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Con fecha 25 de octubre de 2005, la Corte Suprema pronuncié un fallo en
recurso de casacion en el fondo, mediante el cual sancion6 a un conjunto de
personas, miembros todas de un "pacto controlador" del Banco de Chile, im-
putandoles el uso de informacion privilegiada, conducta definida en el articulo
164 de la Ley N° 18.045 sobre Mercado de Valores.

I. Los hechos de la causa

Conviene, desde luego, dejar sentado que el control ejercido por los sancio-
nados corresponde a la figura establecida en el articulo 97 letra b) del mismo
estatuto juridico, esto es, "influir decisivamente en la administracién de
la sociedad". En efecto, el mencionado "grupo controlador detentaba un
34,77033% del caudal accionario del Banco de Chile, razén por la cual ejercia
un control precario sobre dicha institucion, lo cual hacia posible que cualquier
otro inversionista pudiera disputar este control a través del aumento de su
participacion o de nuevos pactos de accidn conjunta.

A su vez, el llamado "grupo Luksic", a través de Quifienco S. A., detentaba un
12,3% del capital accionario del Banco de Chile y poseia, ademas, un 51,2%
del Banco A. Edwards. Sus representantes habian manifestado a los miembros
del "pacto controlador" que no aspiraban a disputar el control y que su inver-
sion era financiera.
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En este contexto general se suscita el conflicto que resuelve la Corte Suprema,
el cual, en lo medular, consiste en lo siguiente:

1. Andrénico Luksic, director de Quifienco, cita a algunos de los miembros
del "pacto controlador" del Banco de Chile (Carlos Alberto Délano y Carlos
Eugenio Lavin del grupo empresarial Penta), para informarles que habia resuel-
to dejar de lado su calidad de inversionista financiero y que tiene la intencion
de intervenir activamente en la administracién de esta institucion. Para estos
efectos, entre sus planteamientos figura la posibilidad de integrarse al "pacto”,
de fusionar el Banco A. Edwards con el Banco de Chile y de adquirir por medio
de una Oferta Publica de Acciones (OPA), desde luego, un 8% mas de acciones
en el precio de $ 50 por accién (en ese momento las acciones se transaban en
la Bolsa en $ 41) con el fin de alcanzar una participacion del 20%, reclamando
para Quifienco, a lo menos, dos directores. Estas proposiciones quedan abiertas
y pendiente de una nueva reunion entre los interesados.

2. Es necesario dejar sentado, desde ya, que no existia al respecto un "acuer-
do" del directorio de Quifienco, sino una simple proposicion del director
Andrénico Luksic, la cual no habia sido resuelta por este organismo sin antes
conocer la posicion de los actuales controladores. Asimismo, que fue el propio
Luksic quien les solicité que comunicaran a los demas integrantes del "pacto
de control" las proposiciones sefaladas.

3. Los personeros indicados (Délano y Lavin) tomaron contacto con todos los
miembros del "pacto”, dandoles a conocer estas proposiciones, las cuales se
consideraron como una estrategia comercial destinada a una toma hostil de
control del Banco de Chile.

4. Como consecuencia de aquel andlisis, se desestimoé la posibilidad de inte-
grar al "grupo Luksic" al "pacto controlador”, la fusion del Banco A. Edwards
con el Banco de Chile, y la posibilidad de acceder a que dos representantes de
Quifienco S. A. integraran el directorio. Lo Ultimo, teniendo en consideracion de
que el "grupo Luksic" controlaba el Banco A. Edwards, competidor del Banco
de Chile, situacion andémala, pero que no esta prohibida en la ley chilena.

5. Atendida la amenaza que se cernia sobre los controladores y conocida la
intencion de uno de los directores de Quifienco S. A., el "grupo Consorcio",
integrante del "pacto”, que detentaban entonces un 3,5% del caudal acciona-
rio del Banco de Chile, resuelve adquirir mas acciones hasta alcanzar un 1 0%
de participacion, a objeto de que el "pacto de control”, a su vez, elevara su
participacion a un 40%, consolidando de este modo su posicioén. El objeto de
estas nuevas adquisiciones accionarias era exclusivamente reforzar el "pacto
de control" y evitar que éste se debilitara como consecuencia de una posible
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tentativa de toma hostil del control por parte del "grupo Luksic". Es necesario
hacer notar que el "pacto de control" no impedia -sino que por el contrario
alentaba- la compra de acciones por cualquiera de sus integrantes, condicio-
nando sélo la venta de las mismas a un derecho preferente de sus miembros.
Prueba de la vocacion compradora del "pacto” era el hecho de que entre
noviembre de 1999 y noviembre de 2000 habia aumentado su participacion
entre un 26,971 % y 34,77033%.

6. Para los efectos antes indicados y frente a la amenaza que encerraban las
proposiciones del director de Quifienco S. A., resuelve el "grupo Consorcio"
adquirir en Bolsa nuevos paquetes accionarios, fijandose como precio $ 50 (el
mismo que habia anunciado Andrénico Luksic en la reunion antes mencionada
y que coincidia con los estudios realizados al efecto). De esta forma se podia
impedir que una OPA, que no estaba aun acordada por el directorio de Qui-
fienco, permitiera desestabilizar al "pacto de control".

7. Todos los compradores estaba facultados por la autoridad para incrementar
su participacion en la propiedad del Banco de Chile, razon por la cual no habia
impedimento alguno para realizar estas nuevas adquisiciones accionarias.

8. Sin perjuicio de lo sefialado, tanto la Bolsa de Comercio de Santiago, en
razon de las normas de autorregulacion, como la Superintendencia de Valores
y Seguros, invocando el interés publico y la proteccion de los inversionistas,
suspendieron, en dos oportunidades, la transaccion de acciones del Banco de
Chile (las que habian fluctuado el mismo dia entre $ 41 y $ 50). En definitiva, el
"pacto controlador"” sélo logré comprar un 14% de lo originalmente proyectado
(de 375.000.000 de acciones de las series A, B, D y E de SM-Chile se alcanzé a
adquirir 55.271.855). Cabe destacar el hecho de que el Unico comprador de
los integrantes del "pacto” fue el "grupo Consorcio”, entre cuyos personeros
no se hallaban ni Carlos Alberto Délano ni Carlos Eugenio Lavin (integrantes
del "grupo Penta").

9. Con posterioridad, y agotados estos actos, se renovaron los contactos entre
"grupo Luksic" y los miembros del "pacto controlador”. Fue entonces cuan-
do se acordd ceder al primero la totalidad de las acciones del segundo, en el
precio de $ 60, precio que comprendia, como es natural, el pago del control,
pasando una filial de Quifienco S. A. a detentar el control efectivo del Banco
de Chile, conforme al articulo 97 letra a) de la Ley N° 18.045 sobre Mercado
de Valores.

1 0. Finalmente, la Superintendencia de Valores y Seguros procedid a sancionar

a dos miembros del "pacto controlador" (grupo "Consorcio" y "grupo Penta").
Al primero, por el hecho de haber adquirido acciones del Banco de Chile, en
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razén del uso de la informacién privilegiada a que tuvo acceso cuando Adrénico
Luksic, como director de Quifienco S. A., dio a conocer su intencion de dejar
de ser un accionista pasivo y formular diversas proposiciones, ya sea para inte-
grarse al "pacto de control", fusionar otra entidad bancada que ya controlaba
con el Banco de Chile, aumentar su participacion al 20% y exigir dos puestos
en el directorio del banco. Al segundo, al parecer, por haber comunicado la
proposicion anterior conforme la peticion formulada por el propio Andrénico
Luksic.

La cuestion planteada, en consecuencia, se reduce, ni mas ni menos, que a fijar
el alcance que debe darse a la llamada informacion privilegiada definida en el
articulo 164 de la Ley sobre Mercado de Valores y establecer si los personeros
sancionados efectivamente infringieron la ley, como lo dispuso la Superinten-
dencia de Valores y Seguros.

Il. Informacidn privilegiada

El sentido y alcance de la llamada informacion privilegiada suscita varias dudas
interpretativas que conviene dilucidar.

De conformidad al articulo 164 de la Ley de Mercado de Valores, se trata de
"cualquier informacioén referida a uno o varios emisores de valores, a sus
negocios o0 a uno o varios valores emitidos, no divulgada al mercado y cuyo
conocimiento, por su naturaleza, sea capaz de influir en la cotizacidon de los
valores emitidos, como asimismo, la informacion reservada a que se refiere el
articulo 10 de esta ley".

En el caso que nos ocupa, parece de toda evidencia que la sancién se impuso
como consecuencia de que uno de los miembros del "pacto controlador” del
Banco de Chile tom& conocimiento, a través de la informacion trasmitida por
los sefiores Carlos Alberto Délano y Carlos Eugenio Lavin, de una proposicion
formulada por un director de Quifienco S. A., en el seno de aquel directorio,
para adoptar una determinada "estrategia comercial” (sea con el fin de incre-
mentar la particion de aquella sociedad en la propiedad del Banco de Chile,
sea para incorporarse al "pacto controlador”, sea para fusionar el Banco de A.
Edwards a aquél), procediendo uno de ellos (el "grupo Consorcio") a adquirir
acciones para reforzar y consolidar el control precario que detentaban.

A su vez, el deber de lealtad, fidelidad y reserva impuesto en la ley corresponde

a "cualquier persona que en razén de su cargo, posicion, actividad o relacion
tenga acceso a informacion privilegiada...".

242



Revista ACTUALIDAD JURIDICA N° 15 - Enero 2007 Universidad del Desarrollo

De lo dicho se infiere, entonces, que la informacion privilegiada implica una
conducta ilicita (una prohibiciéon legal), que limita la libertad de actuar en el
mercado (en este caso para adquirir acciones), en funcion de los intereses de
terceros que sufriran un perjuicio correlativo al beneficio que consigue el in-
fractor. En consecuencia, a la luz de lo prevenido en el articulo 19 Nos 23 y 24
de la Constitucion Politica de la Republica, las normas legales que limitan la
libertad para "adquirir el dominio de toda clase de bienes" deben interpretarse
restrictivamente, no pudiendo extenderse a otras situaciones que no sean
aquellas expresa y formalmente descritas en la ley. Por lo tanto, en el caso
que nos ocupa, es indudable que la prohibicién debe hallarse referida al Banco
de Chile (emisor de las acciones), o a los negocios del mismo, o a uno de los
valores emitidos por éste.

De la misma manera, para que la informacién tenga caracter de privilegiada,
debe llegar a conocimiento del infractor sea en razén de cargo, posicion,
actividad o relacion con el emisor de los valores afectados.

Aceptando que la interpretacion de la ley debe atender a los valores, propési-
tos y objetivos que se procuran alcanzar, cuestion que, a juicio nuestro, queda
meridianamente clara en lo prescrito en el articulo 19 inciso 20 del Codigo Civil,
debera existir un perjuicio que, como se dijo, serd siempre correlativo al benefi-
cio que justifica la prohibicion. De aqui que aboguemos por una interpretacion
finalista de la ley, ya que lo contrario significa imponer a la norma un sentido
solo formal, meramente literal, que se satisface con la lectura superficial de su
texto sin atender a la intencién y espiritu de la misma. Se pasa a llevar con ello,
ni mas ni menos, que una disposicion de rango constitucional, quebrantando,
en consecuencia, el principio de "supremacia constitucional”, que, a juicio
nuestro, gravita poderosamente en materia interpretativa, debiendo preferirse
siempre aquel sentido en que la ley satisface un mandato constitucional.

Finalmente, la informacién privilegiada debera estar referida a un hecho con-
creto, serio y objetivo y no a una simple intencién, posibilidad o estrategia de
negocios que comprenda varias alternativas complementarias o subsidiarias.
Dicho de otro modo, la "amenaza" de adoptar una decisién comercial no
tendra nunca el caracter de informacioén privilegiada.

Una correcta interpretacion de lo que ordenan los articulos 164 y 165 de la Ley
N° 18.045 nos lleva a sostener que para que la informaciéon tenga caracter de
privilegiada, en este caso, debid estar referida a los valores emitidos por el
Banco de Chile (acciones); haber sido adquirida en razén de la posicion de
quien recibe la informacién en el ente emisor de los valores; haber causado
perjuicios a terceros (correlativos a los beneficios ilegitimos que obtiene el que
hace uso de la informacion); y tratarse de un hecho real, objetivo y serio y
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no s6lo de un suceso probable, eventual o posible. Reunidos estos requisitos,
parece evidente que quien hace uso de la informacion privilegiada obra de
mala fe, o a lo menos con culpa, ya que una persona que emplea la diligencia
del hombre medio ("el buen padre de familia"), conforme a los estandares
generales prevalecientes en la sociedad, indudablemente no puede incurrir en
una conducta semejante sin reparar en su inconveniencia.

A lo anterior debe agregarse, aun, una cuestién esencial. Las facultades de la
Superintendencia de Valores y Seguros se insertan en la potestad sancionatoria
del Estado (ius puniendi). Ello implica que el Estado transfiere la jurisdiccion
punitiva a organismos de la Administracion, sujeta, empero, a un control de
juridicidad posterior por parte del Poder judicial. Las infracciones susceptibles
de ser sancionadas por los 6rganos administrativos deben presentar, en general,
los mismos caracteres que la comision de un ilicito penal, razén por la cual el
ente administrativo estara limitado por el principio de tipicidad, presuncién de
inocencia, non bis in idem, doble instancia, culpabilidad, etcétera. Una infraccion
de esta naturaleza, por lo tanto, exige el elemento subjetivo del delito (dolo o
culpa), cuestion que ha sido reconocida por los autores y los tribunales. Baste
recordar que el Tribunal Constitucional ha declarado (27 de diciembre de
1996) que "los principios inspiradores del orden penal contemplados en la
Constitucion Politica de la Republica han de aplicarse, por regla general,
al derecho administrativo sancionador, puesto que ambos son manifesta-
ciones del ius puniendi del propio Estado".! Especialmente ilustrativo sobre
este particular es lo manifestado por el profesor Enrique Cury Urzla, quien
sefiala, al referirse al jlicito gubernativo (administrativo), "Tampoco existe un
motivo atendible para independizar la sancion gubernativa de la exigen-
cia de culpabilidad. Lo mismo que las penas penales, esta s6lo debe ser
impuesta a quien puede dirigirsele un reproche personal por la ejecucion
de la conducta prohibida'.2 En consecuencia, la infraccion que comentamos
requiere de un reproche subjetivo (dolo o culpa), sin el cual no cabe una san-
cion penal (ilicito administrativo) que, atendida su levedad, queda entregada
a la potestad punitiva de la Administracion, sin perjuicio, como se dijo, de la
revision jurisdiccional posterior.

La interpretacion que prescinde de los elementos antes sefialados nos aproxi-
ma peligrosamente a una verdadera responsabilidad objetiva de caracter
penal que la ley no ha consagrado y que constituye un atentado a la libertad
de oportunidades, que es uno de los elementos fundamentales en el funcio-
namiento del mercado.

Acerca de este punto ver el comentario que sobre este mismo fallo aparece publicado en Sentencias
destacadas 2005. Editado por "Libertad y Desarrollo”, de que es autor José Miguel Ried Undurraga.
Pag. 31.

2 ENRIQUE CURY URZUA. Derecho Penal. Parte General. Ediciones Universidad Catélica de Chile. 2005.
Pag.111.
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Ill. La informacién que se sanciond no era privilegiada

Sostenemos que la informacién que se sancioné en este caso no era privilegiada,
ya que no concurre ninguno de sus elementos y so6lo se funda en una errada
interpretacion literal de los textos legales.

a. La informacidn no estaba referida a los valores emitidos por el Banco
de Chile

La noticia dada voluntariamente por Andrénico Luksic a dos personeros del
"pacto controlador” consistié en una "estrategia comercial" que contempla-
ba varias posibilidades. Es mas, ella debié considerarse una proposicion de
actuacion conjunta formulada a todos los miembros del "pacto”. Recuérdese
que se propuso la incorporacion a este Ultimo, a la fusion de otro Banco, a la
intencion de dejar de ser un accionista pasivo, de adquirir un 8% adicional del
caudal accionario para llegar a un 20% de su capital, y al derecho de elegir
dos directores de la entidad. Por lo tanto, la informacién, por sisola, no incidia
directa y necesariamente en la cotizaciéon de los valores emitidos. Ello dependia
de la posicion que adoptara el "pacto controlador”. Forzoso es reconocer, en-
tonces, que los efectos de la informacién quedaban a merced de los presuntos
infractores, razén por la cual su influencia en el mercado dependia de un acto
"propio"” y no del acto del informante.

Nos hallamos, entonces, en presencia de una estrategia negocial en que un
accionista propone a otros una actuacion conjunta, dejando a éstos en situacion
de decidir libremente los efectos y consecuencias que se seguiran de ella (la
proposicién). Si se estimara que se ha generado una informacion privilegiada,
los accionistas que recibieron la proposicion habrian quedado paralizados, a
disposicion del informante, sin poder adoptar medida alguna en resguardo
de sus derechos. Seria ésta una habil estrategia para imponerse a los competi-
dores, todo lo cual resulta simplemente absurdo. No podia ser la creacion de
esta situacion lo que perseguia ninguna de las partes en el conflicto que nos
ocupa, como se desprende de sus dichos en el proceso.

La proposicion informal realizada por Andrénico Luksic a dos personeros del
"pacto controlador" ("grupo Penta"), para que se trasmitiera a sus demas
miembros, podia o no influir en la cotizacion de las acciones del Banco Chile
en el mercado bursétil, segun fuere la decision que adoptaran los integrantes
de dicho pacto. En tal caso, la informacién, por si sola, carecia de la calidad
que exige la ley y quedaba subordinada a lo que decidieran los integrantes del
"pacto controlador"”. Dicho mas claramente, nos hallamos ante una estrategia
comercial, propia de las relaciones entre accionistas, que no conforma infor-
macion privilegiada, porque se integra por la voluntad del que da la noticia y

245



Revista ACTUALIDAD JURIDICA Nn 15 - Enero 2007 Universidad del Desarrollo

por la voluntad del que la recibe (de estas voluntades dependeran los efectos
que en definitiva se produzcan).

Lo comentado queda plenamente demostrado por el hecho de que la cotizaciéon
experimentada por las acciones del Banco de Chile no sufrié alteracion alguna
con ocasion del uso de una "presunta informacion privilegiada", puesto que el
"grupo Luksic" propuso su adquisicion en $ 50 y los miembros del "pacto de
control" ordenaron comprar a $ 50. De suerte que la actuacion de cada una
de las partes no influyd en el precio que recibirian los terceros que decidieran
vender sus valores.

Lo anterior nos lleva a concluir que en el caso que analizamos no hubo una
informacién privilegiada que afectara a los valores emitidos por el Banco de
Chile, sino una proposicion dirigida por un accionista (individualmente mayo-
ritario) a los miembros de un "pacto de control”, la que contemplaba diversas
alternativas que quedaban entregadas a la decision de estos ultimos.

b. Quienes recibieron la informacién no lo hicieron en razén de un cargo,
posicion, actividad o relacion que les diera acceso a la misma

El deber de fidelidad que impide hacer uso de informacién privilegiada en
provecho propio o de terceros relacionados o ajenos, tiene como fundamento
una relacion fiduciaria con el emisor de valores. Ello se manifiesta claramente
en el articulo 165 de la Ley N° 18.045 al sefialar que la informacién privilegiada
debe ser adquirida por quien tenga acceso a la informacion en razén de su
cargo, posicion, actividad o relacion con el emisor de valores. O sea, debe
existir un vinculo organico con el emisor que le permita tomar conocimiento
de aquello que les esta vedado a los demas.

Creemos que la ley alude a una informacion que se gesta en el ente emisor
de valores 0 que es de su dominio, y a la cual se accede (tener acceso, paso
0 entrada a un lugar) en virtud de una vinculacién fiduciaria. Dicho de otro
modo, la informacién privilegiada se obtiene en razén de un cargo, posicion,
actividad o relacién con el ente emisor y revela siempre un comportamiento
desleal, abusivo y consciente. El articulo 166 de la Ley sobre Mercado de Valores
da una pauta clara para confirmar lo que sefialamos. Los casos alli contem-
plados, que constituyen presuncion de acceso a informacion privilegiada, dan
testimonio de que debe existir la vinculaciéon indicada (directores, gerentes,
administradores y liquidadores, personas controladoras o sus representantes
que realicen operaciones o0 negocios tendientes a la enajenaciéon del control,
auditores externos e inspectores de cuenta del emisor, dependientes que
trabajen bajo la direccion o supervision directa de los directores, gerentes,
administradores, o liquidadores del emisor o del inversionista institucional, las
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personas que presten servicios de asesoria permanente o temporal al emisor,
etcétera). En lo que concierne a la posicion (situacion que podria se imputada a
los sancionados), la ley deja, también, claramente establecido que los controla-
dores, sin otra vinculacion con el emisor, no incurren en este ilicito sino cuando
realizan operaciones o negociaciones tendientes a la enajenacién del control
(articulo 166 letra c), o cuando hayan tenido o tengan acceso a la informacion
privilegiada en razén de su posicion. Es evidente que la informacién se obtiene
del emisor y que lo que la ley sanciona es emplear indebidamente el acceso
que se tiene para disponer de ella. Todo el titulo XXI de la Ley N° 18.045 esta
impregnado del mismo sentido, sefialando, en cada caso, la vinculacidon que
permite el acceso a la informacién privilegiada. Nétese que en el caso que nos
ocupa la informacion no pertenecia al emisor, fue generada al margen de su
actividad, se traté de personas que no tenian una vinculacion fiduciaria con el
mismo y que correspondia a negociaciones que son propias de los accionistas.
Ni quien generd la informaciéon ni quien tuvo acceso a ella lo hizo en razén
de un cargo, posicion, actividad o relacién con el emisor (Banco de Chile). Se
trataba de una negociacién entre accionistas, la cual fue trasmitida por expresa
solicitud del interesado a los miembros del "pacto de control".

No se divisa, entonces, como se ha podido considerar privilegiada esta infor-
macién que, ademas, no tenia el alcance de tal, ya que constituia, mas bien,
el manejo de una "estrategia comercial' cuyos efectos eran absolutamente
ajenos al emisor y se radicaban sdélo en el patrimonio y en interés de los
accionistas comprometidos. No se advierte, tampoco, como pudo la Corte
Suprema prescindir de esta circunstancia sin atribuirle ninguna importancia,
no obstante el deber que pesaba sobre los talladores de aplicar la ley sin darle
una interpretacion extensiva.

c. Inexistencia de perjuicios para los terceros

Como queda establecido de los antecedentes de que da cuenta la sentencia de
primera instancia, confirmada puray simplemente por la Corte de Apelaciones,
y la sentencia de la Corte Suprema que comentamos, esta operacion (ademas
fallida, ya que las proposiciones de Quifienco no fueron aceptadas por los
miembros del "pacto controlador") no produjo perjuicio alguno, aun cuando
si beneficio para varios accionistas que alcanzaron a enajenar sus acciones al
cumplirse parcialmente la orden de compra por parte de un integrante del
"pacto de control". Para configurar el perjuicio que hiciera posible aplicar esta
sancion, la Corte Suprema invoca, erradamente a nuestro juicio, la negocia-
cién posterior a la oferta inicial de Andrénico Luksic, lo cual constituye, por asi
decirlo, una fase diversa en estas relaciones, sin un lazo causal que justifique
la unidén de ambas tratativas.
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Fracasado el proyecto original de Quifienco S. A., ante la negativa de los
miembros del "pacto controlador" de aceptar alguna de las proposiciones
formuladas, las partes, esta vez con el fin de transferir el control, iniciaron
negociaciones encaminadas a ceder la totalidad de las acciones del Banco de
Chile a una filial de Quifienco S. A. Esta operaciéon contemplé un precio de $ 60
por accién, puesto que incluia la cesion del control de la sociedad emisora.
En el juicio respectivo, se deja establecido que esta ultima negociacion sdlo se
abrié una vez frustrado el proyecto comercial descrito por Andrénico Luksic
y que suponia un entendimiento entre Quifienco S. A. y el "pacto controla-
dor" para seguir ambos en la administracion del Banco de Chile. La absoluta
desconexidn entre una y otra negociaciéon excluye todo posible reproche, ya
que el aborto que experimentd la OPA proyectada por una filial de Quifienco
S. A. fue consecuencias de actos licitos y resguardos adoptados por el "pacto
controlador” en ejercicio de sus derechos.

La sentencia de la Corte Suprema funda la existencia de perjuicios en la trans-
ferencia del control -reiteramos-, hecho posterior al fracaso de la negociacion
original. Se incurre en esto en un error evidente y grave, porque intencional-
mente ambas cosas no estan implicadas ni pueden atarse sus consecuencias.
La negociacion que culmina con la venta de todas las acciones del "pacto de
control" sélo pudo abrirse una vez clausurada la "estrategia comercial" que die-
ron a conocer los personeros de Quifienco S. A. a los miembros del "pacto”.

No cabe duda alguna de que nadie experimentd con estas negociaciones per-
juicio y que lo sucedido es consecuencia natural y previsible de una estrategia
comercial frustrada.

d. No se traté de un hecho objetivo, real y serio

Sin perjuicio de lo que se dird mas adelante, la proposicién formulada por
Androénico Luksic y otros personeros de Quifienco S. A. no reviste en derecho
el caracter de un hecho (informacién) objetivo, real y serio.

En efecto, no es un hecho objetivo, porque todo lo informado se consideré en
un contexto eventual, unido a otras proposiciones contradictorias o subsidiarias.
Se informd sobre la intencién de dejar de ser un accionista pasivo e integrarse
a la administracion del Banco de Chile; se manifesté el propésito de adquirir
mediante una OPA un 8% del caudal accionario, lo cual era compatible con el
aumento paralelo de acciones por parte del "pacto controlador"; se pidio
que en el nuevo escenario se reconociera al "grupo Luksic" dos directores; se
ofrecié la fusion del Banco de A. Edwards con el Banco de Chile; se plante6,
ademas, la posibilidad de que Quifienco S. A. se incorporara al "pacto contro-
lador". En suma, no se traté6 de comunicar un hecho objetivo, concreto, sino

248



Revista ACTUALIDAD JURIDICA N° 15 - Enero 2007 Universidad del Desarrollo

un abanico de posibilidades que debian considerarse en el contexto de una
negociacion.

Tampoco podria considerarse como un hecho real, ya que no existia entonces
un acuerdo del directorio de Quifienco S. A., sino una mera proposicidon que no
habia sido discutida ni aprobada. Tan efectivo es el hecho de que nos hallamos
en presencia de una "negociacion comercial", que fue el mismo directorio el
gque antes de decidir estimé pertinente conversar con representantes del "pacto
controlador"” para provocar un acuerdo. Se traté, por consiguiente, de una tipica
tratativa comercial que podia 0 no concretarse, cuyos contornos y contenido no
estaban definidos y que ponia en peligro la posicion del "grupo controlador".
Si una persona manifiesta su "intencidon" de adquirir acciones para lograr el
control de una sociedad, ¢tiene esta informacion el caracter de privilegiada y
quien hace uso de ella infringe la ley? Tanto més evidente es su naturaleza, si se
tiene en consideracion que quienes traspasaron esta noticia advirtieron que no
habia acuerdo de directorio y nada exigieron sobre la confidencialidad y reserva
de la informacion. En este contexto, no puede sostenerse que se trataba de un
hecho real que dio origen a una informacién confidencial y que inhabilité a
los miembros del "pacto de control" para adoptar las medidas que estimaran
conveniente en defensa de sus derechos y posiciones.

Por dltimo, no puede estimarse que se estaba ante un hecho serio, en cuanto
era inminente e irreversible. A la inversa, el hecho de que la proposicion fuera
multiple, que la adquisicidon de acciones estuviera inserta entre todas ellas, que
se trataba de abrir una negociacion comercial, que el directorio de Quifienco
S. A. no se hubiera pronunciado, que se consideraba un riesgo que un com-
petidor (Banco de A. Edwards) designara dos directores en el Banco de Chile
y demas circunstancias, no permitia descubrir cual seria el curso final de esta
negociacion y sus alcances. Todos estos hechos corresponden rigurosamente a
lo que consta del proceso y debieron ser considerados por la Corte Suprema.

e. Ausencia de reproche subjetivo a los presuntos infractores

Por dltimo, haciéndonos eco de lo manifestado precedentemente en relacion
a la naturaleza del jlicito gubernativo (como lo denominan los autores) y la
exigencia de que concurran en él los elementos esenciales del ilicito penal
(entre ellos la culpabilidad), forzoso resulta reconocer que sélo puede darse
esta figura cuando existe dolo o culpa y la infraccion esta descrita (tipificada)
en la ley. De los antecedentes que se sefialan en ambas sentencias (de primera
instancia y de casacion) se concluye que no hubo por parte de los sancionados
la intencidén de aprovecharse de la proposicion formulada por un accionista,
y que su conducta estuvo orientada por el legitimo interés de defender sus
derechos como integrantes del "pacto de control”. Para aplicar la sancion, la
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Corte Suprema debi6 configurar un "ilicito objetivo™ que echa por tierra toda
la doctrina y jurisprudencia comentada con antelacion.

En suma, no concurrié en la especie ninguna de las exigencias legales que
configuran copulativamente una informacion privilegiada. La interpretacion
que la Corte Suprema da a los articulos 164, 165 y 166 de la Ley N° 18.045
sobre Mercado de Valores, no se compadece con las exigencias minimas de
una hermenéutica elemental. Bastaba considerar los elementos que contiene
cada una de las disposiciones comentadas para descubrir que lo ocurrido no
se ajusta en absoluto a la conducta que describe la ley. Lo anterior cobra ma-
yor importancia, atendido el hecho de que la sentencia de primera instancia,
confirmada por la Corte de Apelaciones, se hace cargo de cada uno de estos
topicos, analizando detenidamente la situaciéon y exonerando a los demandan-
tes de responsabilidad, todo lo cual evidencia la ausencia de un analisis mas
detallado por parte de la Corte Suprema.

IV. La defensa de la Superintendencia de Valores y Seguros

El organismo administrativo sostuvo que el mercado "sélo funciona eficien-
temente cuando la informacion disponible sobre un titulo se internaliza e
incorpora rapidamente a su precio". Lo sefialado puede ser efectivo, pero
ello no implica ni remotamente que toda informacién que pueda influir en la
cotizacién de los valores emitidos tenga caracter de privilegiada por si misma,
0 que imponga un deber de lealtad, confidencialidad y reserva a quien tiene
acceso a ella por una fuente diversa del emisor.

Se destacan, enseguida, "los grandes pilares que permiten el funcionamiento
eficiente del mercado de valores". A este respecto llama la atencién que no
se mencione la "buena fe", la "libertad contractual”, los "fines o intencién de
la ley", el "caracter y naturaleza del jlicito gubernativo", etcétera. En relacion
a la "informacién plena”, es de destacar que ella esta referida a la obligacion
de los agentes que hacen oferta publica de valores de entregar todos los an-
tecedentes relevantes respecto de si mismos, pero no a quienes son titulares
de dichos valores, los cuales solo tienen la obligacién de no divulgar aquello
que la ley exige.

En relacion con el "concepto de informacion privilegiada" en su aspecto ge-
neral, las insuficiencias en que incurre la Superintendencia son patentes. No se
considera ninguno de los requisitos analizados en lo precedente, ni su origen,
ni los cauces a través de los cuales puede haberse accedido a ella, ni la vincu-
lacién fiduciaria entre el ente emisory quien utiliza la informacién privilegiada,
ni su objetividad, realidad y seriedad, ni el reproche subjetivo que supone la
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infraccion. El esfuerzo del organismo publico apunta a objetivizar la conduc-
ta de modo de crear una especie de presuncién de derecho en perjuicio del
sancionado. En ese orden de cosas, se omite toda alusién al hecho de que el
ilicito castigado administrativamente debe respetar los principios basicos de
toda infraccion penal, ya que se trata del ejercicio de la potestad sancionatoria
de la Administracion (jus puniendi).

Llama poderosamente la atencion la afirmacidon de la Superintendencia en
el sentido que el perjuicio patrimonial existié y que éste se deriva de haber
forzado al "grupo Luksic" a una negociacion directa por la venta del paquete
controlador al precio de $ 60 por accion, parte de las cuales habian sido adqui-
ridas antes en $ 50. Lo anterior, como se sefialé en lo precedente, no parece
ser efectivo, ya que la transferencia del "paquete controlador” sélo se plante6
una vez fracasada la maniobra comercial planteada por Andrénico Luksic a los
personeros del "grupo Penta" y que hizo abortar la OPA propuesta al directorio
de Quifienco S. A. por el indicado Andrdénico Luksic. Asi las cosas, ha debido
advertirse que no hay una relacion causal necesaria entre la venta del "paquete
de control" y las proposiciones originalmente formuladas a los miembros del
"pacto controlador"”. Esta cuestion, creemos nosotros, es fundamental para
calificar la licitud de la conducta de los sancionados.

Con todo, lo preocupante, reiteramos, es el esfuerzo que se hizo para llevar a la
Corte Suprema a dos conclusiones: primero, que este tipo de informacion es,
por si misma, privilegiada, generdndose una responsabilidad penal administra-
tiva objetiva, lo cual equivale a una presuncién de derecho de responsabilidad
que repugna, incluso, principios y garantias constitucionales (articulo 19 N°
3 inciso 60 de la Carta Politica); y, segundo, que el factor determinante para
la calificacion de la informaciéon privilegiada debe ser su aptitud para afectar
la cotizacion del valor en el mercado y la falta de publicidad y difusién de la
misma. Ambas conclusiones son absolutamente insuficientes para calificar la
informacion privilegiada y aplicar la sancién que ratifico el tribunal de casacion,
como ha quedado demostrado en lo precedente. Las normas legales en juego
parecen ser muchisimo mas complejas y exigian, creemos nosotros, un estudio
detenido que fijara los pardmetros de este instituto hacia el futuro.

V. La sentencia de casacion
Es bien poco lo que puede decirse de la sentencia de casacion, la cual contrasta
con la pronunciada por el tribunal de primera instancia confirmada por la Corte

de Apelaciones. Esta Ultima se hace cargo de la mayor parte de los argumentos
planteados por las partes y los resuelve, a nuestro parecer, correctamente.
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La sentencia pronunciada por la Corte Suprema, luego de describir porme-
norizadamente las causales de casacion en el fondo invocadas por la Superin-
tendencia de Valores, de transcribir integramente el texto de las disposiciones
legales que incidian en el recurso y describir los "hechos que configuran la
infraccion que motivo la multa reclamada”, afirma que corresponde "analizar
ahora la informacioén calificada propiamente tal, debiendo destacarse, en pri-
mer lugar, que lo que realmente importa para calificar como privilegiada una
informacion en este ambito es su aptitud para afectar la cotizacion del valor en
el mercado, como asimismo su falta de difusidon y publicidad" (considerando
190). Como puede observarse, el Tribunal Supremo recoge el planteamiento
de la Superintendencia, con todas las insuficiencias que éste presenta. Mas
adelante, se pone acento en el uso del pronombre indeterminado "cualquier”
0 "cualquiera" en el texto del articulo 165 incisos 1°y 20 de la Ley N° 18.045,
a fin de darle un amplisimo ambito de aplicacion (considerandos 20° y 21°).
Finalmente, se califican las proposiciones que Andrdnico Luksic formuld a los
personeros del "grupo Penta" como "negocios de Quifienco S. A." (en circuns-
tancias que se tratdé de una serie de proposiciones que integraban toda una
estrategia negocial) y que la "operacion de compra realizada por el "grupo
Penta", al cual éstos (los sancionados) pertenecen, forzé al Grupo Luksic a
negociar directamente la venta del paquete de control por el cual recibieron
$ 60 por accién, parte de las mismas que antes habia adquirido en $ 50 (olvi-
dandose que el llamado "grupo Penta" no compré acciones, sino que fue el
"grupo Consorcio", y que la transferencia posterior del paquete del "pacto”
implicaba el traspaso del control del Banco de Chile), como quedé explicado
en lo precedente (considerando 24°).

VI. Conclusiones

Como puede constatarse, las cuestiones mas trascendentes quedaron olvidadas,
las mismas que habian sido analizadas y ponderadas en la sentencia anulada.

Desperdicio la Corte Suprema una buena oportunidad para analizar y fijar
la posicion del Tribunal de Casacién en relacién, especialmente, a la recta
interpretacion de los articulos 164 y 165 de la Ley N° 18.045 sobre Mercado
de Valores, que seguiran presentes constantemente en el trafico comercial.
Asimismo, eludié plantearse el alcance del ius puniendi que corresponde a la
Administracién y las exigencias minimas que conlleva su ejercicio.

Por dltimo, y quizas sea esto lo més desalentador, es la incorporacion de una

especie de "responsabilidad objetiva™ respecto de toda informacidon que
tenga "la aptitud para afectar la cotizacion del valor en el mercado, como asi-
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mismo su falta de difusion y publicidad". Creemos nosotros que la informacion
privilegiada en nuestra legislacion es mucho mas que esto, esta integrada por
elementos objetivos y subjetivos, exige un vinculo fiduciario entre quien genera
y quien utiliza indebidamente la informacidon y excluye el conocimiento de
meras intenciones cuando ellas, ademas, se insertan en una estrategia negocial,
como ocurrié en este caso. Mas aun, la sancién impuesta en la ley se justifica
por el quebrantamiento de un deber de lealtad, fidelidad y reserva que sélo
pueda estar asentado en una relacion fiduciaria entre el emisor de valores y el
infractor. No tiene sentido la imposicion de un deber general que no obedece
ni corresponde a un relacion previa que se trata de afianzar y resguardar.

Esperamos que esta jurisprudencia se enmiende en el futuro, porque ella afec-

ta la autonomia privada, la libertad contractual y los principios de tipicidad y
culpabilidad aludidos en la paginas precedentes.
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