos dichos principios de la subsidiarie-
dad se encuentran codificados implicitamente en el
articulo primero, incisos tercero y cuarto, de la
Carta Fundamental, y en los articulos segundo y
tercero de la Ley N° 18.575, Ley Orgénica Consti-
tucional de Bases Generales de la Administracién
del Estado. Véanse BULNES ALDUNATE, Luz,
“El Derecho a desarrollar cualquier actividad”, en
Revista de Derecho Piblico, N® 37-38, 1985, 149-
165, 1985; Constitucidn Politica de la Repiblica
de Chile (1980); FERMANDOIS, Arturo, “Notas
sobre el Principio de Subsidiariedad, Afio Acadé-
mico 1997"; YRARRAZAVAL, Arturo: “Princi-
pios econdmicos de la Constitucién de 19807, en
Revista Chilena de Derecho, Volumen 14, de 1987,
66 Véanse Robert COOTER, Thomas ULEN,
op. cit., p. 86 (explicando que la existencia de los
siguientes obstdculos impiden la realizacién de ne-
gociaciones entre los particulares: 1) bienes y ser-
vicios dnicos; 2) derechos complejos, miltiples o
mal especificados; 3) muchas personas desconoci-
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Por todas estas razones, los costos de
transaccién de cualquier negociacién privada,
en ¢l contexto del uso indebido de la infor-
macién privilegiada, serfan demasiado altos.
Consecuentemente, las negociaciones priva-
das no se efectuarian, y las partes por su pro-
pia cuenta no serfan capaces de resolver los
conflictos que surjan al respecto. Por ende,
de acuerdo con la versidn normativa del Teo-
rema de Coase, la intervencién gubernamen-
tal por parte de Chile y los Estados Unidos,
mediante la codificacién de normas especia-
les, para regular el uso ilicito de la informa-
cién privilegiada, es, en principio, eficiente.
No obstante, se debe determinar, al mismo
tiempo, si estas reglas nacionales cumplen
también con el propdsito normativo de Coase
-0 sea, que las normas “lubrican” el proceso
de negociacion entre los particulares— antes
de llegar a la conclusién definitiva de que las
reglas chilenas y estadounidenses son con-
gruentes o compatibles con el criterio de la
eficiencia.

B. CRITERIO APLICABLE BAJO LA VERSION
NORMATIVA DEL TEOREMA DE COASE:
LEFICIENCIA, EQUIDAD O JUSTICIA?

(Deberia ser la eficiencia el iinico criterio
utilizado para valorar las normas juridicas en
materia de la informacién privilegiada, o de-
beria tenerse en cuenta también la equidad
v la justicia? La respuesta a esta pregunta en
cuanto a la equidad es bastante ficil; de ma-
nera categérica, la equidad no debe ser un
criterio aplicable para evaluar las normas le-
gales que regulan el uso de la informacién
privilegiada. La respuesta en cuanto a la jus-
ticia es més problemdtica, dado que la con-
clusién analitica depende de las circunstan-
cias peculiares del caso particular.

Como se explicé en un apartado anterior,
en el campo econémico, la equidad tiene por
objeto primordial la redistribucién de la ri-
queza y la renta y la eliminacién de la discri-
minacién en los mercados, otorgando un trato
igual para todos los miembros de una socie-
dad en cuanto a sus ingresos, impuestos, pre-

cios y las demds variables econémicasS’.

das involucradas en las negociaciones; 4) poco co-
nocimiento entre los negociadores; y 5) altos cos-
tos de monitoreo).

67 Paul A, SAMUELSON, William D. NORD-
HAUS, op. cit., pp. 49, 186,
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Existe un consenso en la comunidad econé-
mica de que la politica mds eficiente para
efectuar la redistribucién de la riqueza y la
renta es recurrir a los impuestos y las trans-
ferencias (subsidios) dependientes de los in-
gresos®s,

En cambio, como explica A. Mitchell
Polinsky, es muy dificil, “y hasta imposible,
utilizar el sistema jurfdico para redistribuir la
renta”®, Una consideracién suplementaria de
decidir si usar o no el sistema juridico para
fomentar la equidad distributiva es la “preci-
si6n” de la redistribucién conseguida me-
diante las normas jur{dicas. Las normas lega-
les no podran redistribuir la renta de forma
sistemdtica, a menos que el status de las par-
tes de un determinado tipo de litigio se co-
rresponda estrechamente con los grupos entre
los cuales se desea redistribuir. Por ejemplo,
en los juicios por el uso indebido de la infor-
macién privilegiada, los cuales afecten prin-
cipalmente a los directores, gerentes y admi-
nistradores (insiders), por un lado, y los
compradores de las acciones de sus socieda-
des anénimas abiertas (outsiders), por el
otro, no existe, probablemente, una estrecha
correspondencia entre la renta de una parie y
el hecho de que dicha parte sea director o
comprador de acciones. Quiza sea més proba-
ble que las personas con rentas mds elevadas
sean los directores y administradores (insi-
ders) que los compradores de acciones (out-
siders), pero hay, sin duda, insiders de bajos
ingresos en términos relativos y compradores
de acciones de ingresos elevados.

Aun suponiendo una estrecha correspon-
dencia entre el status de las partes de un cier-
to tipo de litigio, y los grupos entre los que
se desea redistribuir la riqueza o la renta, las
normas juridicas no podrian ser capaces de
lograr una redistribucién de modo tan siste-
mético como con un sistema de impuestos
sobre la renta y las transferencias (subsidios)
posteriores. La razén es, sencillamente, que
la redistribucidn a través del sistema juridico
s6lo puede producirse cuando surge un liti-
gio, "y no todos lo que estin situados en un
nivel de renta dado se verdn afectados por un

litigic™: ™

88 Paul A. SAMUELSON, William D. NORD-
HAUS, op. cit., p. 186.

59 A. Mitchell POLINSKY, op. cit., p. 127.

70 A. Mitchell POLINSKY, op. cit., p. 130.
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“Por ejemplo, aunque los productos de
una industria contaminante son consumi-
dos exclusivamente por individuos ricos
y las victimas de la contaminacién son
todas pobres, no todo rico comprari nece-
sariamente ese articulo y no todo pobre
vivird cerca de una fibrica que lo produz-
ca. Asi, la norma juridica utilizada para
controlar el litigio de la contaminacién
redistribuird la renta, en el mejor de los
casos, de un subgrupo de un nivel de ren-
tas a un subgrupo de otro. En general,
pues, ¢l sistema jurfdico no es tan preciso
como el sistema fiscal para redistribuir la
renta entre niveles de ingreso”’!,

Ademds la redistribucién equitativa de la
renta es, en general, costosa, ya se realice a
través del sistema fiscdl y el de transferencias,
va a través del sistema juridico. No obstante, se
ha demostrado que la eleccion de las normas
juridicas deberia basarse principalmente en
consideraciones de eficiencia en vez de equi-
dad. Simplemente dicho, las normas son menos
precisas que los impuestos y las transferencias
como medios de redistribuir la renta y pueden
ser més costosas. A. Mitchell Polinsky corro-
bora este andlisis de la siguiente manera:

“En litigios en los que las partes se hallen
en una relacidn contractual o de mercado
(como en los ejemplos de incumplimiento
contractual y responsabilidad del fabri-
cante) la eficiencia deberia ser, normal-
mente, el unico criterio, porque es muy
dificil, imposible incluso, redistribuir la
renta. En litigios en los que las partes
sean, en concreto o de hecho, ajenas al
vinculo contractual {como en los casos
de... accidente de automévil y control de
la contaminacién) puede propiciarse la
distribucidn equitativa de la renta a través
del sistema juridico, pero normalmente
esto puede lograrse mejor a través del sis-
tema fiscal y el de transferencias. Asi la
eficiencia deberia ser, en general, el cri-
terio primordial para valorar las normas
Juridicas” 2.

. Se puede llegar a la misma conclusién
categérica con respecto a la justicia? A dife-

T tbidem.
72 A. Mitchell POLINSKY, op. cit., p. 132.
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rencia de la cuestién eficiencia-equidad, la
problemdtica eficiencia-justicia merece otro
tipo de andlisis. Las normas jurfdicas con-
tempordneas, las cuales también emanan ori-
ginalmente del Derecho Natural, no pueden
hacer caso omiso a los principios morales,
religiosos y politicos de muchos siglos ante-
riores, tales como la buena fe, la ética, la ho-
nestidad y la transparencia, as{ como el Coa-
trato Social de John Locke y de Jean-Jacques
Rousseau. Sin embargo, de manera compa-
tible con el andlisis de Gary Becker en un
apartado anterior (verbigracia, multas son su-
periores a la cdrcel como sancién), la justicia
debe desempefiar un papel determinante en
los siguientes casos: 1) cuando el pago de
dinero a través de una multa no sea suficiente
para indemnizar a las partes que sufran los
daifios por el uso indebido de la informacién
privilegiada; 2) cuando la muita perjudique a
una persona o personas relacionadas (ejem.
familia} al infractor, y estas personas no ten-
gan ningln contacto con la informacién pri-
vilegiada; o 3) cuando la multa no sea tan
elevada para disuadir al infractor de cometer
otras violaciones en el futuro.

Asimismo, como se demostrard més ade-
lante, seguin el ilustre juez estadounidense
Richard A. Posner, las normas actuales sobre
la informacién privilegiada eliminan parcial-
mente los incentivos para los directores y ad-
ministradores més productivos, lo cual crea
una distorsién en el funcionamiento eficaz de
los mercados de valores”. Por otro lado, los
economistas Cooter y Ulen sefialen que las
reglas contempordneas no reconocen que la
naturaleza econémica de la “informacién” en
s{ misma se parece mucho a un “bien pdbli-
co”, el cual no se produce en cantidades sufi-
cientes por los mercados privados si no exis-
ten los incentivos adecuados’®. Por lo tanto,
existe la posibilidad de que las normas actua-
les hayan eliminado, en ciertos casos, los in-
centivos individuales de algunos directores o
administradores, para divulgar al publico
cierta informacién valiosa gue ellos mismos
hayan creado o que puedan crear, en virtud
de que no pueden gozar individualmente,
hasta lo méximo, de los frutos de su propia
labor.

73 Richard A, POSNER, ap. cit., pp. 459-60.
74 Véanse Robert COOTER, Thomas ULEN,
op. cit., pp. 117-19,
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Por estas circunstancias especiales, se lle-
ga a la conclusién de que la eficiencia debe
ser el criterio primordial para valorar las nor-
mas juridicas en materia de la informacién
privilegiada. No obstante, en los casos men-
cionados en las lineas anteriores, la justicia
debe desempeflar un papel supletorio, lo-
grando as{ el estado de la justicia eficiente en
controversias comerciales.

V. ANALISIS ECONOMICO NORMATIVO
DE LA LEGISLACION CHILENA Y
ESTADOUNIDENSE CONTROLANDO
EL USO DE LA INFORMACION PRIVILEGIADA

A. INTERVENCION GUBERNAMENTAL:
(REGULACION EXCESIVA?

1. Las normas chilenas

Al igual que la Union Europea, incluyen-
do Francia y Gran Bretafia, y los Estados
Unides’>, entre otras naciones, la Repiiblica
de Chile, desde el 19 de marzo de 1994,
cuenta con su propia legislacidn especial para
controlar el uso de la informacién privilegia-
da™, Bn particular, el Titulo XXI de la Ley

73 El Consejo de la Unién Europea ha codifi-
cado una directiva sobre las operaciones efectua-
das por personas en posesién de la informacién
privilegiada, “la cual se definié en términos bas-
tante semejantes a los de la legislacidn chilena,
con validez obligatoria” para todas las personas
dentro de la zona cubierta por el Mercado Comiin
Europec. Rail NOVOA GALAN, op. cit., p. 7.
Asimismo, en Gran Bretafia, la legislacién sobre
insider dealing dispone que una persona es culpa-
ble del uso indebido de la “informacién privilegia-
da” si, conociendo todos los hechos relevantes, se
aprovecha de tal informacién operando sobre titu-
los y valores cuyo precio puede ser afectado por
tal informacién. De igual manera, Francia sanciona
severamente el delito que cometen las personas
que no solamente poseen cualquier “informacién
privilegiada” sino también la utilizan, revelan, o se
aprovechan de ella, configurdndose una figura pe-
nal. Véase Raill NOVOA GALAN, op. cir., p. 7. El
Derecho estadounidense al respecto se analizara en
el siguiente apartado del presente estudio,

6 La explicacién presentada en el presente
apartado sobre el sistema legislativo chileno se
basa principalmente en un trabajo preparado por el
profesor Radl Novoa, Magister en Derecho de la
Empresa, de la Pontificia Universidad Cat6lica de
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de Mercado de Valores vigente codifica nue-
ve articulos al respecto, los cuales se inter-
pretan arménicamente con los articules 5, 6,
9 y 10 de la misma ley. Especificamente, los
articulos 5 y 6 de la Ley N° 18.045 estable-
cen que solamente los “emisores de valores
de oferta piblica””’, incluyendo las socieda-
des an6nimas abiertas, que "hayan sido ins-
critos en el Registro de Valores””® podrén
“hacerse oferta publica de valores™™. Cabe
agregar que la Ley Sobre Sociedades Anéni-
mas obliga a las “sociedades anénimas abier-
tas” a inscribirse en el Registro Nacional de
Valores®C,

Chile. Véase Ratill NOVOA GALAN, op. cit. pp.
1-14. Adem4s de la Ley de Mercado de Valores, la
Ley Sobre Sociedades Anénimas y el Decreto Ley
N° 3.500, el que cred el Sistema Privado de Pen-
siones de Vejez, de Invalidez y Sobrevivencia (en
adelante, las “AFPs”), también contienen sus pro-
pias normas relacionadas al control del uso inde-
bido de la “informacién privilegiada”. Véanse el
articulo 42 6) y 7) y el artfculo 43 de la Ley
N° 18.046; el artfculo 151 y el artfculo 157 ¢) ¥
d) del D.L. N° 3.500. A pesar de la existencia de
tales normas, el an4lisis del presente trabajo se en-
foca casi exclusivamente en los artfculos corres-
pondientes de la Ley N° 18.045, puesto que en el
articulo 181 de dicha ley se establece expresamen-
1e que “los preceptos de esta ley regularén supleto-
riamente las materias que tratan las demds leyes
del mercado de valores en lo que no sean contra-
rias a las disposiciones de esas leyes y primarén
sobre cualquier norma contractual o estatutaria que
le fuere contraria”. Articulo 181 de la Ley de Mer-
cado de Valores de Chile.

77 Articulos 5 y 6 de la Ley de Mercado de
Valores de Chile.

78 Ibidem.

7 Ibidem. El articulo 3 de la ley chilena, a su
vez, define el término “valores” para incluir “cua-
lesquiera tftulos transferibles, incluyendo accio-
nes, opciones a la compra y venta de acciones, bo-
nos, debentures, cuotas de fondos mutuos, planes
de ahorro, efectos de comercio y, en general, todo
titulo de crédito o inversién.” Articulo 3 de la Ley
de Mercado de Valores de Chile. Asimismo, el ar-
ticulo 4 define el término “oferta piiblica de valo-
res” para referirse a una oferta “dirigida al pdblico
en general o a ciertos sectores o grupos especificos
de éste”. Articulo 4 de la Ley de Mercado de Valo-
res de Chile.

80 viéase el articulo 2 de la Ley N° 18.046
(“Son sociedades andnimas abiertas aquéllas que
hacen oferta pablica de sus acciones en conformi-
dad a la Ley de Mercado de Valores; aquéllos que
tienen 500 o mds accionistas y aquéllas en las que
a lo menos el 10% de su capital suscrito pertenece
a un minimo de 100 accionistas™).
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El articulo 9 de la Ley de Mercado de
Valores codifica la obligacién fundamental
del sistema bursétil chileno: “La inseripeion
en el Registro de Valores obliga al emisor a
divulgar en forma veraz, suficiente y oportu-
na toda informacién esencial respecto de si
mismo, de los valores ofrecidos y de la ofer-
ta”®. El término “informacién esencial” se
refiere a aquella que “un hombre juicioso
consideraria importante para sus decisiones
sobre inversién”3?. El articulo 10 de la Ley
de Mercado de Valores, a su vez, reafirma la
obligacién central de divulgar la “informa-
cién esencial”, requiriendo a los emisores a
proporcionar tal informacién al piiblico en
general y a la Superintendencia de Valores y
Seguros de Chile (en adelante, la “Superin-
tendencia”) en particular, la cual se encarga
por ley de vigilar el cumplimiento de las dis-
posiciones de la Ley N° 18.045:

“L.as entidades inscritas en el Registro
de Valores quedardn sujetas a estaley y
a sus normas complementarias y deberan
proporcicnar a la Superintendencia y al
pablico en general la misma informacién
a que estdn obligadas las sociedades an6-
nimas abiertas y con la periodicidad, pu-
blicidad y en la forma que se exige a éstas.
Asimismo, y sin perjuicio de lo dis-
puesto en el inciso anterior, las entida-
des comprendidas en él deberdn divuigar
en forma veraz, suficiente y oportuna,
todo hecho o informacién esencial res-
pecto de ellas mismas y de sus negocios
al momento que él ocurra o llegue a su
conocimiento”.

A fin de definir con més precisién el
concepto de “informacidn esencial”, la Su-
perintendencia ha publicado la Norma de
Cardcter General N° 30 {(en adelante, la
“N.C.G. N° 30™), la cual en su seccién II
prescribe ejemplos de “hechos relevantes o
esenciales™:

“Los articulos 9° y 10° de la Ley
N° 18.045, obligan a las entidades inscri-
tas en el Registro de Valores a divulgar

3L Articulo 9 de la Ley de Mercado de Valores
de Chile.

32 fbidem.

83 Artfculo 10 de la Ley de Mercado de Valo-
res de Chile.
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en forma veraz, suficiente y oportuna
todo hecho o informacién esencial res-
pecto de ellas mismas, de sus negocios y
de los valores que ofrecen, en el momen-
to que el hecho ocurra o llegue a su cono-
cimiento...

En esta materia podrian considerarse
como hechos esenciales, a medo de ejem-
plo, los siguientes:

a} Disminucién importante del valor de
los activos de la empresa...

b) Acuerdo de concurrir a la formacién
de filiales o coligadas.

¢) Contingencias que puedan afectar sig-
nificalivamente, en forma positiva o
negativa, los activos y/o patrimonio de
la empresa, tales como juicios, recla-
mos por actividades monepdlicas, con-
flictos laborales, otorgamiento de ga-
rantias en favor de terceros o en favor
de la empresa por terceros u otros he-
chos similares.

d) Cambios importantes en la paridad
cambiaria, en los aranceles, en los pre-
cios de insumos o materias primas...

e) Suscripcién, modificacién o término
por cualquier causa, de contratos o
convenciones que revistan importancia
para ]a empresa.

f) Paralizacién parcial o total de faenas,
por cualquier causa...

h) Suscripcién de convenciones o realiza-
cién de negociaciones con deudores
importantes...

j) La iniciacién de nuevas actividades o

negocios en escala significativa o la

realizacién de inversiones importantes
destinadas a expandir las actividades.

Los acuerdos sobre creacién, modifi-

cacién o supresién de preferencias, de

transformacién, fusién y divisién de la
sociedad.

1) La renuncia, revocacién del directorio
y la renuncia o remocién del gerente
general...

n) Cambios de importancia en la propie-
dad de la empresa.

fi) Variaciones significativas en el precio
de mercado de sus acciones o transfe-
rencias importantes de acciones fuera
de bolsa, a precios significativamente
distintos de su valor de mercado...

q) Cualquier otro hecho que produzca o
pueda producir influencia positiva o

k

—
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negativa en la marcha de la empresa,
en sus valores o en la oferta de
ellos....”8

Si bien el articulo 10 de la Ley N° 18.045
prescribe que las entidades inscritas en el
Registro de Valores divulguen “todo hecho
o informacién esencial... al momento que él
ocurra o llegue a su conocimiento”®, la mis-
ma norma establece que el emisor, inclu-
yende una sociedad anénima abierta, puede
otorgar a tal informacidn el “cardcter de re-
servado”, siempre y cuando cumpla con los
requisitos de la ley:

“No obstante lo dispuesto en el inciso an-
terior, con la aprobacién de las tres cuar-
tas partes de los directores en ejercicio
podrdn darse en cardcter de reservado a
ciertos hechos o antecedentes que se re-
fieran a negociaciones ain pendientes
que al conocerse puedan perjudicar el in-
terés social. Tratindose de emisores no
administrados por un directorio u otro 6r-
gano colegiado, la decisién de reserva
debe ser tomada por todos los administra-
dores.

Las decisiones y acuerdos a que se refiere
el inciso anterior deberdn ser comunica-
dos a la Superintendencia al dia siguiente
hdbil a su adopcién”®,

Hay que hacer hincapié en que en “algin
momento, dicha informacién se convierte en
informacién privilegiada™®’. Al respecto, el

84 N.C.G. N° 30.

85 Artfculo 10 de l1a Ley de Mercade de Valo-
res de Chile.

8 Ibidem; véase también N.C.G. N° 30 (“La
referida comunicacién deberd ser suscrita por los
directores o administradores que concurrieron al
acuverdo, presentindose en sobre cerrado sefialdn-
dose, en letras destacadas, que se trata de un ‘he-
cho reservado’. Los acuerdos correspondientes,
deberén insertarse en un libro anexo sobre ‘Acuer-
dos Reservados’, y serdn firmados por los directo-
res o administradores concurrentes al mismo. Una
vez que haya cesado el cardcter de reservado del
hecho de que se trate, el acuerdo correspondiente
deberd ser incorporado al libro de sesiones de di-
rectorio en la primera reunién que se celebre, de-
jéndose constancia en el libro de acuerdos reserva-
dos, de la fecha de incorporacién y det folio o p4-
gina respectiva, y ser comunicado como hecho
esencial, en caso que corresponda.”).

¥ Radl NOVOA GALAN, op. cit., p. 5.
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artfculo 164 de la Ley de Mercado de Valores
define el concepto de la “informacién privile-
giada” de la siguiente manera:

“Para los efectos de esta ley, se entiende
por informaci6én privilegiada cuaiquier
informacién referida a uno o varios emi-
sores de valores, a sus negocios o a uno o
varios valores por ellos emitidos, no di-
vulgada 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 tiene de las opera-
ciones de adquisicién o enajenacién a
realizar por un inversionista institucional
en el mercado de valores”®®.

Una simple lectura del articulo aplica-
ble demuestra que los elementos claves de
la informacién privilegiada incluyen los si-
guientes:

1) Informacién que trata de hechos, la cual
se refiere a uno o varios emisores de va-
lores, a sus negocios 0 a uno o varios por
ellos emitidos;

2) Informacién no divulgada al mercado:
esto &s, conocida por un circulo sometido
al deber de secreto y reserva;

3) Hechos cuyo conocimiento por el merca-
do sea idénea, esto es, capaz de influir en
la cotizacién de los valores asociados al
emisor;

4) “Informacién reservada” en el sentido del
articulo 10 de la Ley de Mercado de Va-
lores; y/o )

5) Informacién que se relacione con las ope-
raciones de adquisicidn o venta a realizar,
en el futuro, por inversionistas institucio-
nales (ejem. AFPs) en el mercado de va-
lores®.

De acuerdo con las definiciones y ele-
mentos legales anteriores, la informacién a
que se hace referencia es precisamente aque-
lla a la que una determinada persona tenga
acceso en razon de su cargo (insider), que no
sea conocida por el mercado o ptblico en ge-
neral, y que ponga a esta persona en una si-

88 Articulo 164 de la Ley de Mercado de Va-
lores de Chile.
8 Rail NOVOA GALAN, op. cit., pp. 8-10.
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tuaci6én de “privilegio” en relacién a otros in-
versionistas. Segin el Derecho chileno, “en
ese momento, quienes conocen la informa-
cién no pueden revelarla, divulgarla fuera de
la esfera autorizada, en el seno del directorio,
del comité en que ella se conoce”,

Cabe acentuar que la zona legal dentro de
la cual la persona “privilegiada” puede en-
contrarse por la aplicacién del articulo 166
de la Ley N° 18.045 es muy extensa y tal vez
un poco excesiva:

“Se presume que tienen acceso a informa-
ci6n privilegiada, las siguientes personas:

a) Los directores, gerentes, administradores
y liquidadores del emisor o del inversio-
nista institucional, en su caso;...

¢) Los directores, gerentes, administradores,
apoderados, asesores financieros u opera-
dores, de intermediarios de valores...

También se presume que tienen informa-
cidn privilegiada, en la medida en que
pueden tener acceso directo al hecho ob-
jeto de la informacién, las siguientes per-
sonas:

a) Los auditores externos ¢ inspectores de
cuenta del emisor, as{ como los socios y
administradores de las sociedades de au-
ditorfa;

b) Los socies, administradores y miembros
de los consejos de clasificacién de las
sociedades clasificadoras de riesgo, que
clasifiquen valores del emisor o a este Ul-
timo;

¢) Los dependientes que trabajen bajo la di-
reccion o supervisién directa de los di-
rectores, gerentes, administradores o li-
quidadores del emisor o del inversionista
institucional,;

d) Las personas que presente servicios de
asesoria permanente o temporal al emisor;

e) Los funcionarios piblicos dependientes
de las instituciones que fiscalicen a emi-
sores de valores de oferta piblica o a fon-
dos antorizados por ley, y

f) Los conyuges o parientes hasta el segun-
do grado de consanguinidad o afinidad
de las personas sefialadas en la letra a)
del inciso primero™®!,

% Ibidem.
91 Artfculo 166 de la Ley de Mercado de Va-
lores de Chile (las cursivas son mias).
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Es importante recalcar que la ley no pe-
naliza civil o penalmente la simple posesién
de la informacién privilegiada, sino su uti-
lizacién ilicita o indebida. Bésicamente, la
prohibicién legal consiste en que todas las
personas mencionadas en la lineas anteriores,
es decir, “cualquier persona (natural), que en
razén de su cargo, posicién, actividad o rela-
cién tenga acceso a informacién privilegia-
da"®?, incluyendo “la persona aquélla intro-
duzca la informacidn, la escuche, la perciba,
la obtenga de cualquier modo”, deberd guar-
darla en estricta reserva y no podré utilizarla
en beneficio propio o ajeno, ni adquirir para
si o para terceros directa o indirectamente,
los valores sobre los cuales posea informa-
cién privilegiada®. Asimismo, se le prohfbe
a la persona “privilegiada” valerse de la tal
informacién “para obtener beneficios o evitar
pérdidas, mediante cualguier tipo de opera-
cién con los valores a que ¢lla se refiera o
con instrumentos cuya rentabilidad esté de-
terminada por esos valores™4. Igualmente, se
abstendrdn de comunicar 'esa informacién a
terceros o de recomendar “la adquisicion o
enajenacién de valores citados, velando para
que esto tampoco ocurra a través de subordi-
nados o terceros de su confianza™,

Las prohibiciones que establece el legis-
lador chileno son, en general, las de aprove-
charse de la informacién privilegiada para
obtener una ventaja econémica para si o para
terceros; esto es, no podrd ni divulgar ni ad-
quirir para si o para terceros, valores respecto
de los cuales posea informacién, hasta que
esta sea dada a conocer oficialmente por la
compafifa 0 su conocimiento sea publico,
otorgando igualdad de condiciones a todos
los inversionistas. No obstante lo anterior,
los intermediarios de valores que tengan la
misma informacién privilegiada podrin ha-
cer operaciones respecto de los valores a que
ella se refiere, por cuenta de terceros no rela-
cionados a ellos, “siempre que la orden y las
condiciones especificas de la operacién pro-
vengan del cliente, sin asesoria ni recomen-
dacién del corredor...”%0

2 Radl NOVOA GALAN, op. cit., pp- 10-11.

93 Artfculo 165 de la Ley de Mercado de Va-
lores de Chile.

94 Ibidem.

95 Ibidem.

% Ibidem. Los intermediarios de valores que
participen en !{a administracién de un emisor de
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Con respecto a las violaciones de las re-
glas anteriores, el artfculo 162 de la Ley de
Mercado de Valores establece expresamente
que es contrario a la presente ley el uso de la
informacién privilegiada en “beneficio pro-
pio o ajeno de informacién relativa a opera-
ciones por realizar por el fondo, con anticipa-
cién a que éstas se efectien™’. Las personas
quienes viclen las normas chilenas aplicables
estdn sujetas a sanciones no solamente admi-
nistrativas y civiles sino también penales®s.
El articulo 172 de la ley chilena es explicito
al respecto: “Aquel que infrinja lo dispuesto
en el articulo 169, serd responsable civilmen-
te de los dafios ocasionados al cliente respec-
tivo o a los fondos en su caso, sin perjuicio
de las sanciones penales y administrativas
que correspendan”®?,

valores de oferta piblica, mediante su desempefio
como directores, administradores, gerentes o liqui-
dadores de este dltimo, o de su matriz, “quedardn
obligados a informar a sus clientes de esta situa-
cién, en la forma que determine la Superintenden-
cia y deberdn abstenerse de realizar para sf o para
terceros relacionados, cualquier operacién o tran-
saccién de acciones emitidas por dicho emisor”.
Articulo 168 de la Ley de Mercado de Valores de
Chile. Empero, se exime de dicha prohibicién a
“aquellos intermediarios que sean sociedades filia-
les del emisor de acciones, siempre que ambos ten-
gan exclusivamente en comin directores y éstos no
participen directamente en sus decisiones de inter-
mediacién.” Ibidem.

97 Articulo 162 d) de la Ley de Mercado de
Valores de Chile.

98 El articulo 172 de la ley concede el derecho
a las personas perjudicadas por actuaciones que
impliquen una vielacién de las normas del Titulo
XXI a demandar una indemnizacién en contra de
las personas infractoras. La accién prescribe den-
tro de un afio contado a partir de la fecha en que la
“informacién privilegiada” haya sido divulgada al
mercado ¥ al piblico inversionista. Artfculo 172
de Ta Ley de Mercado de Valores de Chile. Véase
Ratil NOVOA GALAN, op. cit., p. 13 (“Esta pres-
cripcién de corto plazo difiere... a la que deberia
gobernarse por la regla general del Cédigo de Co-
mercio, cuatro afos.”)

%9 Asimismo, el artfculo S5 de a ley chilena
establece que la “persona que infrinja las disposi-
ciones contenidas en la presente ley, sus normas
complementarias o las normas que imparta la Su-
perintendencia ocasionando dafio a otro, estd obli-
gada a la indemnizacién de los perjuicios™ asi
como “las sanciones administrativas o penales que
asimismo pudiese corresponderle”. Articulo 55 de
la Ley de Mercado de Valores de Chile.



824 REVISTA CHILENA DE DERECHO

Las sanciones mds severas incluyen las
siguientes:

1) Presidio menor en cualquiera de sus gra-
dos;

2) Inhabilitacién por cinco a diez aiios, se-
gin lo determine el tribunal de justicia,
para desempeflar los cargos de director,
administrador, gerente o liquidador de
una sociedad an6nima abierta o de cual-
quiera otra sociedad o entidad emisora de
valores de oferta piblica o que se encuen-
tre sujeta a la fiscalizaci6n de la Superin-
tendencia de Bancos e Instituciones Fi-
nancieras o a la de Administradoras de
Fondos de Pensiones; y

3) Entrega al beneficio fiscal, cuando no hu-
biera otro perjudicado, de toda utilidad o
beneficio pecuniario que hubieran obte-
nido a través de transacciones de valores
del emisor de que se trate.

La sancién mds severa es la de la cércel.
El articulo 172 de la Ley de Mercado de Va-
lores, en combinacién con el articulo 60, pe-
naliza con presidio menor en cualquiera de
sus grados a los socios, directores, adminis-
tradores, gerentes y los demds que en las so-
ciedades clasificadoras tengan acceso a infor-
macién reservada, usen dicha informacién
por su propio beneficio o revelen el conteni-
do de dicha informacién a terceros:

“Sufrirdn las penas de presidio menor en
cualquiera de sus grados:

a) Los socios, administradores y, en ge-
neral, cualquier persona que en razén
de su cargo o posicidn en las socieda-
des clasificadoras, tenga acceso a la
informacién reservada de los emisores
clasificados y revele el contenido de
dicha informacién a terceros, y

b) Las personas a que se refiere el artfcu-
lo 166 que al efectuar transacciones y
operaciones de valores de oferta pi-
blica, de cualquier naturaleza en el
mercado de valores o en negociaciones
privadas, para si o para terceros, direc-
ta o indirectamente, usaran deliberada-
mente informacién privilegiada”!%,

100 Artfculo 60 de la Ley de Mercado de Va-
lores de Chile.
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Una deficiencia crucial de la Ley de Mer-
cado de Valores, en virtud del criterio de la
eficiencia econémica, es que “surge de la lec-
tura de (todas las disposiciones) que el pro-
vecho o beneficio a obtener por la persona
respectiva (insider) no tiene por qué ser ne-
cesariamente econémico. Tampoco la pres-
cripcién exige la ocurrencia de un perjuicio o
daifio patrimonial...”'%! Este resultado es in-
compatible con la aplicacién normativa del
Teorema de Coase, el criterio de la eficiencia
econémica y el criterio de la justicia eficien-
te. Hay que exigir la prueba, por lo menos,
de un ‘“dafic econémico™ para justificar una
violacién de la ley, porque si no existe una
amenaza a la operacion eficiente del mercado
de valores de Chile —o sea, el principal bien
jurfdico que la Ley N° 19.301 intenta prote-
ger— no hay una razdn econdmica para im-
poner sanciones.

2. Las normas estadounidenses

A diferencia del sistema juridico chileno,
¢l Derecho estadounidense no goza de una
definicién de insider trading codificada en
una ley general o especial. Otro inconvenien-
te del sistema norteamericano es que es su-
mamente dificil establecer la responsabilidad
del insider mediante la aplicacién exclusiva
del Common Law por sus propios requisitos
judiciales: 1) privity; 2) materiality;!9? 3)
causation;1% y 4) reliance'®. En particular,
el privity requiere la existencia de una rela-

10l Radl NOVOA GALAN, op. cit., p. 11.

102 Materiality, un concepto bastante confuso
en el Derecho norteamericano, se refiere a la nece-
sidad de que “el hecho que se omite, o sobre el que
se realiza una declaracién falsa, sea importante, de
modo que cualquier inversionista razonable lo ha-
bria tenido en cuenta en ¢l momento de adoptar una
decision de inversidn”. José Joaquin LASO RI-
CHARDS, op. cit., p. 66. A pesar de esta explica-
cién un poco ambigua, el concepto de materiality
se parece mucho al precepto de la “informacién
esencial” y los *hechos relevantes ¢ importantes”,
en el sentido de los articulos 9 y 10 de la Ley de
Mercado de Valores de Chile y 1a Norma de Caréc-
ter General N° 30 dictada por la Superintendencia.

183 Causation es la "exigencia de una relacién
directa de causa y efecto entre el hecho engafioso y
el dafo”. José Joaquin LASCO RICHARDS, op.
cit., P 66.

04 Reliance se refiere a “la confianza que el
comportamiento engafioso suscita en la otra parte”.
José Joaquin LASO RICHARDS, op. cit., p. 66.
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cién contractual directa entre las partes, tales
como entre un director y la sociedad anéni-
ma abierta para la cual trabaja!®. En virtud
de que no hay privity entre un insider y las
miiltiples personas (outsiders) que compran
acciones de una empresa emisora en los
mercados de valores estadounidenses, la in-
vocacion solamente del Common Law norte-
americano no ofrece a los perjudicados un
mecanismo viable para denunciar el uso inde-
bido de la informacién privilegiada!%,

Como consecuencia, la Securities and Ex-
change Commission de los Estados Unidos
(en adelante, la “SEC”), la contraparte de la
Superintendencia de Chile, ha invocado la fa-
mosa Regla 10b-5 —una norma contra el frau-
de dictada por la autoridad misma en virtud
de una delegacién de la Securities and Ex-
change Act de 1934— para combatir el uso
ilicito de la informacién privilegiada!?’. La
prictica administrativa de la SEC y la juris-
prudencia de las cortes, incluyendo la Corte
Suprema, imponen una obligacién al insider
de informar al piblico en general acerca de
los hechos e informacién relevantes y esen-
ciales, o de abstenerse de contratar los valo-
res en el mercado respectivo (“disclose or
abstain rule”)108,

105 V¢ase José Joaquin LASO RICHARDS,
op. cit., p. 66.

106 Véase James P. COX, “Insider Trading
and Disclosure in the U.S.: Rule 10b-5 and Insider
Trading”, p. 1, trabajo presentado en la Pontificia
Universidad Catélica de Chile (1997).

W07 fpidem. Asimismo, ta SEC cuenta con la
facultad delegada por la seccién 16(b) de la Secu-
rities and Exchange Act de 1934, para regular el
uso indebido de la informacién privilegiada. I5i-
dem. No obstante, la seccién 16(b) se aplica “a un
nimero relativamente muy limitado de situaciones
porque sc requiere tanto la compra como la venta
[del valor] dentro de seis meses.” Ibidem. Ademds,
“la seccién 16(b) se aplica solamente a las accio-
nes de empresas que estdn sujetas a los requisitos
de inscripcién y divulgacién de informacién de la
Securities and Exchange Act de 1934." James P.
Cox, op. cit., p. 2. De conformidad con la seccién
12 de dicha ley, todas las acciones que se transan
en una bolsa nacional (ejem. NYSE), asf como las
acciones de cualquier otra empresa con més de
U.S. $ 10 millones en activos y més de 500 accio-
nistas, estdn sujetas a dichos requisitos. Véase 15
U.S.C. § 781 (1988).

198 W¢ase Securities & Exchange Commission
v. Texas Gulf Sulphur Company, 401 F.2d 833 (2d
Cir. 1968), cert. denied, 294 U.S. 976 (1969) (esta-
bleciendo disclose or abstain rule).
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El punto clave, dada la naturaleza lega!
de la Regla 10b-5 de ser una norma contra
fraude, es que es preciso probar que el insi-
der utilizé la informacién privilegiada con
dolo y, al mismo tiempo, viold un “deber fi-
duciario de confianza” o una “relacién fidu-
ciaria” con la sociedad emisora'®. Como re-
sultado préctico, al igual que la ley chilena,
la Regla 10b-5 se aplica no sélo a los insi-
ders, tales como los directores, gerentes, ad-
ministradores, liquidadores, representantes
legales y abogados internos del emisor, sino
también, en general, en contra de muchos fip-
pees, o sea, los auditores, asesores, apodera-
dos y representantes legales externos de la
empresa emisora, puesto que existe una “re-
lacién fiduciaria” entre dichas personas y la
empresa emisora!!®. La prohibicién se aplica
también a los corredores de bolsa que traba-
jan cen frecuencia con las acciones de un
emisor particular!!!,

En cambio, a diferencia de la Ley de
Mercado de Valores de Chile, la Regla 10b-
5, a veces, no sc aplica a otra clase de zip-
pees, incluyendo los dependientes que traba-
jen bajo la direccidn o supervisién directa de
los directores, gerentes, administradores, ni a
los cényuges o parientes del insider, porque
no existe siempre un deber fiduciario de con-
fianza directo entre estas personas y la em-
presa emisora!'?. Empero, si el insider pro-
porciona la informacién privilegiada a tales
individuos, con la intencién de realizar una
ganancia monetaria por medio de dichas
personas, entonces la SEC sancionara al insi-
der bajo la Regla 10b-5'12, Lamentablemen-

169 ygase James P. COX, op. cit., pp. 1-5.

"0 V¢ase SEC v. Materia, 745 F.2d 197 (2d
Cir. 1584) (determinando que la Regla 10b-5 se
aplica a un editor financiero externo); United Sta-
tes v. Newman, 664 F.2d 12 (2d Cir. 1981), aff'd
on remand, 722 F.2d 729, cert. denied, 464 U.S.
863 (1983) (aplicando la Regla 10b-5 a un asesor
financiero externo quien utilizé la “informacién
privilegiada” de los clientes de su empleador).

HT Véase In re Cady, Roberts & Co., 40
S.E.C. 907 (1961).

M2 Véase United States v. Chestman, 704 F.
Supp. 451 (S.D.N.Y. 1989), rev'd, 903 F.2d 75 (2d
Cir. 1990}, reh’g en banc, 947 F.2d 551 (2d Cir.
1991), cert. denied, 112 S.Ct. 1759 (1992) (esta-
bleciendo que el matrimonio entre cényuges no es
suficiente para crear una “rela-cién fiduciaria”
para efectos de la Regla 10b-5).

113 yease Dirks v, SEC, 463 U.S. 646 (1983).
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te, 1a jurisprudencia norteamericana al res-
pecto €5 bastante confusa.

Al igual que el sistema legal chileno, el
Derecho estadounidense contempla ia impo-
sicién de sanciones administrativas, civiles
y penales, incluyendo el presidio menor.
Ademdas de gozar de la faculiad de otorgar
medidas precautorias administrativas (in-
Junctions), la SEC, de manera conjunta con
los tribunales norteamericanos, puede exi-
gir Ia entrega de toda utilidad o beneficio
pecuniario percibido por el insider por ha-
ber utilizado cualquier informacidén privile-
giada.

Ahora bien, durante la década de los
ochenta y noventa, el Congreso estadouni-
dense efectué importantes cambios legislati-
vos, los cuales eran congruentes con el Teo-
rema de Coase y el criterio de la eficiencia
econdmica, a fin de hacer méds severas las
sanciones econdmicas de la SEC. Bésicamen-
te, el fallo dictade por la Corte Suprema en
Chiarella v United States pravocé la activi-
dad parlamentaria‘!®. En Chiarella, el méxi-
mo tribunal norteamericano determiné que
la SEC no pudo aplicar la Regla 10b-5 en
contra de un individuo trabajando en una ofi-
cina de imprenta financiera!l5, porque no
existia un deber fiduciario de confianza di-
recto entre esta persona y la empresa emisora
de valores!!6,

La reaccién del Congreso estadounidense
fue la aprobacién en 1984 de la Insider Tra-
ding Sanctions Act of 1984, la cual aumenté
de forma importante los topes monetarios de
las sanciones civiles y penales de la SEC!!7,
Especificamente, la SEC, en conformidad
con esta nueva ley, goza de la facultad para
recuperar toda utilidad o beneficio pecuniario
que el insider haya percibido, ademds de im-
poner una sancidn civil, en una cantidad que
Sea tres veces mayor que las ganancias per-
cibidas o las pérdidas evitadas del insi-
der!'8, También se auments e] Ifmite méximo
de la sancién penal de una cantidad de U.S.

14 véase Chiarella v United States, 445 U.S.
222 (1980); James D. Cox, op. cir., p. 7.

115 wéase Chiarella v United States, 445 U.S.
222 (1980).

116 Ihidem.

H7 ygase James D. COX, op. cit., pp. 7-8.

N8 Ibidem.
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$ 10.000 (diez mil délares estadounidenses)
hasta U.S. $ 100.000 (cien mil délares esta-
dounidenses)!19,

La aplicacidn de la Insider Trading Sanc-
tions Act por la SEC ha producido transac-
ciones extrajudiciales de cantidades gigan-
tescas, un resultado que es compatible con la
aplicacién normativa del Teorema de Coase.
En particular, en SEC v. Ivan Bosky en 1986,
la controversia culminé en la entrega de ga-
nancias ilfcitas a la SEC de una cantidad de
U.S. $ 50 millones, as{ como el pago de una
multa adicional de U.S. $ 50 millones.'??
Asimismo, en la disputa con Kidder Peabody
& Co., un afio mds tarde, la transaccién ex-
trajudicial entre la SEC y los particulares re-
sulté en el pago de mis de U.S. § 23 millo-
nes a la autoridad!2l.

Por idltimo, en 1988, el Congreso de los
Estados Unidos aprobd The Insider Trading
and Securities Fraud Enforcement Act (ITS-
FEA) para “complementar cualquier accién
legal que existe bajo la Regla 10b-5"122, Al
igual que el articulo 172 de la Ley de Merca-
do de Valores de Chile, la ITSFEA concede
el derecho a los particulares perjudicados por
las actoaciones que impliquen una violacién
de las normas de la Regla 10b-5, en cuanto
al uso indebido de la informacién privilegia-
da, a reclamar una indemnizacién en contra
de las personas infractoras por la ganancia
ilicita percibida o la pérdida evitada por el

insider'®?,

B. ANALISIS ECONOMICO COASIANCO

Aunque es razonable asegurar la transpa-
rencia del mercado de valores y la igualdad
de oportunidades para todos los inversionis-
tas, es necesario, al mismo tiempo, evitar la

Y19 Ibidem. Ademés el Congreso norteameri-
cano aprob6 en octubre de 1990 la Securities En-
forcement Remedies and Penny Reform Act, para
facultar a la SEC a reclamar la entrega de cual-
quier ganancia ilegal percibida por un insider. ibi-
dem.

t20 yéase SEC v. Ivan Bosky, [1986-1987
Transfer Binder), Fed. Sec. L. Rep. (CCH) 92,991
(S.D.N.Y. 1986).

121 Véase Kidder Peabody & Co., Sec. Reg. &
L. Reﬁp. (BNA) 811 (5.D.N.Y. 1987).

122 James D. Cox. op. cit., p. 8.

123 Véase 15 U.S.C. §78 t-1 (1988).
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pérdida de eficiencia en la gestién de los ne-
gocios. Entonces, ;la legislacién chilena y
estadounidense en contra del uso de la infor-
macién privilegiada, es compatible con la
aplicacién normativa del Teorema de Coase,
el criterio de eficiencia econémica y el crite-
rio de la justicia eficiente del presente traba-
jo? Para llevar a cabo el andlisis econdmico
correspondiente y llegar a una conclusién de-
finitiva, es preciso evaluar dos aspectos adi-
cionales de la eficiencia, es decir, 1) los in-
centivos, y 2) la asignacién del riesgo.

(Crean las normas legales chilenas y es-
tadounidenses incentivos para que las empre-
sas y los individuos relevantes se comporten
eficientemente? Segiin A. Mitchell Polinsky,
“comportarse eficientemente” en este contex-
to significa “una conducta que amplie al ma-
ximo los beneficios totales, descontados los
costos totales”?*, Dado que las empresas e
individuos tienen en cuenta las consecuen-
cias de su conducta en sus costos y benefi-
cios, el problema del incentivo es, en el caso
de las normas juridicas, cémo inducir a las
empresas y a los individuos a tener en cuenta
las consecuencias de su conducta en los cos-
tos y los beneficios de otras empresas e indi-
viduos, es decir, los terceros.

Por otro lado, la cuestién de la asigna-
cidn del riesgo se formula asf: jasigna efi-
cientemente la norma legal el riesgo entre las
empresas o individuos relevantes? Si el ries-
go no puede ser eliminado (o no se elimina),
el Derecho debe distribuirlo entre las empre-
sas o individuos relevantes, segin su relativa
aversion al riesgo. Esto puede significar que
haya de distribuirse el riesgo entre las partes,
o haya de asignarse todo a una de ellas, o, si
es posible, transferirlo a una compariiia de se-
guros.

En cuanto a la cuestién de los incentivos,
el distinguido juez norteamericano Richard
A. Posner, seifiala que “la prohibicién [en
contra del uso de la informacién privilegia-
da] ha sido criticado por la razén de que el
insider trading es potencialmente un instru-
mento muy importante para crear incentivos
[econbémicos]”1?5, Ademds, “este argumento
€s més contundente... cuando se aplique a las
opciones a la compra y venta de acciones, las
cuales crean una verdadera comunidad de in-

124 A Mitchell POLINSKY, ap. cit., pp. 133-36.
125 Richard A. POSNER, op. cit., pp. 459-60.
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terés entre la direccidén de la empresa y los
accionistas o socios, con el resultado de que
la compensacién de un director quien sea el
dueiio de opciones dependa, en un grado sig-
nificativo, de la funcién de las utilidades de
la sociedad”!25,

El andlisis del juez Posner sugiere que las
normas actuales sobre la informacién privile-
giada en Chile y en los Estados Unidos elimi-
nan parcialmente los incentivos para los di-
rectores y administradores més productivos
de las sociedades anénimas abiertas, lo cual
puede crear una distorsién en el funciona-
miento eficaz de los mercados de valores'?’,
Por otro lado, los economistas estadouniden-
ses Robert Cooter y Thomas Ulen, subrayan
que las reglas contemporineas no reconocen
que la naturaleza econdmica de la “informa-
cién” en si misma se parece mucho a un
“bien piiblico”, el cual no se produce en can-
tidades suficientes por los mercados privados
si no existen los incentivos adecuados!?8, Por
lo tanto, existe Ia posibilidad de que las nor-
mas actuales para controlar la informacidn
privilegiada hayan eliminado, en ciertos ca-
sos, los incentivos individuales de algunos
directores o administradores, para divulgar al
publico cierta informacién valiosa que ellos
mismos hayan creado o que puedan crear,
en virtud de que no pueden gozar individual-
mente, hasta lo méximo, de los frutos de su
propia labor.

El siguiente ejemplo hipotético ilustra el
punto anterior. Supongamos que existe una
sociedad andnima abierta en los Estados Uni-
dos, llamada CRG Enterprises, Inc., (en ade-
lante, “CRG”), la cual se dedica a la investi-
gacién cientifica del céncer. Supongamos,
adem4s, que hay dos directores que son la
fuente potencial de alguna informaci6n con-
fidencial y privilegiada. Uno es abogado-em-
presario, que es el Unico abogado de Estados
Unidos que es capaz de redactar un informe
legal, para presentar ante un tribunal de justi-
cia estadounidense, para ganar un juicio muy
importante para la empresa. Al mismo tiem-
po, este director es el dnico empresario que
tiene los conocimientos y contactos suficien-
tes para convencer al Congreso estadouni-

126 Jhidem.

127 Ibidem.

128 Véase Robert COOTER, Thomas ULEN,
op. cit., pp. 117-19.
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dense a derogar la ley Helms-Burton y el re-
glamento correspondiente, con la finalidad
de abrir el comercio entre Estados Unidos y
Cuba. (Cuba tiene actualmente un numero
significante de investigadores especialistas
en estudios sobre el cédncer.) También es el
Gnico empresario quien puede negociar una
fusién critica entre CRG y la empresa farma-
céutica mds grande del pafs para lograr eco-
nomias de escala necesarias. De igual mane-
ra, el segundo director es, al mismo tiempo,
médico-investigador, quien es capaz de des-
cubrir la cura del céncer, siempre y cuando
trabaje siete dias por semana con investiga-
dores cubanos. Finalmente, supongamos que
nadie més en CRG conoce los talentos espe-
ciales de los dos directores.

Como explican los economistas norte-
americanos Cooter y Ulen, la informacién es
costosa de producir y barata de transmitir
(ejem. fotocopias), generando as{ el problema
ineficiente del free rider. Es cierto que los
dos directores, de acuerdo con la Regla 10b-5
de la Securities and Exchange Act of 1934,
podrian divulgar toda la informacién privile-
giada de CRG al piblico en general. Pero en-
tenderfan, al mismo tiempo, que los demds
inversionistas en el mercado de valores, quie-
nes no hubieran trabajado para nada en la
produccién de tal informacidn, percibirfan un
free ride, es decir, un beneficio sin incurrir
en ningin costo.

Como consecuencia, los dos directores,
conociendo el problema del free rider, sim-
plemente tomarfan la determinacién de no
decir nada a nadie acerca de sus talentos es-
peciales y seguirfan haciendo sus tareas ruti-
narias en la oficina, sin intentar llevar a cabo
o realizar ninguno de los proyectos extraordi-
narios anteriormente descritos. Tomarian esta
decisién, porque sabrian muy bien que no po-
drian gozar individualmente de la informa-
cién privilegiada que sclamente ellos pudie-
ran crear. Dicho de otra manera, si los dos
directores no pudiesen recibir una recompen-
sa personal y especial a través de la compra
de acciones de CRG, utilizando la informa-
cién privilegiada que sélo ellos son capaces
de crear, entonces ellos preferirfan que nadie
pudiese aprovechar de dicha informacién va-
liosa. El resultado neto bajo tales circunstan-
cias es que no habria una cura para el cdncer;
no habria la apertura comercial entre Estados
Unidos y Cuba; no habrfa la fusién para al-
canzar economfas de escala; y no habria un
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juicio favorable para CRG. Estos resultados
serian ineficientes no sélo para la empresa
norteamericana y los dos directores sino tam-
bién para la toda la sociedad estadounidense.

Muchos abogados tradicionales llegan a
la conclusién doctrinaria de que el uso de la
informacién privilegiada constituye simple y
sencillamente “un robo del patrimonio de la
persona que no tenga acceso & dicha informa-
cién”, puesto que, si tuviera la informacién
indicada, realizarfa la compra o venta respec-
tiva de acciones para aumentar el valor de su
patrimonio personal. Se ha sostenido tam-
bién que el uso de la informacién privilegia-
da constituye “un robo del patrimonio de la
empresa”’, porque los directores son emplea-
dos de la empresa, y la empresa es duefia de
cualquier invencidn o informacién confiden-
cial descubierta o desarrollada en sus ofici-
nas o fabricas.

Estos argumentos son muy formalistas y
hacen caso omiso a los factores dindmicos
de los mercados contempordneos. En primer
lugar, la situacidn antes descrita acerca de
CRG es muy diferente a la del robo tradicio-
nal. A diferencia de nuestro caso hipotético,
un ladrén usualmente no es capaz de agregar
valor importante al artfculo que robe. Es de-
cir, a diferencia de la situacién con la crea-
ci6n inicial y el uso posterior de la informa-
cién privilegiada por el mismo director, el
ladrén comiin no aporta ningin valor econd-
mico a la sociedad.

En segundo lugar, si bien es cierto que
una empresa es generalmente la dueiia de las
invenciones o la informacién confidencial
desarrolladas en sus oficinas y plantas —siem-
pre y cuando exista un contrato al respecto
entre la empresa y los empleados—, los abo-
gados tradicionales ignoran la realidad eco-
némica de la situacién presentada. Para evi-
tar el impacto negativo de la norma legal en
cuestion (ej. informacidn privilegiada) y go-
zar individualmente de sus talentos especia-
les, los dos directores supertalentosos de
nuestro ejemplo hipotético simplemente en-
tregarfan sus renuncias a CRG. Posterior-
mente, censtituirfan su propia empresa pe-
quefia, la cual no podria gozar de las
economias de escala de CRG aun sin la fu-
sién. BEste resultado serfa sumamente inefi-
ciente para la sociedad en cuanto a la investi-
gacién de la cura del céncer. De hecho, seria
mds eficiente mundialmente si hubiera sola-
mente algunas empresas muy grandes de in-
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vestigacién, las cuales se dediquen exclusi-
vamente a la investigacién del céncer, apro-
vechando de sus economias de escala, para
evitar los experimentos duplicativos e inefi-
cientes que se realizan hoy en dfa por multi-
ples empresas en el mercado internacional.
Otra critica econémica en contra de las
reglas en contra del uso de la informacién
privilegiada, segln el juez Posner,-es que la
prohibicién “reduce la eficiencia en el merca-
do de valores porque la decisién de un insi-
der para comprar o vender valores, basdndo-
se en informacidn privilegiada, proporcionaré
valiosa informacién a otros inversionistas
acerca de las posibilidades financieras de la
empresa”!?®. Como ejemplo notorio en este
momento en Chile, el comportamiento del se-
flor José Yurazeck Troncoso, el entonces di-
rector de la familia corporativa Enersis-En-
desa —cuando vendid “las acciones y derechos
de que era propietario en las sociedades lla-
madas Chispas”— podria proporcionar infor-
macidn importante para otros inversionistas
en el mercado de valores de Chile, si realmen-
te se basara en alguna fuente privilegiada'?°,
A este mismo respecto, el juez Posner
también destaca que “los costos para poner
en prictica las normas en contra del uso de
informacién privilegiada son altos”!3%:

“La definicién en qué exactamente con-
siste la informacién privilegiada es muy
confusa, y existen miultiples mecanismos
para evitar su deteccién. Por ejemplo, in-
siders en empresas diferentes, a veces,
compran y venden las acciones de otras
empresas en donde no trabajan. Esta falla
en la ley serfa muy dificil remediar, salvo
con la cedificacién de una prohibicién
absoluta en contra de insiders y sus fami-
lias para comprar o vender cualquier cla-
se de acciones de cualquier empresa.
Existe el problema adicional que un di-
rector puede obtener un beneficio gracias
a la informacién privilegiada si no efec-
tia una compra o venta que realizarfa (al
beneficio a la otra parte privada) si no

tuviera tal informacién”.132

129 Ibidem.

130 “Documento Especial: La Defensa de Yu-
razeck”, La Hora, p. 12, miércoles 3 de diciembre
de 1997,

131 Richard A. POSNER, op. cit., pp. 459-60.

132 tbidem.
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Cabe enfatizar que el andlisis presentado
por el juez Posner también es congruente con
los resultados empiricos de Gary Becker, Ro-
bert Cooter y Thomas Ulen, quienes demues-
tran de manera contundente gue es ineficien-
te encarcelar a los individuos atrapados por
los delitos de cuello blance, incluyendo el
uso indebido de la informacién privilegiada,
dado que la probabilidad de deteccién es
muy baja, y el costo de encarcelacién es muy
alta:

“Los costos sociales de la carcel incluyen
los costos directos del edificio, manteni-
miento, trabajadores y el costo de oportu-
nidad de perder la productividad de las
personas encarceladas. Con respecto a los
costos directos, se estima que el costo es
entre U.S. $ 20.000,00 y U.S. $ 30.000,00
por aflo para mantener un reo en una Car-
cel de alta seguridad en los Estados Unidos.
Encarcelando a més personas por mas
tiempo no es, tal vez, la manera més efi-
ciente para reducir el niimero de deli-
tos...” 133,

La reaccién visceral y popular en contra
del uso de la informacién privilegiada es que
la practica implica una enorme redistribucién
de riqueza y renta en favor de un socio, di-
rector, administrador o gerente que no sea
un pobre. Empero, como se demostrd en un
apartado anterior del presente trabajo, este
argumento no se basa en principios de efi-
ciencia sino en los preceptos universales de
equidad. El argumento popular sostiene que
no es equitativo permitir a un director ~quien
tal vez haya creado la propia informacién
confidencial- gozar de su propio trabajo,
tiempe y energia, pero, al mismo tiempo, si
es equitativo otorgar transferencias ¢ subsi-
dios gubernamentales a los pardsitos de una
sociedad que simplemente no deseen trabajar.
Este argumento “equitativo” no es compati-
ble con el criterio de la justicia eficiente del
presente trabajo y, por esta razdn, no se usa
por los abogados-economistas como criterio
para evaluar los conflictos que surjan bajo
las normas comerciales.

Entonces, en virtud del presente andlisis,
(se llega a la conclusién inevitable de que no

133 Véase Robert COOTER, Thomas ULEN,
op. cit., pp. 4-5, 420-24,
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existen argumentos vilidos segin el criterio
de la eficiencia econémica y la justicia efi-
ciente en favor de la codificacidn de las nor-
mas chilenas y estadounidenses en contra del
uso de la informaci6n privilegiada? No obs-
tante que hay muchisimos argumentos econd-
micos que critican las reglas contemporaneas
que buscan controlar la informacién privile-
giada, la respuesta a la pregunta anterior es
un “no” rotundo. Existen todavia dos argu-
mentos econémicos mds importantes, los
cuales demuestran, sin duda alguna, que di-
chas normas son indispensables para los mer-
cados de valores.

En primer término, un supuesto clave del
modelo de la competencia perfecta es que la
informacién del mercado debe ser simétrica y
transparente para asegurar que los mercados
funcionen correctamente. En otras palabras,
si hay asimetrfa de informaci6n en los merca-
dos de valores, o la falta de transparencia, los
mercados pueden fracasar:

“Desde el punto de vista de un mercado
de valores, es una finalidad deseable el
que haya simetria en la informacién de
compradores y vendedores, de ofertantes
y consumidores. Si la informacién es asi-
métrica, no cabe duda que estaremos en
presencia de un mercado desnivelado, ya
que habri, por una parte, poseedores de
informacién y, de la otra, desconocedores
de ella. Naturalmente, unos y otros no ac-
ceden al mercado de valores en las con-
diciones de equilibrio que el mercado
precisa para que funcione debidamente la
ley de la oferta y la demanda...
Justamente, la doctrina distingue al insi-
der trading, que es aquel que podria
aprovechar o comercializar ilicitamente
una informacién esencial no divulgada.
La situacion de preferencia del “insider
trading” es asimétrica respecto del que
estd “afuera” del negocio, esto es el
“outsider”. Hay ciertamente una simetria
informativa entre directores, accionistas
mayoritarios, por ejemplo, respecto de
otras personas que no estdn en esos direc-
torios, comités, etc. Esto afecta un mer-
cado transparente....”'3

134 Radl NOVOA GALAN, op. cit, p. 6 (la
cursiva es mfia).
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En virtud de lo expuesto, cabe recordarse
que la inversidn en los valores es una de las
mds importantes fuentes de ahorro nacional
de un pais; es a través de esta inversidén que
un gran nimerc de personas canaliza su aho-
rro personal hacia actividades productivas.
Una falta de confianza en el mercado de va-
lores, a causa de la existencia del use no re-
gulado de la informacién privilegiada, pro-
duciria una limitacién en la inversién en los
valores en general y en las acciones de las
sociedades anénimas abiertas en particular.
Al respecto, si los inversionistas creyeran
que el vendedor de una accién tiene informa-
cidén privilegiada, probablemente le ofrece-
rian un precio menor que la evaluacién origi-
nal de la accién para efectuar la compra. Si
esta situacién pudiera continuar, el mercado
de valores, poco a poco, empezaria a perder
valor, con el resultado nefasto, segin el ex
biministro de Hacienda y Economia de Chile,
el Doctor Rolf Liiders, que “la falta de con-
fianza en el mercado de valores, provocado
por el uso libre de la informacién J)rivilcgia-
da, matarfa a la bolsa de valores”!3.

Este ultimo argumento es la justificacién
sine qua non, baséndose en la aplicacién nor-
mativa del Teorema de Coase y el criterio de
la eficiencia econémica, para sostener la vali-
dez econdmica de las normas chilenas y esta-
dounidenses controlando el uso de la infor-
macién privilegiada. Sin estas normas, los
mercados de valores no podrian sobrevivir.
Sin los mercados de valores, los pafses, tanto
desarrollados como en desarrollo, perderian
una de sus fuentes principales para capturar y
generar los recursos capitales para sostener
su crecimiento y desarrollo econémicos. La
existencia de tal escenario provocarfa milti-
ples crisis financieras y depresiones econé-
micas. En pocas palabras, las normas regu-
lando el uso de la informacién privilegiada
constituyen el pilar fundamental que salva-
guarda los mercados de valores y las econo-
mias nacionales. No obstante la conclusién
anterior, serfa erréneo mantener que se puede
hacer caso omiso a los aspectos ineficientes y
problemdticos de la legislacién chilena y es-
tadounidense al respecto, sin que los dos pai-
ses lleven a cabo algunas modificaciones en
sus sistemas legales respectivos.

135 Entrevista con el Doctor Rolf Liders, Pro-
fesor de Economfa, Pontificia Universidad Cat6li-
ca de Chile (6 de abril de 1998).
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V1. MODIFICACIONES A LA LEGISLACION
CHILENA Y ESTADOUNIDENSE REGULANDO EL
USO DE LA INFORMACION PRIVILEGIADA A LA

LUZ DEL ANALISIS ECONOMICO NORMATIVO

A. ELIMINACION DE LAS
NORMAS INEFICIENTES

1. Creacidn de incentivos adecuados

Para reiterar, la versién positiva del Teo-
rema de Coase establece que los particulares
mismos involucradas en un conflicto poten-
cial sobre los derechos de propiedad pueden
negociar entre ellos la solucién més eficiente
-al evitar el aparato legal y judicial- siempre
y cuando existan dos condiciones esenciales:
1) que los costos de transaccién de las nego-
ciaciones privadas sean cero, y 2} que la
asignacién de los derechos, obligaciones y
responsabilidades de las partes sea bien deli-
mitada. De manera alternativa, la aplicacién
normativa del Teorema de Coase dispone que
si los costos de transaccién de las negocia-
ciones privadas son altos o prohibitivos, o si
los derechos, obligaciones y responsabilida-
des entre los particulares son mal especifica-
dos, entonces el Estado debe intervenir para
“lubricar” el procesc de negociacién entre
ellos. En este contexto, el Estado debe pro-
mulgar una ley o norma juridica cuyo efecto
es reducir los costos de transaccién de las
negociaciones privadas o aclarar la asigna-
cién de los derechos, obligaciones y respon-
sabilidades entre las partes.

Consideramos el siguiente caso real. Walt
Disney, Inc., contraté a un director muy des-
tacado, Michael Eisner, por un plazo de seis
afios, para servir como el Chief Executive
Officer (CEQ) de la sociedad anénima abierta
del Estado de California, EUA. De modo
congruente con la versidn positiva del Teo-
rema de Coase, el paquete de compensacién
del sefior Eisner tenia tres componentes prin-
ci-pales: 1) un salario anual base de U.S.
$ 750.000; 2) un bono del 2 por ciento sobre
la renta neta de Walt Disney, Inc., y 3) una
opcién de 10 afios para la compra de dos mi-
llones {2.000.000) de acciones por U.S.
$ 14,00 por accién, que era aproximadamente
el precio del mercado que tenfan las acciones
de Walt Disney, Inc., en ese momento. Estas
opciones tendrian menos valor si las acciones
de Disney fueran vendidas por debajo de los
U.S. $ 14,00, pero valdrian més si fueran
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vendidas por encima de este precio. Todo
esto dio a Michael Eisner una enorme apues-
ta personal e incentivo en el éxito de la em-
presa. :

Como resultado, al final del contrato de
seis afos de Eisner, el valor de las acciones
de Walt Disney, Inc., de las cuales Michael
Eisner tenian el derecho de ejercer sus opcio-
nes, se habia incrementado en valor de mane-
ra espectacular. Ademds se aument6 la can-
tidad de esas acciones de 2 millones hasta
12 millones de acciones a través de un srock
split, gracias en gran parte al desempefio per-
sonal y fenomenal del sefior Eisner. En virtud
de su desempefio bajo los incentivos de su
contrato, jel superejecutivo gané U.S. $ 190
millones durante el lapso de seis afios! Lo
esencial es que las empresas privadas y sus
directores pueden negociar paquetes llenos
de incentivos para eliminar parcial o total-
mente los desincentivos prodecides por las
normas regulando la informacién privilegia-
da, dado que no hay costos de transaccién
para negociar. (Algunos estudios de aboga-
dos de Estados Unidos recomiendan a las
sociedades andnimas abiertas a otorgar ac-
ciones a sus directores, mediante una emisién
privada, para as{ evitar la aplicacién estricta
de las normas estadounidenses regulando la
informacién privilegiada, y para mantener los
incentivos de los ejecutivos.)

En el caso especifico, Walt Disney, Inc.,
eliminé en gran parte los desincentivos sefa-
lados por el juez Posner y los economistas
Cooter y Ulen, al otorgar al sefior Eisner,
desde el comienzo de su contrato, las opcio-
nes a la compra y venta de las acciones de la
empresa. No habfa desincentives para Mi-
chael Eisner porque ¢l sf podian gozar indivi-
dualmente, hasta lo mdximo, de los frutos de
su propia labor. Puesto que Michael Eisner
tenfa las opciones desde e! principic de su
contrato, él podfa dedicarse hasta cien por
ciento en su trabajo, creando, tal vez, infor-
macién confidencial y privilegiada —que di-
vulgaba a la SEC sin ningtin problema- por-
que sabia, gracias a las opciones, que podria
ejercer sus derechos a la conclusidn de su
contrato y gozar plenamente de los frutos de
su trabajo individual. De esta manera, el pa-
quete de compensacién negociado entre Mi-
chael Eisner y Walt Disney, Inc. —fundada en
la aplicacién positiva del Teorema de Coase—
neutralizd los desincentivos seilalados por el
juez Posner y los economistas Cooter y Ulen
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que se producen por la aplicacién de las re-
glas en contra del uso de la informacidén pri-
vilegiada.

No obstante, existen muiltiples casos en
los mercados contemperdneos en que 1) las
sociedades anénimas abiertas son menos ca-
pitalizadas que Walt Disney, Inc., 2} simple-
mente no puedan ofrecerles a sus directores,
gerentes o administradores (insiders) el mis-
mo paquete lucrativo y creativo por falta de
fondos, 3) o no pueden emitir mds acciones
por varios motivos. Dada esta situacidn, se
dice que hay costos de transaccién prohibiti-
vos que impiden las negociaciones entre los
particulares y la aplicacién positiva del Teo-
rema de Coase. Bajo tales circunstancias, la
aplicacién normativa de este sugiere que el
Estado deba codificar algunas normas legales
para facilitar la negaociacién entre las empre-
sas y sus directores o administradores, pro-
moviendo asi el otorgamiento de paquetes de
compensacién similar al de Michael Eisner,
aun cuando las empresas no tengan los recur-
sos financieros como Walt Disney, Inc.

Una forma predilecta del gobierno de
los Estados Unidos para incentivar a las em-
presas privadas a llevar a cabo una conducta
deseable cuando haya una falta de fondos
disponibles es ofrecerles una “deduccién le-
gislativa” o “crédito fiscal” para efectos tri-
butarios para reducir su carga tributaria y
promover la conducta en cuesti6n. De esta
forma, el Poder Legislativo, tanto en Chile
como en los Estados Unidos, podria modifi-
car sus leyes respectivas sobre la renta, para
incentivar paquetes de compensacién que in-
cluyan el otorgamiento de acciones u opcio-
nes a los directores, administradores y geren-
tes de las sociedades anénimas abiertas.
Cabe afirmar que tal intervencién guberna-
mental -basada en la aplicaci6n normativa
del Teorema de Coase— puede neutralizar
parcial o completamente los desincentivos
producidos por la normativa en materia de la
informacién privilegiada!3®,

2. Costos administrativos de las sanciones
y la asignacidn adecuada del riesgo:
caso prdctico de multas altas en vez
de la cdrcel

Como se explicéd en la Introduccién del
presente estudio, el anélisis econémico en el

13¢ POSNER, op. cit., p. 459.
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4mbito jurfdico provee una teoria sobre el
comportamiento racional de los individuos (y
los gobiernos) que permite predecir su reac-
ci6én frente a cambios en las leyes. De hecho,
las sanciones legales actian como precios o
costos que afectan las decisiones de los indi-
viduos. Como consecuencia, el andlisis eco-
némico aplicado al Derecho provee un es-
quema de andlisis para evaluar la eficiencia
de las politicas legales y las normas jurfdicas
correspondientes. En virtud de que las leyes
son instrumentos para alcanzar determinados
objetivos sociales, ] andlisis econémico per-
mite evaluar, desde el punto de vista de la
eficiencia econémica, el efecto de una ley o
una norma juridica en el logro de los objeti-
vos sociales, superando asf{ la intuicién y las
reacciones viscerales.

Consideramos otro ejemplo hipotético.
Supongamos que en Pafs X existen solamente
multas para regular el uso de la informacién
privilegiada; sin embargo, posteriormente, se
establece que al futuro el uso de tal informa-
cién serd sancionado con la cércel en vez del
pago de multas monetarias. ;Cudl serd el
efecto de esta medida? El efecto final depen-
derd del impacto en los costos esperados de
la multa (CE"), en relacién con los costos es-
perados de la cércel (CE2), para cada socio,
director o administrador (insider) que desee
utilizar la informacién privilegiada para su
propio beneficio o en favor de un tercero:

CE' = PxM

CE? = PxC

Donde:

P : Probabilidad ser atrapado
M : Costo de la multa
C : Costo de la cércel
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Por ejemplo, si el costo de la multa
(antes de la reforma legal) es de U.S.
$ 1.000.000,00 (un millén de délares estado-
unidenses) por usar la informaci6én privile-
giada en Pais X, y la probabilidad de detec-
cién (ser atrapado) es de 50%, el costo
esperado de la multa (CE!) para un socio, di-
rector 0 administrador (insider) que desee
utilizar la informacién confidencial serd de
quinientos mil délares estadounidenses o
de U.S. $ 500.000,00 (verbigracia, U.S.
$ 1.000.000,00 x 50% = U.S. $ 500.000,00).

En cambio, si el costo de la cércel en tér-
minos monetarios y contables para dicho in-
sider es de U.S. $ 10.000.000,00 (diez millo-
nes de ddlares estadounidenses), pero, al
mismo tiempo, la probabilidad de deteccién
(ser atrapado) se disminuye de 50% a 4% —dado
que hay que asignar menos recursos para de-
tectar la violacién en favor de usar més re-
cursos para mantener las cérceles (ejem.
construccién de nuevos edificios, manteni-
miento, comida, trabajadores, etc)— entonces
el costo esperado del la cdrcel (CE?) para un
insider que desee utitizar la informacién pri-
vilegiada serd de U.S. $ 400.000,00 (U.S.
$ 10.000.000,00 x 4% = U.S. $ 400.000,00),
un costo esperado menor que el costo espera-
do que resulte de la aplicacién de la multa
del pérrafo anterior.

Como resultado, la reduccidén en la proba-
bilidad de deteccién (ser atrapado) de 50%
a 4% convierte el costo contable muy alto de
la cércel ($ 10.000.000,00), en un costo espe-
rado muy bajo en términos relativos (U.S.
$ 400.000,00), para un insider contemplando
utilizar la informacién privilegiada de su so-
ciedad an6nima abierta. Asi, la baja probabi-
lidad de ser atrapado crea incentivos perver-
sos para los individuos de burlarse de la
sancién de la carcel. Como se ve, la sancién
de la cércel, en comparacién con la multa,
crea incentivos distorsionados bajo las cir-
cunstancias del presente hipotético, produ-
ciendo la finalidad irénica de fomentar el uso
indebido de la informacién privilegiada. Sim-
plemente dicho, serfa menos costoso en tér-
minos de costos esperados y mds eficiente
para cada insider utilizar tal informacién
“prohibida” bajo la existencia de la nueva
sancién del presido menor, siempre y cuan-

do sus beneficios fueran mayores que U.S.-

$ 400.000,00, el costo esperado de ser atra-
pado y condenado a la cércel por el delito de
usar la informacién privilegiada.
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Supongamos, alternativamente, que en
vez de establecerse la nueva sancién de la
cércel, Pais X decide mantener su sistema ex-
clusivo de multas; los costas esperados (CE?)
por parte de un socio, director o administra-
dor que desee utilizar la informacién privi-
legiada indebidamente, sin la reforma legal,
serd asf:

CE® = P® x M°

Ahora bien, en vez de sancionar el uso
ilfcito de la informacion privilegiada con la
cdrcel, supongamos que los legisladores del
Pafs X prefieren mejorar su mecanismo de
deteccidn y, consecuentemente, contratan a
mds fiscales, abogados, auditores, policfa y
los demds, a un costo de U.S. § 1.500.000,00
(un millén quinientos mil ddlares estadouni-
denses) asignable a cada insider, con el re-
sultado de aumentar la probabilidad de de-
tectar el uso indebido de la informacién
privilegiada de 50% hasta 100%. No obstan-
te, como se menciond en las lineas anterio-
res, ¢l Estado veria al mismo tiempo un au-
mento en sus costos administrativos para
poner en marcha el nuevo sistema, aun man-
teniendo la multa constante a su nivel ori-
ginal.

Si, bajo estas circunstancias, el valor de
la multa es de U.S. $ 1.000.000,00 (un millén
de ddlares estadounidenses) por el uso ilicito
de la informacién privilegiada en Pafs X
(como en el primer ejemplo), y la probabili-
dad de deteccién del delito de cuello blanco
ahora es de 100%, el beneficio esperado para
el Estado seria de U.S. § 1.000.000,00 (ver-
bigracia, U.S. $ 1.000.000,00 x 100% = U.S.
$ 1.000.000,00). Sin embargo, puesto que el
costo administrativo asignable a cada insider
por la contrataciéon de mds fiscales, aboga-
dos, auditores, policfa y los demés es de U.S.
$ 1.500.000,00, entongces, la alternativa es in-
eficiente, dado que los costos para el Estado
(U.S. $ 1.500.000,00) son mayores que sus
beneficios (U.S. $ 1.000.000,00).

Supongamos, por iltimo, que los legisla-
dores del Pais X deciden ahorrar dichos cos-
tos administrativos y no contratan a més fis-
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cales, abogados, auditores, policia y los de-
mis —reduciendo asi los gastos de ejecucion
de una sancién legal, sin sacrificar la disua-
sién Optima- pero disminuyendo, al mismo
tiempo, la probabilidad de deteccidén del deli-
to de cuello blanco de 100% a 50% (P?). Para
contrarrestar el efecto de la disminucién en
la probabilidad de la deteccién del delito en
cuestién, se aumenta la multa proporcional-
mente (M1), tal vez, hasta la fortuna total del
insider:

CE* = P% x M!

Si, como en el caso estadounidense entre
la SEC e Ivan Bosky en 1986, el costo de la
multa es de U.S. $§ 50.000.000,00 (cincuenta
millones de délares estadounidenses) (M?Y)
por usar la informacién privilegiada en Pafs
X, y la probabilidad de detecci6n es de 50%
(PY), el costo esperado (CEP) para un insider
para utilizar la informacién confidencial
serfa una cantidad de U.S. $ 25.000.000,00
(U.S. $50.000.000,00 x 50% = U.S. §
25.000.000,00), la cual es “harta plata” en
cualquier pais. Con un costo esperado de
U.S. $25.000.000,00, es decir, veinticinco
millones de délares de los Estados Unidos, la
gran mayoria de los insiders tendrfan un gran
desincentivo para no usar la informacién pri-
vilegiada, porque tendrian que asegurarse
que ganarfan méds de U.S. $ 25.000.000,00
para participar en la conducta ilicita.

Dado que es tan dificil garantizarse a
priori ganar una cantidad tan gigantesca de
dinero, la multa en cuestién deberfa ser mas
que suficiente para disuadir la conducta en
cuestién. Ademds, esta alternativa no sufre
de los altos costos administrativos que se in-
curren por la contratacién de mis fiscales,
abogados, auditores, policia y los demds, ni
de los costos administrativos asociados con
la sancién de la circel. Entonces, ;cual es-
quema debe seguir Pais X? El dltimo. {EL
DE MENOR COSTO: MULTA HASTA LA
FORTUNA DEL INDIVIDUO Y NO LA
CARCEL!

No cabe duda de que el presente andlisis
es una reafirmacidn de los resultados y con-
clusiones empiricas de Gary Becker: las mul-
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tas muy altas (y hasta la fortuna del infrac-
tor) son superiores a la cércel, en términos
del criterio de la eficiencia econémica, para
controlar adecuadamente los delitos de cuello
blanco, tales como el uso de la informacién
privilegiada, la evasi6n tributaria, el fraude y
los demas. Cabe recalcar que el caso de SEC
v. Ivan Bosky en 1986 —controversia estado-
unidense que resulté en la entrega de ganan-
cias a la SEC de una cantidad de U.S. § 50
millones y una multa adicional de U.S. $ 50
millones— ha tenido un efecto importante en
el control eficaz de la informacién privilegia-
da en los Estados Unidos. Una multa muy
alta también tiene el efecto deseable de asig-
nar eficientemente el riesgo a las personas
responsables por el acto ilicito, es decir, a los
insiders mismos. La manera mis segura para
que un insider pueda evitar el riesgo es sim-
plemente no participar en la actividad ilicita
y no usar la informacidén privilegiada para su
propic beneficio o en favor de un tercero.

B. MODIFICACIONES ESPECIFICAS PARA
CHILE Y LOS ESTADOS UNIDOS EN CUANTO
A SU POLITICA LEGAL PARA CASTIGAR LOS
DELITOS DE CUELLO BLANCO EN GENERAL

Y EL USO INDEBIDO DE LA INFORMACION
PRIVILEGIADA EN PARTICULAR

Con el objetivo de cumplir con la aplica-
cién normativa del Teorema de Coase, a la
luz del criterio de la eficiencia econémica y
el de la justicia eficiente, se sugiere que tanto
Chile como los Estados Unidos efectien cier-
tas modificaciones a sus normas que regulan
el uso de la informacién privilegiada. En
primer lugar, se debe eliminar la sancién del
presidio menor (ejem. la cércel) en los dos
paises por violaciones de las normas corres-
pondientes y enfocarse casi exclusivamente
en las multas muy altas (y quiz4s hasta la
fortuna del insider) sugeridas por Gary Bec-
ker en su articulo que gan6 un Premio Nobel
de Economia. Aun el distinguido juez Posner
llega a la misma conclusién de-que “las mul-
tas muy altas... serfan necesarias para poner
fin a la practica” de usar la informacién pri-
vilegiada!3’.

Segin los economistas Cooter y Ulen,
otra ventaja de las multas muy altas, en com-
paracién con la sanci6n tradicional de la cér-
cel, es que la sociedad ailin puede gozar de la

137 POSNER. op. cit.. p. 460.
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productividad del infractor. Esta observacién
hace referencia a las famosas palabras histo-
ricas del Presidente Franklin D. Roosevelt,
cuando declard ante la prensa norteamerica-
na que “solamente un ladrén puede atrapar a
otro ladrén”, al justificar su nombramiento
del sefior Joseph Kennedy, padre del Presi-
dente John F. Kennedy, para ser el primer
director de la Securities and Exchange Com-
mission de los Estados Unidos. Si bien Jose-
ph Kennedy tenia la reputacién de ser un em-
presario corrupto, ayudé mucho al gobierno
de Roosevelt a detectar muchas précticas de
fraude cometidas en la bolsa norteamericana
en aquella época, porque el padre del futuro
Presidente estadounidense era un verdadero
“experto” de tales précticas. Entonces, las
multas excesivas pueden crear ciertas exter-
nalidades positivas, en comparacién con la
sancién tradicional de la cércel, ademds de
disuadir la actividad ilicita en cuestién y ge-
nerar cantidades notables de dinero para el
presupuesto gubernamental.

Ademds se recomienda la modificaci6n
tanto en Chile como en los Estados Unidos
de sus leyes respectivas sobre la renta para
incentivar paquetes de compensacién seme-
jantes al de Michael Eisner de Walt Disney,
Inc. Especificamente, el Poder Legislativo en
ambos pafses puede intervenir para promover
paquetes de compensacién para los directo-
res, administradores y gerentes de las socie-
dades andnimas abiertas, los cuales incluyan
¢l otorgamiento de acciones y opciones a la
compra y venta de las mismas, mediante la
codificacién de “deducciones legislativas” o
“créditos fiscales” en las leyes respectivas
sobre la renta. Cabe reafirmar que tal inter-
vencién gubernamental —fundada en la apli-
cacién narmativa del Teorema de Coase— po-
dria neutralizar los desincentivos econémicos
generados por las normas actuales de la in-
formaci6n privilegiada,

En el caso especifico de Chile, se sugiere
ademds remediar una deficiencia crucial de la
Ley de Mercado de Valores, es decir, “surge
de la lectura de (todas las disposiciones) que
el pravecho o beneficio & obtener por la per-
sona respectiva {insider) no tiene por qué ser
necesariamente econdmico. Tampoco la pres-
cripcién exige la ocurrencia de un perjuicio o
dafio patrimonial... "8, Para reiterar, este re-

138 Rail NOVOA GALAN, op. cit., p. 11.
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sultado es incompatible con la versién nor-
mativa del Teorema de Coase, el criterio de
1a eficiencia econémica y el criterio de la jus-
ticia eficiente. Es necesario modificar la le-
gislacion chilena al respecto para exigir, por
lo menos, la existencia de un *‘dafio econémi-
co” para justificar una violacién de la ley. Si
no existe una amenaza a la operacién eficien-
te del mercado de valores de Chile -o sea, el
principal bien jurfdico que la Ley N° 19.301
intenta proteger—, entonces no hay una razén
econdmica para imponer sanciones.

Al final de todo, el Congreso Nacional
debe eliminar el perfodo muy corto de un aiio
come plazo aplicable de prescripcién y, en su
lugar, utilizar el plazo tipico de cuatro afios
que se encuentra consagrado en el Codigo de
Comercio. De esta forma, se podrd aumentar
la probabilidad de detectar violaciones de las
normas en contra del uso de la informacién
privilegiada.

VII. CONCLUSION

El andlisis jur{dico-econdmico llevado a
cabo en el presente trabajo establece que la
version positiva del Teorema de Coase no
puede aplicarse a los conflictos entre parti-
culares que surjan por el uso ilicito de la in-
formacién privilegiada, En particular, las ne-
gociaciones potenciales entre los socios,
directores y administradores (insiders) de las
sociedades anénimas abiertas y los multiples
compradores de las accicnes de estas socieda-
des (outsiders) requerirfan una enorme canti-
dad de tiempo y energia. Ademé4s negociar
con multiples compradores de las acciones de
las sociedades andénimas abiertas, ubicados
en varios puntos de Chile y en el extranjero,
serfa inherentemente dificil y costoso. Cabe
enfatizar, finalmente, que la informacién pri-
vilegiada es un “bien dnico”, el cual sufre de
definiciones confusas, derechos mal especifi-
cados, altos costos de monitoreo y poco co-
nocimiento de su verdadera naturaleza.

Por todas estas razones, los costos de
transaccién de cualquier negociacidn privada,
en el contexto de una disputa legal precipita-
da por el uso indebido de la informacién pri-
vilegiada, serfan demasiado altos. Como con-
secuencia, las negociaciones privadas no se
efectuarfan, y las partes por su propia cuenta
no serian capaces de resolver los conflictos
que pudieran surgir al respecto. Por ende, de
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acuerdo con la aplicacién normativa del Teo-
rema de Coase, la intervencién gubernamen-
tal por parte de Chile y Estados Unidos, me-
diante la codificacién de sus normas legales
especiales, para regular el uso ilicito de la
informacién privilegiada, es, en principio,
eficiente.

Cabe recordar que la inversién en los va-
lores es una de las més importantes fuentes
de ahorro nacional de un pafs; es a través de
esta inversién que un gran mimero de perso-
nas canaliza su ahorro personal hacia activi-
dades productivas. Una falta de confianza en
el mercado de valores, en virtud de la exis-
tencia del uso no regulado de la informacién
privilegiada, produciria una limitacién en la
inversién en los valores en general y en las
acciones de las sociedades an6nirnas abiertas
en particular. Al respecto, si los inversionis-
tas estuvieran del punto de vista de que el
vendedor de una accién tuviera informacién
privilegiada, probablemente le ofrecerian un
precio menor que la evaluacién original de la
acci6n para efectuar la compra. Si esta situa-
cién pudiera continuar, el mercado de valores
empezaria a perder valor, con el resultado ne-
fasto de que “la falta de confianza en ¢l mer-
cado de valores, provocado por el uso libre
de la informacién privilegiada, matarfa a la
bolsa de valores™!%,

Este dltimo argumento es la justificacién
sine qua non -basindose en la aplicacién
normativa del Teorema de Coase y el criterio
de la eficiencia econdmica— para sostener la
validez econémica de las normas chilenas y
estadounidenses en contra del uso de la infor-
macién privilegiada. Sin estas normas, los
mercados de valores no pedrian sobrevivir.
Sin los mercados de valores, los pafses, tanto
desarrollados como en desarrotlo, perderian
una de sus principales fuentes para capturar y
generar los recursos capitales para sostener
su crecimiento y desarrollo econémicos. La
existencia de tal escenario provocaria muiilti-
ples crisis financieras y depresiones econd-
micas. En pocas palabras, las normas regu-
lando el use de la informacién privilegiada
constituyen el pilar fundamental que salva-
guarda los mercados de valores y las econo-
mias nacionales.

13% Entrevista con el Doctor Rolf Liiders, Pro-
fesor de Economia, Pontificia Universidad Catdli-
ca de Chile (6 de abril de 1998).
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No obstante las conclusiones anteriores,
seria erréneo hacer caso omiso a los aspectos
ineficientes y problemdticos de la legislacion
chilena y estadounidense al respecto. En par-
ticular, se recomienda eliminar la sancién del
presidio menor (gjem. la cdrcel) tanto en Chi-
le como en los Estados Unidos por las viola-
ciones de las normas correspondientes y en-
focarse casi exclusivamente en las multas
muy altas (y tal vez hasta la fortuna del insi-
der) sugeridas por Gary Becker en su articulo
que gand un Premio Nobel de Economia.
Ademds se recomienda la modificacién en
ambos pafses de sus leyes respectivas sobre
la renta, para incentivar paquetes de compen-
sacién semejantes al de Michael Eisner de
Walt Disney, Inc.

En el caso especifico de Chile, se sugie-
re exigir, por lo menos, la existencia de un
“dafio econdémico” para justificar una viola-
¢ién de la ley y derogar el criterio actual.
Asimismo, el Congreso Nacional debe eli-
minar el perfodo muy corto de un afio como
plazo aplicable para la prescripcidn y, en su
lugar, utilizar el plazo tfpico de cuatro afios
que se encuentra consagrado en el Cédigo de
Comercio. De esta forma, se podrd aumentar
la probabilidad de detectar las violaciones de
las normas regulando la informacidn privile-
giada, con el resultado de promover la efi-
ciencia econdmica en la bolsa chilena, el
principal bien jurfdico protegido por la Ley
de Mercado de Valores.

Por otro lado, mientras que las acciones
de las sociedades andnimas abiertas chilenas
se intercambien solamente en Chile (ejem.
Bolsa de Comercio de Santiago), y mientras
que las acciones estadounidenses se transen
exclusivamente en los Estados Unidos (ejem.
New York Stock Exchange), se puede afirmar
que los precios correspondientes de las ac-
ciones en cuestién (verbigracia, su “precio
eficiente”™, “precio equitativo™ y “precio jus-
to”) pueden ser iguales. Esto es, el “precio
eficiente” de tales acciones transindose sola-
mente en su bolsa nacional respectiva, el cual
es también el “precio equitativo” e igual para
todos, se establece por el mercado con estric-
to apego al criterio del costo-beneficio y las
condiciones de la oferta y la demanda para
asi constituir un verdadero “precio justo”. Se
llega a esta conclusién directa, siempre y
cuando las acciones en cuestidn se transen
exclusivamente en sus mercados de valores
nacionales.
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Sin embargo, este resultado cambia cuan-
do las acciones de las sociedades andnimas
abiertas puedan intercambiarse tanto en la
bolsa chilena como en la New York Stock Ex-
change. De hecho, la existencia de las ac-
ciones de la misma empresa, transandose si-
multineamente en la Bolsa de Comercio de
Santiago y en Wall Street, resultard en el es-
tablecimiento de dos “precios eficientes”
muy diferentes, uno en el mercado local y
otro en el mercado norteamericano. En par-
ticular, el “precio eficiente” de los Recibos
Norteamericanos de Depésito (American De-
positary Receipts, ADRs) de Lan-Chile,
los cuales se transan en la New Yerk Stock
Exchange, no es igual al “precio eficiente” de
sus acciones que se transan al mismo tiempo
en la Bolsa de Comercio de Santiago'*®. Por
lo tanto, no existe un ‘“precio equitativo”
igual para todos bajo tales circunstancias, y
el establecimiento del “precio justo” para las
acciones de Lan-Chile no es nada méis que un
ejercicio tedrico e indtil.

No obstante, la aplicacién fiel del criterio
de la eficiencia econémica bajo la éptica del
Teorema de Coase, garantizardn que las bol-
sas de valores de Chile puedan “asegurar la
existencia de un mercado equitativo, compe-
titivo, ordenado y transparente”, de acuerdo
al articulo 39 de la Ley de Mercado de Valo-
res'*, con la finalidad de cumplir con *los
més elevados principios de ética comer-
cial”!*2, Esto es, es a través de la puesta en
préctica del criterio de la eficiencia econd-
mica, conjuntamente con la mano invisible
de Adam Smith, que los agentes econémicos
pueden lograr el funcionamiento eficaz de
un nuevo mundo comercial caracterizado
por mercados de valores sin fronteras en
visperas de otro milenio. En pocas palabras,
el criterio de la eficiencia econémica y el
de la justicia eficiente deben ser los criterios
rectores para el mundo internacional en el si-
glo XXI.

140 Nota posterior {véase El Mercurio, B-10,
23 de marzo de 1999).

141 Artlculo 39 de la Ley de Mercado de Va-
lores de Chile.

142 Artfculo 43 c) de la Ley de Mercado de
Valores de Chile.
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