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COMISION
PARA EL MERCADO
FINANCIERO

Las operaciones bursatiles

de Cristian Arava que llevaron
a la CMF a prohibir ese tipo de
“transacciones ficticias”

La interpretacion publicada este martes no es retroactiva, es decir
que no se abrird un proceso sancionatorio. Pero las bolsas hicieron
ajustes a sus reglamentos coherentes con la interpretacion de la CMF

comunicada este martes.

MAXIMILIANO VILLENA

—Fueron una serie de transacciones de
compra y venta de acciones de Copec y
CCU ocurridas en marzo y septiembre del
ano pasado las que llamaron la atencién del
mercado. Y también del regulador.

La modalidad de operaciones se aseme-
jaba a un mecanismo de financiamiento,
pero en rigor no lo era. El mercado apunté a
Cristidn Araya como el inversionista detras
de las operaciones, y este martes la Comi-
sion para el Mercado Financiero (CMF) de-
cidi6 prohibirlas.

Mediante un comunicado el regulador del
mercado informé que aprob6 una interpre-
tacion general sobre operaciones que vul-
nerarian la prohibicién dispuesta en el arti
culo53 de la Ley N°18.045, el cual prohibe la
realizacion de transacciones ficticias.

Segun la CMF, la resolucion sostiene que
adquirir valores de oferta publica en bolsas
de valores con el animo de realizar poste-
riormente de manera conjunta, operaciones
continuas y sucesivas de venta y de compra
a término de esos valores, con condiciones
de liquidacion distintas con el sélo objetivo
de postergar el pago de la compra inicial, es

contrario a lo establecido en el articulo 53
de la Ley N'18.045.

“Lo anterior toda vez que ese conjunto
de operaciones no tiene el dnimo real de
transferir los instrumentos negociados,
como debe ocurrir en las operaciones de
compraventa de valores, sino que s6lo bus-
can diferir el pago de la transaccion ori-
ginal. Por ende, ese conjunto de transac-
ciones configura una operacion ficticia”,
sostiene el regulador.

Ademds, subrayé que “la integridad del
mercado es esencial porque sustenta la
confianza del publico y de los inversionis-
tas en que las transacciones se realizan en
condiciones transparentes y competitivas,
garantizando que los precios reflejen infor-
macion real y no estén distorsionados por
précticas enganosas”.

LAS OPERACIONES CUESTIONADAS
La interpretacion del regulador comunica-
da este martes tiene como origen las ope-
raciones de Cristidan Araya con titulos de
Copecy CCU en 2025.

Araya es exgerente de Banchile y expre-
sidente de Tanner Corredores de Bolsa. En

2014 fue multado por la entonces SVS -hoy
CMF- con UF 75.000 (unos US$ 2,8 millo
nes) en medio del caso Cascadas, pero en
2019 las multas fueron rebajadas en instan-
cias civiles a UF10.000. En 2024, la Corte
de Apelaciones confirmé la sancién del
regulador pero redujo la multa a UF5.000.
Hoy opera de modo independiente.

En marzo del 2025 llamo la atencion del
mercado los altos montos transados con
acciones de Copec, operaciones que diaria
mente superaron los $70 mil millones, muy
por sobre los montos registrados en los me
SES previos.

Durante el primer mes de 2025, la accién
de Copec trans6 $79.726 millones, siendo
el onceavo papel con mayores movimien-
tos en la Bolsa de Santiago. Ademids, estuvo
lejos del primer lugar que ocup6 SQM con
operaciones por $293 mil millones. La téni-
ca se repitio en febrero con Copec transando
$119.911 millones, siendo en este mes la oc-
tava mds operada.

Pero todo cambié en marzo. Exceptuando
la accion de Security -considerando que en
dicho mes se concret6 la OPA lanzada por
Bicecorp para llevar a cabo la absorcion y

posterior fusion-, el papel de Copec fue
el mds transado, con un monto total de
$807.084 millones.

Pero lo que levanto las alertas era la moda-
lidad de las transacciones. En bolsa existen
dos formas de liquidacion: PH, o Pagadero
Hoy, lo cual significa que la compra o venta
de un papel debe pagarse al término de la
jornada. Y también existe la modalidad CN,
o Contado Normal, que implica que el pago
se realiza 48 después de la transaccion.

Y ambas modalidades se estaban usando
en las fuertes transacciones de Copec. Gran
parte de las operaciones implicaron ventas
realizadas bajo la modalidad Pagadero Hoy,
mientras que las compras se concretaban
via Contado Normal.

En la prictica, esto implicaba que la ad-
quisicion de un titulo de Copec bajo la mo-
dalidad CN se pagaba en 48 horas, plazo en
que el comprador podia conseguir el finan-
ciamiento para concretar el pago. Pero ese
financiamiento se lograba mediante la ven-
ta de acciones Copec bajo modalidad PH, es
decir que recibia el pago por los papeles Co-
pec que habia comprado previamente. Con
estos recursos, volvia a comprar titulos de
la compania via CN.

¢Por qué utilizar este método en vez de
realizar una simultinea? Un agente del
mercado explica que el mencionado me-
canismo de financiamiento tiene menos
flexibilidad pues no puede ser inferior aun
minimo de tres dias, mientras que el meca-
nismo visto en Copec implica una liquidez
diaria. Pero la misma fuente plantea que si
un inversionista requiere comprar una ac
cién con financiamiento, es mejor realizar
la simultdnea que es un mecanismo nor-
mado.

El método en concreto fue considerado
por la CMF como una infraccion a las dis-
posiciones legales. En concreto, el regu-
lador identificé la realizaciéon sistematica
de operaciones conformadas por diversas
transacciones bursdtiles relacionadas entre
si, efectuadas en el sistema de calce conti-
nuo de renta variable de la Bolsa de Comer-
cio de Santiago, en las que se traspasaba
temporalmente la propiedad de un paquete
de acciones y cuyo objetivo serfa aparente-
mente la obtencion de financiamiento, dice
una fuente.

Este tipo de operaciones no sélo ocurrié
con Copec, pues en septiembre del 2025
ocurrio un hecho similar con CCU. Bajo el
mismo mecanismo de compras CN y ventas
PH, los montos transados en CCU alcanza-
ron los $327.331 millones durante el nove-
no mes del ano, la tercera mas operada en
el mes totalizando el 8,15%. Araya también
estaba detrds de estos movimientos.

La interpretacion publicada este martes
no es retroactiva, es decir que no se abrira
un proceso sancionatorio.

Pero la resolucion de la CMF especifica
que “corresponde a los corredores de bolsa
adoptar los resguardos que sean necesarios
con el objeto de evitar que, por su interme-
dio, los clientes realicen las operaciones
descritas en la presente resolucion”. @
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