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Cada dia es mda evidents la relevancla guee lens pad los mercadas de valores
la inlormaciin veraz, suficianta v opariund que o smigoras deboen comuenbear a log
imsergianistas. El principio de fransparencia y la miormacion confiabds es la base de
ia credibilidad | nequisito esencial | para la consinecdn y existansia de mercados de
valores piblicos. La tesmenla "Enmon®, y &u irmprevisiohe seceela, an puesto an tela
da juicie una sera da pricticas y osstumbres an la prapia Wall Slroel, mech del
miefcado de capitales global. Lea invessionistas reclaman meddas del ragulador, por
su lacho &f Deparrarments di JUSHCa 10ma acsionas ¢ N procesos de diversa clase.
Mientras tanto, elgenos connotados geventes de empresas eatedaras, profagonistas
dir I ruiava econarmis, han passds on poca liempo de hdmas a willanos, En la praclica,
Iy i rackaman log mvarsionisdss s 12 vusla a los fundamanios y prirciplos tbsices
del mercado.

En eals Nnea, 88 necasao reconocer gua & mdormacikn as gl principal aclive
para log irarsionielas. Cada decigian que s tema depende da la indormacidn con la
gue cuenta el mencado. Al inal del caming, of ral medular de un regulador de maccades
de valoras conssts an Aseguris un o de Inlormacikon conbalbe a B Inversionistas.

En sste santon, un aspecto crucial an & fratamilento da @@ wlormaciin es ko
e 58 consce como ulilizacian di informacion privilegiada. A ello quersmos dedicar
esbe aticuln,

Para ent=nder mejor b que significa la ullizacidn indebida de nlormacion
privilegiac, loirvitamos a dedicar un momento al analisis de un caso, producio dela
ficoicin y la tiebre mundialista de esics dias, Evidentemenie, la historia qua
prasentamas, no es raal, aunque pesds sse ol para valorar [ag regles sobre lilizasion
mdabida de inlormagion privilegizda, La hslorda es como gigue.

ELED g5 wn sistema centzalizade Inlamacional de pronbstioss depodivos,
daslicads 4 arganizar concurzos dirigidos al  pablico sobre log resullados de
campaonates de filbol. En mecsira histona, Mozambigue ¥ Madagascar han llegado
& fa final del Mundial, La actuacion de Mozambigque ha sido espectacular. De la mano
di g conduttar y golesdor Ewsebio ||, ha barido con (odos |os rivales peligrosss v
lizgado a |& fingl. Por &i fuera poco, Eusabio 1l ha Batido la mafea hislorica de La
Foniaing y conaaguitk 14 goles, an kque va del lomes. La oifica as undnime reepects
dol favoriiemo de Mozambiquea en 1A final. Un diaantes o2 cliere de prondslicns. ia
prafeencis por Mozambique enel ELED esde 182 1,

Sin embargo, @n la conoentracion de Mozambigue se guarda un secreto no
pomunicadn & 18 pransa deporliva. Eussbio || esta lesionado. En el parido de
semifinales sulria untirin, asa fue ta verdadera razan porka que fue camblado faltando
dos ruimriog para el final
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Salo un citculo privilegiada de personas conocan 18 siluadan: el entrenador, el
e da la delegacian, al preparadar fisics y &l madico del equipo, El grups ha decidido
na comuricar at plblics & real situacién. M siguien los demds jugadaores saban da la
lazidin de Eusebio [, Por sl contrarks, en conferencia de prenss, al entrenadar oo su

preparador [isico, s mostraron oplimistas v seguros de obtenar una viclorlas en al
partido final

Franta a esta siluacidn diglinios personajes decldieren hacer prondsticos an el
ELED a favor del equipo de Madagascar.

Rizardinhe, ol preparador fisko de Mozambique, pensd que se e presenabs
na oporunidad dnica de ganar @nero. Era consciente que & equipo, sin Eusebio,
M saria ni la sombra del Mozambique arroliador dal campesnato. Mo lo dudd, lamd
iv un amige de conlianea, v e pidio que canalizara por su cuenia can mil dolares a
fawar da Madagascar, La pidid que guardars absolula reserva, El amigo sorprandide
s Fiizo preguntas y curmglio con el encange, pera oo inluicion, lambian dacidia colocar
530 nodnbed un prondstico por una canlidad manor,

Moraes da Sive o5 un reonccids especialisle en medicing diporing, harmana
mayor dal médico de 13 delegacion de Mozambigue. Entre alras cosas, Morase ha
seguido de cerca la trayectona de Eusebio ||, por corsiderano un fendmend ol Ttk
Cuanda o vie salir de la cancha en el partido semifinal, huvo b certeza que Eusabio
sstaba kesienado, y que probablements no podria jugar el paside final. Moraes,
daspuis oe analizer i sifuacion v la hislora de lesiones de Eusehio, decidid hacar
una nverziin en el ELED a avor de Madagascar, Para eflo llamd a8 su apenia v
colond |a orden. Por su lado, o agente serprendido cursGla orden respeciiva al sislama
ELED, perg simultaneamenis, persando gue alga debia saber Morass, decidic &l

\amibien frRacer una inversaon par su cugnta, para o cual Bams & obo amigo agente,
puso oira orden & traves o él

Luisag hie del presdents de fa delegackin de Mozambique, llamd a su padre
para conlafe que 59 habia enterado que Guimaraes, cumplidar carrlere del aquipo
e Mozambigue, no jugans, v ous por allo eolocarnie una orden on of ELED & faar
e Madagasear. va enles habla amenasado con hacer algo asl. Su padrs molesta. o
mevirlic que na dobia hacerla, ¢

El dia del parlido la final ocurmia lo previsitie. El anuipo da Mozambigue no
puda superar &l chogue que les produjo la repenting ausencia da Eusshio ||

Madagascar gand tailmente o parlido ante un Mosambique desconocide. medros
i &in personalided.

Pasada lx sofprasa v Ios comantarios sobre ol paride lingl, comenzarse las
suspicaciaa, §Cuienes y por qud habian hecho prondstioes an faver de Medagascar?
En dafansa de la credibilidad del slstema |8 Buperintendancia de Consureos Piiklicos
[SCP), decidié iniciar una inmvestigacion exhausiiva pera establocer posiblas
irregularidadas.

Enel curso de la invesligasion, par declarasdn del amm escubng
que Ricardinho, & preparador fizico, habia colssado una imggrmﬁiﬂy nhtt.-n'tl]i;z
L sucuserto bemaficio, aprwvechando el conocimiania da lg besidn da Eusebio Il D
tiro lado scbre la base de las presuncionss legales do aoceso a informacian
lllllrﬂ:laillkh la SPC Begd tamisdn a la convicoisn que Mormes, su agenle, &l jale, ol

1oy Bl medicd de fa delegacidn de Mozamitaque, fenian gue estar invskerados an
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wi azuilo do wse indabide do infarmacidn privilaglada, pues lanian lazos eslrechos
CON pErEonEs cuyo promdstict no fenld una explicacion razonable,

En nuestra hislona, por Algune razén, s esialubes de ln SCP sedialan gue
dete aplicar al caso & |6y pevana sobre mercado de valores. Veamos brevemente
quie la ey dice al respech

La ley paruana aslablaca gue consiiuye informaciien pq\ig:_gmd.u ageaia qua
ge fangi sobrs hachos de impoiancie des une empresa que participe comao emigora
an & marcado publico de valores, qua no haya scio revelada al mercado, ¥ cuya
revalacion sea capaz deatectar B Houidez, & pecio o b colizacion de 108 valones, En
alras palabras, es un hecho elevante que, de habense cermunicads a loa ivversicnisias,
podria habter modificada sue decislones de rseesiin reapects de un veler detarminado.,

Tenar Infarmmaciin privilagiada mo @5 wna infraccion, Poer al contrario, lo narmal
g5 que sxiskan parsonas gue, debido a sus Tunclonae, accaden consiantaments &
informecian priviiegiada, Es & caso de directores, gerenies, nlegranies de comités
de immarsionss, abogados, suditores, bangueros, funconarkcs de balzas da valores,
antre alrod,

Sinarmibargo 18 ley s sanciona la ullllzackta Indebada de infermasion privilagiada.
Aguel qus tiene acoeso a informacion pevilegiada no puede revelata 3 personas
#jenas, es decr exlranas a la operacidn o funcidon relacionada a la infermaccn
Tampooo pusde wlilizarda pada rocomerdar aparaconas sohra valores mespacio de
b qua poses esta infarmackdn, ni valersa, an baneficks propio ni de tercercs de la
misma para oblensr una vania@

La ey eslablece iambién un conjunia de presunciones legales para debterminar
el acceso a la infermacian privilagiada, consistente en un listado de peraones que,
salve prueba an contrarie, se presuma lienen siempra acceso & informacidn
previlegiada, en razon dsl cargo o funcidn que ocupan. Elamplos de slio son los
diraclores, gerentes, administradores d@ fondos, de k empreaa emisora o dal fondo,
¥ BUS empresas vinculadas, a5 como, en Blguncs Casas, SUs pariantes mids cercancs,
Eslas personas, pars conlrarrastar una acusacicn sobre use indabido de infarmacian,
tendian qua demostrar que & el cREO Concmats No Winiaron access & la lonmacian,
o Ui s decisiones que fomaron S8 basaron én consideracionas dilearentes a
informacidn privilagiada, s decir gee la infarmacidn no fue daterminants en la decision
de Inwershin,

Lo viokscion de estgs prohibiciones consliluye wna infracoicn muy grave, que
tiene como eancion fueries mullas, @ mclusiva posibies inhabdtacionas y .en akpnos
pasos, eloclns penales. Ademas la persona debe devolvar los beneficios
Indebidamenie obbtenidos,

El sanlida v mzon de ser de estas raglas &8 clara. E mercado mibino sa basa
an infermaoksn pablica y ansparenie debidamenta comenicaoa & marcada, de (al
rrAmera canr fodos oS inversionistas esten an igualdad de condiciones para tomar
deciones. Bl menzado s distersions y el pinciple de ransparencla se brastoca, =
g produce manipukackin de infomacion, Esko alecla «f activo principal del mercado
publico que &5 13 credianidad

{raba aclarar aqul gue |8 ley no eanciong |3 capacidad guo pusda $ener Lnd
parsana para analizar | iformacion publica disponible. Una parsona puads tener o
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desarrsllar una sspecial capackdad de endlsls que ke permite tomar me|ores decisiongs
que atras, & anlicpar sikfacionaes que ofms no estan en capacidad de predacir.

LComo aplicarfamos las reglas &l caso planieado 7

La siuacion del preparador Meico g5 muy compromatida. Mo cabe duda qua
Razandinhe debe sar chligads a devolver las ganancas oblanidas, sin perjulcio de s
mulias, sancionas parsonales y panales que correspondan, Lamentablemenio a5
ciarm que MEo uso de infarmacion privilegrada pare cbtener besseficios porsonales,
tomando venlajs de su agpecial conocimiento de |a lasion de Evsebio, gracias a su
posicidn como imMegranie del sirsuls inlimo de |a delegacion de Mozambigus.

El case da Moraes a5 muy diferente, El madico tendrd dificultsdes enia a la

SCP En prncipio e involucrandn en | investigacsin, bajo la presuncion aue. coma
harmano do maédico de Mazambigue, s que ener asceso a la Infarmacsn. Sera

dificil parsuadir a la SCP de o contrario. Sin embango, una coresta aplicacian de lae
normas por 1&s auloridades deds levar & la conciussn que Momaes no hizo uss de
informacion privilegiads, puss no luvo acceso &3, y su decisidn se basd an idormackan
pubfica disponible, gua fuve capacidad de analizar gracias a sus conocimientos vy
expariancia, La ley no sanciena la capacdad de andlisis que wna parsona fiane
respecte de hechos que sg encwentran B deposicidn de lodo & mercada.

Lusan tendra problemas v afrontard dificullades par el kado probatodo. La
presuncion de acceso a informacian priviegiada & pondran en jagque a & ¥ a 5o
padre. A & por utilizacidn de infermacion, ¥ a su padre por revelacion de informacian
Sinambargo, & peear de ks apasandas, una correcla apBencion de las nomas deberia
llevar a la conclusion qua no 1uvo &eceso a k informacidn prvilegiada. De olro lads
la irormecidn sabre k1 baja dal carrilern ge Mezambique es imalevania, pums =1
divulgacion no habria afectado & decision del mercado, no teniendo por tando el
cardcier de privilogiada,

En loa: cascs def presidents y médice de |a sstegacion de Mozambigue, mas
alla da los indickes que puedan exislr £ alare qua ne infringeron las nommas

Los casos dol amigo de Ricardinhe v el sagenie de Moraes los dejamos al bueen

picio del lachos, quien estamos ssgures apiicarg el santido cann para resalver
cormectamsnie fa sluacion de esios dos sehoras,
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