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"Santiago, veintisiete de octubre del afio dos mil cinco.

Vistos: En estos autos rol N° 4930-04 la demandada, Superintendencia de Va-
lores y Seguros, interpuso recurso de casacion en el fondo contra la sentencia
pronunciada por la Corte de Apelaciones de Santiago, que confirmo la de primera
instancia, del Vigésimo Juzgado Civil de la misma ciudad. El fallo de primer grado
acogio la reclamacion de multa y, en consecuencia, dejé sin efecto en todas sus
partes la Resolucién Exenta N° 166, de 08 de mayo del afio 2001, dictada por
la Superintendencia de Valores y Seguros, por infraccion al articulo 165 de la Ley
N° 18.045. En ella se aplicé a los Sres. (7 en total)... por la infraccion cometida,
una multa de 1.000 Unidades de Fomento, a cada uno, pagaderas en su equi-
valente en pesos a la fecha de su pago efectivo, con costas. Se trajeron los autos
en relaciéon. Considerando:

1°) Que el recurso consigna que el tribunal determind, en su sentencia, que los
reclamantes no son responsables de la infraccion al articulo 165 de la Ley N°
18.045, imputada por la Superintendencia de Valores y Seguros, ello en virtud
de las razones que se expresan en el aludido fallo. Denuncia que al decidir en esa
forma se infringieron los articulos 164 inciso loy 20y 165 de la Ley N° 18.045;
19, 20, 21 y 22 inciso ! ° del Cdodigo Civil, ello por la incorrecta aplicacion e inter-
pretacién de la ley antes mencionada, pues, pese a que los reclamantes hicieron
un uso indebido de informacién privilegiada, incurriendo en conductas prohibidas
por la precitada ley, fueron absueltos del pago de la multa por la sentencia de
primer grado, la que fue integramente confirmada por la de segundo;

20) Que un primer grupo de infracciones lo hace consistir en la vulneracion de
las normas anotadas precedentemente, dado que al interpretarlas y aplicarlas
incorrectamente, se efectuaron confusas consideraciones sobre los requisitos que
deben concurrirpara que la informacién califique como privilegiada, y ademas por
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exigir requisitos no contemplados en la ley, todo lo cual llevé a los sentenciadores
a acoger la reclamacién de autos. Explicando la forma en que se habria producido
esta primera infraccion, apunta que la sentencia establece como requisito para
calificar de privilegiada a la informacién, la exigencia de que ella s6lo consista en
un hecho consumado, descartando en consecuencia que pueda llegar a calificar
como tal el conocimiento que se tenga sobre la intencién de un agente de mercado.
Sin embargo, ocurre que ni el inciso 1° ni el inciso 20 del articulo 164 de la Ley
N° 18.045 excluyen la intencién como una forma en que se pueda presentar y
manifestar la informacion privilegiada; tal es asi que la norma legal en comento
habla que cualquiera informacién... puede llegar a ser privilegiada. Para que ello
ocurra debe tratarse de informacion no publica o no divulgada al mercado y que
por su entidad, importancia o significacion, tenga la aptitud causal, por si sola,
de afectar, alterar, incidir o modificar sensible o facilmente el precio de una accion
en el mercado;

30) Que, asimismo, agrega, se infringen también por errénea aplicacion e in-
terpretacion de ley, los incisos loy 20 del articulo 164 de la Ley N° 18.045, el
inciso 1 ° del articulo 19 y los articulos 20 y 21 del Cdadigo Civil, pues la sentencia
estima que los hechos establecidos en el proceso son insuficientes para tener por
configurados los requisitos exigidos por la ley para calificar de privilegiada la in-
formacion. Pormenorizando la forma en que se habria configurado este aspecto
de la infraccién, indica, en sintesis, que los hechos establecidos en el proceso per-
miten calificar a la informacion-intencién comunicada por el Grupo Luksic a los
reclamantes de precisa, real, concreta e idénea, de manera que pudo influir en la
cotizacion de los valores emitidos, como de hecho ocurrié. Tanto es asi, aflade, que
la informacién que recibieron los reclamantes del sefior Andrénico Luksic Craig,
la entendieron como una amenaza cierta, efectiva y real al control precario que
ejercian en el Banco de Chile, por lo que acordaron, a partir de su conocimiento,
comprar acciones del aludido Banco al mismo precio que el Grupo Luksic habia
dicho que compraria. Expuesto de otro modo, la informacion que los reclamantes
recibieron del Sr. Luksic condiciond, determiné y definié su conducta posterior;

40) Que el recurso denuncia, como un segundo grupo de errores de derecho, la
infraccidon de los mismos preceptos legales ya mencionados, y lo funda ahora
en el hecho que se ha desconocido el principio que subyace como bien juridico
protegido en el concepto de informacion privilegiada y en la prohibicién de su
utilizacion indebida a que se refieren los incisos loy 20 del articulo 165 de la Ley
N° 18.045. Explicando la forma en que se han producido estos errores de derecho
sostiene que ello se produce desde el momento en que la sentencia impugnada, no
obstante reconocer que el principio de igualdad es el que se protege con la norma
gue prohibe el uso de informacién privilegiada, no declara, a partir de los hechos
establecidos en el proceso, la desigualdad que se produjo entre los reclamantes y
los inversores que realizaron operaciones de compraventa de acciones el dia 04
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de diciembre de 2000. Prosigue que, de haberse aplicado correctamente el arti-
culo 165 de la Ley N° 18.045, respetando el principio de igualdad que subyace
como bien juridico protegido en la normativa que prohibe el uso de informacion
privilegiada y que la propia sentencia reconoce, los tres grupos de agentes in-
volucrados en la operacién debieron haber actuado y tomado sus decisiones de
inversién o desinversiéon con el mismo nivel y grado de informacién; sin embargo,
de la relacion de hechos asentados en el proceso resulta claro que ello no fue asi,
por el contrario, existid una notoria desigualdad;

50) Que, igualmente, en el recurso se sostiene que la infraccién a la normativa
ya citada se produce desde el momento que la sentencia establece una exigencia
no pedida en la ley para sancionar el uso indebido de informacién privilegiada,
como la de exigir que el emisor de esa informacion se encuentre en una relaciéon
fiduciaria con la fuente de lo misma, en que predominan los deberes de honestidad,
fidelidad y silencio. Explaya que si bien es cierto que los deberes de honestidad y
fidelidad estan presentes como expresiones generales de la buena fe con que se
debe actuar en el mundo de los negocios, no es efectivo que la ley chilena exija
una relacion fiduciaria entre la fuente de la informacion y el autor de la conducta
para configurar el ilicito de uso de informacién privilegiada. Ello pues tanto el ar-
ticulo 164 como el 165 de la ley antes referida utilizan las expresiones cualquier
informacion el primero y cualquier persona el segundo. El pronombre cualquier en
la primera acepcion que le da el Diccionario de la Real Academia Espafiola, signi-
fica una persona indeterminada, alguno, sea el que fuere. Asi, para que cualquier
persona pueda acceder a cualquier informacion sobre el emisor, sus negocios o
sus valores, la ley sélo exige que ello se materialice mediante el ejercicio de un
cargo, por la utilizacién de una posicion, por el desempefio de una actividad o por
la relacién que se tenga con la fuente de la informacién. En suma, no exige la ley
una relacién fiduciaria entre la fuente de la informacién y el sujeto que accede a
ella; no obstante ello, el sentenciador silo exigi6, extendiendo indebidamente el
precepto legal en estudio. ContinGa, de no haber tenido los reclamantes la posi-
cion de pacto controlador del Banco de Chile, del que a su vez el Crupo Luksic era
accionista mayoritario, es obvio que no habria habido relacién ni actividad entre
los reclamantes y el Sr. Luksic, y la informacién no habria fluido hacia aquellos ni
tampoco la hubieren conocido;

6°) El recurso agrega que, debido a la incorrecta aplicacidon e interpretacion de
las normas que se dieron por vulneradas, la sentencia propugna como requisito
para calificar de privilegiada a la informaciéon y para configurar la infraccién por
uso indebido de la misma, la exigencia de cierta intencionalidad, dolo o culpa en
el autor de la conducta. Se alega, asimismo, que si bien nada de ilicito hubo en
la pretension de los reclamantes de defender su posicion de pacto controlador, el
ilicito se cometid por el medio utilizado, el que les estaba prohibido en funcion de
su conocimiento de informacién privilegiada. Tampoco hubo ilicitud en la decision
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del Grupo Luksic de abandonar el supuesto sobreentendido existente en cuanto a
qgue su inversion en el Banco de Chile era pasiva y meramente financiera. Pero si
optaron por defender su posicion de pacto controlador a partir del conocimiento
de la informacion de que el Grupo Luksic abandonaba su condicion de inversio-
nista pasivo en esa entidad bancaria, siviolaron el deber de conducta que la Ley
les imponia;

7°) Que, anota que otro error de derecho consistiria en la conclusién a que arriban
los sentenciadores desde el momento en que el fallo concluye que si la informa-
cién no era privilegiada para quienes la comunicaron, tampoco lo pudo ser para
quienes la recibieron. En suma, dice el recurrente, la interpretacién restrictiva y
condicionada a requisitos no exigidos por la ley que la sentencia impugnada hace
de la normativa sobre uso de informacion privilegiada, equivale practicamente a
derogar el titulo respectivo de la Ley de Mercado de Valores; Al consignar la forma
en que este error de derecho habria influido sustancialmente en lo dispositivo del
fallo, destaca que si la sentencia de segunda instancia hubiere aplicado correc-
tamente los preceptos examinados, debié haber concluido que en la operacion
cuestionada y sancionada por la Superintendencia de Valores en la Resolucion
reclamada, se infringieron las normas legales tantas veces citadas;

80) Que como un tercer grupo de infracciones legales se estampa la vulneracion
de los articulos 1700, 1702, 1706 y 1713 del Cddigo Civil, y articulos 342 N052
y 3, 346 N° 3, 398, 399 y 400 del Cddigo de Procedimiento Civil, en relacion con
los incisos loy 20 de los articulos 164, y 165, ambos de la Ley N° 18.045; todos
ellos en relaciéon con los articulos 19 inciso lo, 20, 21 y 22 inciso lo del Cédigo
Civil. Mediante estas infracciones se habrian violado las leyes reguladoras de la
prueba, apreciando el valor de la prueba rendida de un modo diverso a aquel pre-
visto en la ley. Explicando la forma en que se habrian quebrantado tales normas,
se sefiala, en resumen, que en el considerando N° 11 de la sentencia de primer
grado se afirma que la informacion debe ser precisa, real, concreta e idénea, de
manera que pueda influir en la cotizacion de los valores emitidos, para asipoder
calificarla dentro del concepto del articulo 164 de la Ley N° 18.045, afiadiéndose
que, en la especie, la informacion-intencién comunicada por el Grupo Luksic a
los reclamantes no reuniria tales requisitos, razén por la cual no cabe calificarla
como informacién privilegiada, nisancionar su uso indebido. Refiere el recurso que
son los propios reclamantes los que reconocen y confiesan en su libelo lo precisa,
real, concreta e idonea para afectar el precio de un titulo en el mercado que fue
la informacién-intencién que conocieron del Grupo Luksic. Al no valorar tal re-
conocimiento conforme lo ordena la norma del articulo 1713 del Cédigo Civil en
relacion con los articulos 398, 399 y 400 del Cédigo de Procedimiento Civil, ha
dejado de aplicar estas disposiciones, infringiéndolas. Agrega que por una inco-
rrecta aplicacién e interpretacion de ley, se han infringido las leyes reguladoras de
la prueba indicadas, lo que ha impedido que, a partir de la prueba rendida en el
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proceso, se aprecie legalmente su mérito probatorio y se tengan por cumplidos los
requisitos que la ley exige para calificar de privilegiada a la informacién-intencién
comunicada a los reclamantes. Analizando la forma en que este grupo de errores
de derecho habria influido sustancialmente en lo dispositivo del fallo, sefala que
de haberse aplicado correctamente las leyes reguladoras de la prueba mentadas,
la sentencia objetada habria tenido por acreditados los requisitos exigidos por el
articulo 164 de la Ley N° 18.045 para calificar como privilegiada a la informacion
comunicada por el Grupo Luksic a los reclamantes. De igual modo, debi6 tener
por acreditado que los reclamantes accedieron a la informacion privilegiada por la
posicion que ocupaban y por la relaciéon y actividad que tal posicion les permitié
mantener con el Grupo Luksic, razén por la cual la utilizacién de la informacién que
les fue comunicada por detentar esa posicion, importo violar el deber de conducta
exigible de conformidad al articulo 165 de la Ley tantas veces aludida;

90) Que, finalmente, como un cuarto grupo de infracciones, el recurso denuncia
la vulneracidn de los articulos 20 de la Ley N° 18.045; 3o letras a) y g); 40 inciso
lo, 10 letra f) y 28 N° 2 e inciso 20, todos del Decreto Ley N° 3.538, Organico
de la Superintendencia de Valores y Seguros, en relacion con los incisos 1°y 20
del articulo 164 y del articulo 165, ambos de la Ley N° 18.045 y con los articulos
19 inciso 10, 20, 21 y 22 inciso lo del Codigo Civil. Luego de transcribirse en el
recurso las primeras normas legales que se dicen quebrantadas, se sostiene que
al haber estimado los sentenciadores que la intenciéon de un agente de mercado
que no consta por escrito en un acuerdo de directorio no puede ser real, seria,
precisa, concreta, idonea ni capaz de afectar la cotizacion de un valor en el
mercado, ademas de infringir por incorrecta interpretacion y aplicaciéon de ley el
articulo 164 de la Ley N° 18.045, deja de aplicar, infringiéndolos, el articulo 164
de la Ley N° 18.045, como asimismo las otras normas legales recién indicadas,
preceptos que otorgan a la Superintendencia de Valores y Seguros la facultad para
sancionar la infraccion del citado articulo 164. De igual modo, al haber estimado
que el articulo 165 de la ley tantas veces mencionada requiere de una relacion
fiduciaria entre la fuente de la informacién y quien utiliza de ella para configu-
rar su infraccion, como asimismo, al haber estimado que la norma citada exige
cierta intencionalidad en el agente autor de la conducta, ademas de infringir por
incorrecta aplicacion e interpretacion el articulo 165 de la Ley N° 18.045, deja de
aplicar, infringiéndolos, el resto de los preceptos anotados como infringidos en este
capitulo de la casacion. Termina el recurso resaltando que de haberse aplicado e
interpretado correctamente los incisos loy 20 del articulo 164 y el articulo 165,
ambos de la Ley N° 18.045, en relacién con las normas consignadas del Cédigo
Civil, la sentencia impugnada debié haber confirmado la Resolucion N° 166, dic-
tada por la Superintendencia de Valores y Seguros, ya que sélo asihabria aplicado
el articulo 20 de la Ley N° 18.045, 3o letras a) y g), 4o inciso 1o, 10 letra f) y 28
N° 2 e inciso 20, todos del Decreto Ley N° 3.538, que precisamente reconocen a
la Superintendencia de Valores y Seguros la facultad para sancionar la infraccion
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de los preceptos legales colocados bajo su resguardo. Por consiguiente, en vez de
haber acogido la demanda de reclamacion, debié haberla rechazado, confirmando
en todas sus partes la Resolucion Exenta N° 166, de 08 de mayo del afio 2001;

100) Que para una mejor comprension de los reproches formulados en el recurso
de casacion en el fondo, resulta conveniente remarcar que los reclamantes de autos
fueron sancionados, segln ya quedé expresado, mediante Resolucion N° 166, de
08 de mayo de 2001, de acuerdo con su decision primera, al pago de una multa
de 1.000 Unidades de Fomento cada uno de ellos, por la infraccion al articulo
165 de la Ley N° 18.045. En el considerando 110 de la referida Resolucién, la
Superintendencia de Valores y Seguros se concluy6 que las conductas descritas en
los considerandos 70y 8o constituyen una infraccién a lo dispuesto en el articulo
165 de la Ley N° 18.045, por cuanto las personas sefialadas en el considerando
7°, todas vinculadas a grupos que forman parte del pacto controlador del Banco
de Chile, dispusieron adquirirlas acciones antes indicadas, a través de un miembro
del pacto, con conocimiento de la informacién sefialada en los considerandos 50y
60 con el fin de consolidar su posicién de controlador, infringiendo la prohibicién
de adquirir los valores sobre los cuales se posee informacion privilegiada;

11 °) Que las personas sancionadas dedujeron el presente reclamo en conformidad
a lo dispuesto en el articulo 30 del Decreto Ley N° 3.538, texto legal que creé a la
Superintendencia de Valores y Seguros. De acuerdo con el inciso segundo de dicho
precepto, el afectado podra reclamar de la aplicacion de la multa o de su monto
ante eljuez de letras en lo civil que corresponda, dentro del plazo de diez dias de
indicado en el inciso anterior, previa consignacion del... El siguiente inciso afiade
gue deducida oportunamente la reclamacion, se suspendera el plazo establecido
para el pago de la multa, sin perjuicio que los intereses a que se refiere el articulo
34, se devenguen desde el... En todo caso, la natificacion de la demanda debera
practicarse por cédula conforme a lo dispuesto en el articulo 44 del Cédigo de
Procedimiento Civil, dentro de los diez dias habiles siguientes de vencido el plazo
para su interposicion. El inciso cuarto dispone que la reclamacién se resolvera en
juicio sumario y su sentencia podra ser apelada;

12°) Que el juicio sumario, bajo el titulo de Procedimiento Sumario, esta regla-
mentado en el Titulo XI del Libro Il del Cédigo de Procedimiento Civil, donde
se contempla el procedimiento que debe seguirse y, en cuanto a la prueba, se
determina que se rendira en el plazo y forma establecidos para los incidentes. En
esta Ultima materia, se prescribe un término de ocho dias para rendirla, debiendo
en los dos primeros acompafar, las partes, una ndmina de los testigos de que
piensen valerse;

130) Que, igualmente, para el debido andlisis de los planteamientos del recurso,
resulta necesario transcribir las disposiciones invocadas, para luego consignar los
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hechos que se imputaron a los reclamantes por la Superintendencia de Valores y
los hechos de la causa, esto es, aquellos que dieron por establecidos los jueces del
fondo en su sentencia y que son inamovibles para la Corte de Casacion, con la
salvedad de que en su establecimiento se hayan vulnerado leyes reguladoras de
la prueba. En primer lugar, el articulo 164 del precitado texto legal dispone que:
"Para los efectos de esta ley, se entiende por informacién privilegiada cualquier
informacioén referida a uno o varios emisores de valores, a sus negocios 0 a uno o
varios valores por ellos emitidos, no divulgada al mercado y cuyo conocimiento,
por su naturaleza, sea capaz de influir en la cotizacion de los valores emitidos,
como asimismo la informacién reservada a la que se refiere el articulo 10 de esta
ley". "También se entendera por informacién privilegiada, la que se tiene de las
operaciones de adquisicion o enajenacion a realizar por un inversionista institu-
cional en el mercado de valores. El siguiente precepto, el articulo 165, prescribe
gue "Cualquier persona que en razén de su cargo, posicion, actividad o relacién
tenga acceso a informacion privilegiada, debera guardar estricta reserva y no podra
utilizarla en beneficio propio o ajeno, ni adquirir para sio para terceros, directa
o indirectamente, los valores sobre los cuales posea informacion privilegiada".
"Asimismo, se les prohibe valerse de la informacion privilegiada para obtener
beneficios o evitar pérdidas, mediante cualquier tipo de operacion con los valores
a que ella se refiera 0 con instrumentos cuya rentabilidad esté determinada por
esos valores. Igualmente se abstendran de comunicar dicha informacion a terceros
o de recomendar la adquisicién o enajenacion de los valores citados, velando para
que esto tampoco ocurra a través de subordinados o terceros de su confianza".
"No obstante lo dispuesto precedentemente, los intermediarios de valores que
tengan la informacion privilegiada a que se refiere el articulo anterior, podran
hacer operaciones respecto de los valores a que ella se refiere, por cuenta de ter-
ceros no relacionados a ellos, siempre que la orden y las condiciones especificas de
la operacion provengan del cliente, sin asesoria ni recomendacion del corredor".
"Para los efectos del inciso segundo de este articulo, las transacciones se enten-
deran realizadas en la fecha en que se efectle la adquisicidon o enajenacion, con
independencia de la fecha en que se registren en el emisor. Finalmente, el articulo
10 previene que las entidades inscritas en el Registro de Valores quedaran sujetas
a esta ley y a sus normas complementarias y deberan proporcionar a la Superin-
tendencia y al publico en general la misma informacion a que estan obligadas las
sociedades anonimas abiertas y con la periodicidad, publicidad y en la forma que
se exige a éstas". "Asimismo, y sin perjuicio de lo dispuesto en el inciso anterior,
las entidades comprendidas en él deberan divulgar en forma veraz, suficiente y
oportuna, todo hecho o informacién esencial respecto de ellas mismas y de sus
negocios al momento que él ocurra o llegue a su conocimiento”. "No obstante
lo dispuesto en el inciso anterior, con la aprobacion de las tres cuartas partes de
los directores en ejercicio podra darse el caracter de reservado a ciertos hechos
0 antecedentes que se refieran a negociaciones aun pendientes que al conocerse
puedan perjudicar el interés social. Tratandose de emisores no administrados por
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un directorio u otro érgano colegiado, la decisién de reserva debe ser tomada por
todos los administradores”. "Las decisiones y acuerdos a que se refiere el inciso
anterior deberan ser comunicados a la Superintendencia el dia siguiente habil a
su adopcion. "Los que dolosa o culpablemente califiquen o concurran con su voto
favorable a declarar como reservado un hecho o antecedente, de aquellos a que
se refiere el inciso tercero de este articulo, responderan en la forma y términos
establecidos en el articulo 55 de esta ley";

14°) Que, en sintesis, en la Resolucion reclamada en estos autos, la Superinten-
dencia de Valores y Seguros les reprocha a los sancionados el haber adquirido
valores sobre los cuales se les atribuye haber poseido informacion privilegiada, la
que consistiria en haber conocido la intencién de Quifienco S. A. de adquirir un
8% del Banco de Chile a un precio referential de $50 por las acciones serie B),
transmitida por Andrénico Luksic a.......... (dos sefiores miembros del Grupo XX,
parte del pacto de control del Banco) en la reunion celebrada el 01 de diciembre
de 2000, a la que asistieron ademas Francisco Pérez, gerente general de Quifienco
S. A. y Leonidas Vial, corredor de la Bolsa de Comercio de Santiago. Se agrega
que las compras sefaladas fueron efectuadas teniendo informacion relativa a
la intencion de la Sociedad Quifienco S. A., informacién que a esa fecha no era
publica, no estaba a disposicién del mercado y que por su naturaleza era capaz
de influir en la cotizacion de los respectivos valores;

15°) Que la situacién anterior es la realidad de facto contenida en la resolucion
que impuso la multa reclamada. Por su parte, el fallo de primer grado establece
que conforme a la definicion que sobre informaciéon privilegiada da el articulo
164 de la Ley N° 18.045, se concluye que dicho concepto involucra a una cierta
clase de comunicacion que permite ampliar el conocimiento que se tiene sobre
una determinada materia y no sobre una eventual intencion, la que debe ser ig-
norada por la mayoria de los inversionistas, la que ademas debe ser precisa, real,
concreta e idénea, de manera que pueda influir en la cotizacion de los valores
emitidos. Asimismo, afiade, se exige que el emisor de esa informacién se encuentre
en una relacion fiduciaria en que predominen los deberes de honestidad, fidelidad
y silencio. Agrega el fallo de primer grado que del tenor del articulo 164 de la Ley
N° 18.045 se desprende que es necesaria la existencia de cierta intencionalidad,
esto es, que concurra un elemento subjetivo para poder imputar responsabilidad,
ya que no se podria prescindir de la naturaleza o del caracter de la relacién entre
el origen de la informacion y quien la utiliza, es decir, se aprovecha de la misma
y, por ello, no puede desconocerse el quebrantamiento del deber de lealtad y si-
lencio. Prosigue que no puede presumirse la existencia de dolo, como lo ha hecho
la reclamada al otorgarle el caracter objetivo a las infracciones al articulo 165 de
la Ley de Mercado de Valores. Por todo lo anterior, la sentencia concluye susten-
tando que la informacion sobre la que versan estos autos no fue precisa, real ni
determinada, al no existir una voluntad claramente manifestada por parte de la
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Sociedad Quifienco S. A. en orden a comprar el 8% de las acciones del Banco de
Chile a un precio determinado, unido al hecho de que no habria existido acuerdo
al respecto, sino sélo el planteamiento de un director y la intencion de estudiar la
propuesta del sefior Luksic por parte de la Junta Extraordinaria a la que le efectu6
la propuesta. Termina sefialando dicho fallo que a los sancionados no les era
aplicable la norma prohibitiva del articulo 165 de la Ley N° 18.045, en atencién
a los roles que éstos desempefiaban, y que ellos no observaron en sus conductas
una accion engafiosa, tendiente a producir un efecto nocivo a los supuestamente
afectados;

160) Que, comenzando ahora el andlisis del recurso de casacion de fondo, reco-
gido en sus secciones principales en los motivos que preceden, tocante al primer
capitulo que, como ya quedo expuesto, se refiere a una supuesta vulneracion de
los articulos 164 incisos 1°y 20y 165 de la Ley N° 18.045; 19, 20, 21 y 22 inci-
so 1° del Cadigo Civil, ello por la incorrecta aplicacion e interpretacion de dichas
normas. Que, basicamente, en el recurso se ha reprochado a la sentencia impug-
nada el imponer requisitos para que la informacién califique como privilegiada,
tal seria la exigencia de que ella s6lo puede consistir en un hecho consumado, lo
gue no se encontraria contemplado en la ley, descartando que se pueda llegar a
calificar como tal el conocimiento que se tenga sobre la intencion de un agente
de mercado;

170) Que los hechos que configuran la infraccion que motivo la multa reclamada
estan consignados en la resolucién sancionatoria, los que pueden sintetizarse en
lo siguiente: El directorio de Quifienco S. A. celebré una sesion con fecha 01 de
diciembre de 2000, en la cual don Andrénico Luksic Craig propuso que se reali-
zara una oferta publica para comprar al menos un 8% del capital accionario del
Banco de Chile (del cual Quifienco era accionista), a un precio de $50 por accion,
previa conversacion con los miembros del pacto controlador de dicha entidad
bancaria, a la sazon, el Crupo XX, del cual formaban parte los demandantes
de autos, por lo cual, ese mismo dia se lo comunicaron a los demandantes Sres.
..... (dos miembros del Crupo XX), quienes, ante ello, solicitaron plazo hasta el
lunes 04 de diciembre para emitir un pronunciamiento al respecto, plazo que fue
aceptado por los oferentes, por lo que ambas partes decidieron reunirse el dia
05 de diciembre. Sin embargo, anticipadndose a todo ello, el dia domingo 03 de
diciembre de ese afio 2000, se reunieron los sefores........ (siete en total), todos

ellos vinculados al Grupo XX, controlador del Banco de Chile, y procedieron a
analizar la informacién que les fuera proporcionada por don Andrénico Luksic
C., decidiendo comprar acciones de dicho Banco el dia lunes 04 de diciembre, lo
que efectivamente hicieron ese dia. En efecto, a través de la Compaiiia............
compraron 54.355.689 acciones serie B; 81.259 acciones serie E; 85.575 acciones
serie A'y 749.032 acciones serie D, adquisicion que se hizo mayoritariamente a
través de la Sociedad......... Corredores de Bolsa S. A. Sin embargo, por Resolucién
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Exenta N° 351 de esa misma fecha, la Superintendencia de Valores y Seguros
suspendid absolutamente la oferta, cotizacion y transaccion de las acciones del
Banco de Chile, a contar de las 15.59 horas de ese dia y hasta las 12 horas del
dia 05 de diciembre de 2000;

18°) Que para determinar la licitud o ilicitud de la operacion descrita preceden-
temente, resulta necesario examinar aspectos relacionados con la informacion
recibida por los demandantes, si ésta tenia o no el caracter de privilegiada y el
uso de la misma por los actores; como asimismo es necesario realizar un somero
andlisis al valor de la informacion, de cualquier tipo, en el campo accionario, y para
dicho propésito debe sefialarse si ella es basica para el correcto funcionamiento
del mercado de valores, pues la informacién tiene directa incidencia en el precio
de los instrumentos accionarios, puesto que si no existe informacion suficiente
en el mercado o la que existe no se divulga, o sélo algunos de los inversores la
conocen, sus decisiones de compra o de venta de acciones se adoptan con ventaja
respecto del resto de ellos;

19°) Que, despejada asila importancia de la informacién en el mercado de valores,
corresponde analizar ahora la informacion calificada propiamente tal, debiendo
destacarse en primer lugar, que lo que realmente importa para clasificar como
privilegiada una informacién en este ambito es su aptitud para afectar la cotizacion
del valor en el mercado, como asimismo su falta de difusion y publicidad. Que,
en efecto, conforme a lo dispuesto en el articulo 164 de la Ley N° 18.045, debe
entenderse por privilegiada cualquier informacion referida a uno o varios emisores
de valores, a negocios de uno o varios emisores de valores 0 a uno o varios valores
emitidos por emisores de valores, no divulgada al mercado, es decir, no divulgada
publicamente a los inversores, y que su conocimiento sea capaz de influir en la
cotizacion de los valores emitidos;

20°) Que, definido, entonces, lo que debe entenderse por informacién privilegiada,
debe determinarse ahora cuando el uso de la misma es indebido, que es preci-
samente lo que se les reprocha a los actores. Para ello resulta necesario aclarar
que no cualquier conocimiento de informacion es reprochable, pues muchas veces
resulta inevitable el conocimiento previo por pequefios grupos de inversores, de
ciertas decisiones de compras 0 ventas de acciones, es mas, ello ocurre con cierta
habitualidad; sin embargo, lo censurable es el hecho de valerse, de servirse, de
sacar provecho individual de la misma, sea obteniendo beneficios indebidos o
evitando pérdidas econ6micas. Lo anterior es precisamente lo que tiende a evitar
el articulo 165 incisos 1oy 2°de la Ley N° 18.045, ya trascrito precedentemente,
norma que se refiere a cualquier persona... y a ...cualquier tipo de operacion...,
se realice directamente por el inversor que posea informacion privilegiada o bien,
...a través de subordinados o terceros de su confianza;
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21°) Que, dada la amplitud de la norma recién mencionada, su ambito de apli-
cacion es extenso y comprende a todas las personas que en razén de su cargo,
posicién, actividad o relacion tengan acceso a informacion de caracter privilegiado;
y al decir cualquier persona se involucra tanto a las personas naturales como a las
juridicas, pues el legislador no distingui6 entre unas u otras. La horma en comento
comprende la prohibicion total de adquisicidon o venta para si o para terceros de
los valores respecto de los cuales se posea informacion privilegiada, y su incumpli-
miento trae como consecuencia la imposicién de la sancién contemplada en la ley;

22°) Que en el caso especifico materia de este juicio, cabe remarcar, tal como se
sefiald con anterioridad, a través de la conversacién sostenida entre Andrénico
Luksic Craig, Francisco Pérez Mackenna, Leonidas Vial, y los demandantes.......
(dos miembros del Crupo XX), estos ultimos tuvieron conocimiento de cualquier
informacion atinente a los negocios de uno o varios emisores de valores 0 a uno o
varios valores por ellos emitidos, concretamente, a ciertos negocios de Quifienco
S. A., a las acciones del Banco de Chile que esta sociedad poseia, y al valor de
éstas en la oferta de compra que se lanzaria dias después, informacién que no
fue divulgada con anticipacion al mercado, por lo que los actores, por esta Ultima
circunstancia, se encontraban en una situacion de privilegio respecto de los demas
inversores, lo que determind, asimismo, un alza en el precio de dichas acciones,
las que alcanzaron un valor de $50;

23°) Que, acorde a lo reflexionado, la conducta de los demandantes encuadra
dentro de las hipotesis propuestas por el articulo 165 de la Ley tantas veces citada,
puesto que, en razén de ser....... (Crupo XX) el grupo controlador del Banco de

Chile, don Andronico Luksic Craig sostuvo una reunién con ellos y les informd, a
nombre de Quifienco S.A., que en los dias inmediatamente posteriores, esta dltima
entidad lanzaria una oferta publica de compra de acciones del Banco de Chile, por
un valor de $ 50 la accién, para incrementar asi la posicion que Quifienco S.A.
tenia entre los accionistas de dicho Banco. En esta perspectiva, pese a estar en
posesion de informacidon que revestia el caracter de privilegiada por lo explicado
anteriormente, no cumplieron con la prohibicién de utilizar en beneficio propio o
de terceros relacionados tal informacién, sino que, por el contrario, recomendaron
al Directorio la adquisicion de las acciones ya referidas. Vale decir, se valieron y
sirvieron indebidamente del conocimiento que poseian y la influencia que dicha
informacion tendria sobre tales valores;

24°) Que, también es conducente resaltar que no estan en lo cierto los deman-
dantes cuando afirman que de su actuacion no se habria derivado beneficio para
ellos ni perjuicio para otras personas, ello por cuanto la operacién de compra
realizada por el Crupo .... (Crupo XX), al cual éstos pertenecen, forzé al Crupo
Luksic a negociar directamente con ellos la venta del paquete de control y, varios
dias después,........ (Crupo XX), Crupo Controlador del Banco de Chile, vendio al
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Grupo Luksic todas sus acciones en el Banco de Chile, recibiendo $60 por accién
y, como se recordara, dias antes las habian adquirido en $ 50;

25°) Que tampoco tienen la razon los actores cuando sostienen que no habrian
causado perjuicio alguno a terceros, puesto que su comportamiento implico forzar
el curso de los acontecimientos hacia su propia conveniencia, impidiendo que otros
inversores pudieran participar, en igualdad de condiciones, de los beneficios de la
operacion ya descrita, resultando entonces agraviados estos Ultimos;

26°) Que, en conclusion, los actores utilizaron indebidamente el conocimiento que
poseian respecto de la proxima compra de acciones por parte del Grupo Luksic,
informacién esta que revestia el caracter de privilegiada, pues ella no habia sido
divulgada al mercado, porlo que no era publica ni de conocimiento del inversionista
en general y representaba para quien la conociera una situacion de privilegio que le
imponia ciertos deberes de conducta, la que, porlo demas condicioné y determind
la actuacion de aquellos, en términos tales que no habrian actuado de la manera
gue lo hicieron, de no haber conocido la aludida informacién y, finalmente, aca-
rreando como efecto que el precio bursatil aumentara a $ 50 por accién;

27°) Que en armonia con todo lo anteriormente estampado se colige que, al
desconocerse por los sentenciadores de segundo grado el caracter de privilegiada
de la informacion de que dispusieron los demandantes al dia 04 de diciembre de
2000, fecha en que se lanzé la oferta de compra de acciones por el Grupo Luksic,
incurrieron en los errores de derecho que se han denunciado, especialmente de los
articulos 164 y 165 de la Ley N° 18.045, sobre Mercado de Valores, con influencia
sustancial en lo dispositivo del fallo impugnado; razén por la cual, el recurso de
casacion en el fondo deducido por la demandada debe ser acogido.

En conformidad, asimismo, con lo que disponen los articulos 764, 765 y 805 del
Gadigo de Procedimiento Civil, se declara que se acoge el recurso de casacion
en el fondo, interpuesto por la parte demandada, Superintendencia de Valores
y Seguros, en lo principal de la presentacion de fs. 904, contra la sentencia de
siete de septiembre del afio dos mil cuatro, escrita a fs. 901 de estos autos, la que
por consiguiente es nula, y se la reemplaza por la que se dicta a continuacion.
Registrese y devuélvase, con sus agregados.

Redaccion a cargo del Ministro Sr. Yurac. Rol N°4.930-2004. Pronunciado por la Ter-
cera Sala, integrada por los Ministros Sr. Ricardo Galvez; Sr. Domingo Yurac; Sr. Mil-
ton Juicay Srta. Maria Antonia Morales; y el Abogado Integrante Sr. José Fernandez.

No firman el Sr. Gélvez y Srta. Morales, no obstante haber concurrido a la vista del

recurso y acuerdo del fallo por estar ambos en comisién de servicios. Autorizado
por el Secretario Sr. Garlos Meneses Pizarro."”
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"Santiago, veintisiete de octubre de dos mil cinco.

De conformidad con lo que dispone el articulo 785 del Codigo de Procedimiento
Civil, se procede a dictar la siguiente sentencia de reemplazo.

Vistos: Se reproduce la sentencia en alzada, con excepcion del parrafo final de su
motivo undécimo, y sus fundamentos duodécimo y decimotercero, que se eliminan;
Se reproducen, asimismo, los considerandos decimonoveno al vigésimo séptimo del
fallo de casacion que antecede. Y se tiene, ademas, presente:

Primero. Que el articulo 164 de la Ley N° 18.045, en lo que interesa en la especie,
dispone que: Para los efectos de esta ley, se entiende por informacion privilegiada
cualquier informacién referida a uno o varios emisores de valores, a sus negocios
0 a uno o varios valores por ellos emitidos, no divulgada al mercado y cuyo co-
nocimiento, por su naturaleza, sea capaz de influir en la cotizacién de los valores
emitidos, como asimismo, la informacion reservada a la que se refiere el articulo
10 de esta ley...";

Segundo. Que frente a la amplitud de la norma, debe concluirse que comprende a
todas las personas que en razén de su cargo, posicién, actividad o relacién tengan
acceso a informacion de carécter privilegiada; abarcando tanto a las personas
naturales como a las juridicas, estableciendo la prohibicion total de adquisicion o
venta para si o para terceros de los valores respecto de los cuales se posea infor-
macion privilegiada, y su incumplimiento trae como consecuencia la imposicion de
las sanciones sefialadas en la ley;

Tercero. Que en el actual caso materia de este juicio, debe sefialarse que se en-
cuentra acreditado que los demandantes tuvieron conocimiento de informacion
concerniente a los negocios de Quifienco S.A., concretamente, de la decisién de
ésta en orden a comprar acciones del Banco de Chile, y al valor de éstas en la
oferta de compra que se lanzaria dias después, informacion que no fue divulgada
con anticipacion al mercado, vale decir, éstos se encontraban en una situacion de
privilegio respecto de los demas inversores y ello determind, asimismo, un alza en
el precio de dichas acciones;

Cuarto. Que, en consecuencia, la conducta de los demandantes se enmarca den-
tro de las hipotesis descritas por el articulo 165 de la Ley N° 18.045, puesto que,
amparados en su calidad de miembros del grupo controlador del Banco de Chile,
sostuvieron una reunién con don Andrénico Luksic, integrante del Crupo Quifienco
S.A., donde éste les proporciond informacion en orden a que en los dias inmediata-
mente posteriores, lanzarian una oferta de compra de acciones del Banco de Chile,
por un valor de $50 la accion, para incrementar asila posicion que Quifienco S.A.
tenia entre los accionistas de dicho Banco;
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Quinto. Que, pese a estar en posesion de informacién que revestia el caracter de
privilegiada, los actores no cumplieron con la obligacién de no utilizar en beneficio
propio o de terceros relacionados tal informacion, sino que, por el contrario, reco-
mendaron al Directorio la adquisicion inmediata de las mentadas acciones. Vale
decir, se sirvieron indebidamente del conocimiento que poseian sobre la compra de
acciones que se realizaria dias después, por lo que indudablemente incurrieron en
la conducta reprochada en la Resolucion N° 166, de 08 de mayo de 2001, recla-
mada en estos autos. De conformidad, asimismo, con lo que disponen los articulos
186, 187, 189 y 227 del Cédigo de Procedimiento Civil: Se revoca la sentencia
de veintinueve de agosto del afio dos mil tres, escrita a fojas 662 y se declara que
se rechaza, en todas sus partes, la demanda sobre reclamacién deducida en lo
principal de fs.55, manteniéndose la multa impuesta, sin costas, por haber tenido
los actores motivos plausibles para litigar.

Registrese y devuélvase con sus agregados. Redaccion a cargo del Ministro Sr. Yurac.
Rol N° 4.930-2004. Pronunciado porla Tercera Sala, integrada por los Ministros Sr.
Ricardo Calvez; Sr. Domingo Yurac; Sr. Milton Juica y Srta. Maria Antonia Morales;
y el Abogado Integrante Sr. José Fernandez.

No firman el Sr. Célvez y Srta. Morales, no obstante haber concurrido a la vista del

recurso y acuerdo del fallo, por estar ambos en comision de servicios. Autorizado
por el Secretario Sr. Carlos Meneses Pizarro."
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Comentario

Con fecha 27 de octubre del afio 2005 la tercera sala de la Excma. Corte Su-
prema dictd sentencia en la causa ingreso C-2343-2001 del vigésimo juzgado
civil de Santiago, sobre reclamacién de multa por uso indebido de informacién
privilegiada. En mi calidad de abogado externo de la Superintendencia de
Valores y Seguros (SVS) en la causa referida y atendida la trascendencia que la
citada sentencia tendr& para la ensefianza del derecho, creo necesario analizar,
desde una perspectiva académica, dada mi condicién de profesor de derecho,
cada uno de los conceptos que se contienen y desarrollan en el aludido fallo.

A. ANTECEDENTES DEL PROCESO

1. Mediante resolucién exenta N° 166, dictada por la Superintendencia de
Valores y Seguros con fecha 8 de mayo de 2001, se sanciond a un conjunto de
7 personas que a diciembre del afio 2000 formaban parte del grupo de control
del Banco de Chile, en adelante indistintamente pacto o grupo de control o
sancionados, por infringir el articulo 165 de la ley N° 18.045, esto es, porque
estando en posesion de informacion privilegiada sobre ciertas acciones, vulne-
raron la prohibicidon legal que les impedia recomendar y/o adquirir o vender
titulos sobre los que se tenia esa informacion, sin que antes se hubiera divulgado
dicha informacion al mercado.

2. Los hechos que se acreditaron en el curso de la investigacion administrativa
que concluyé con la aplicacion de la sanciéon de multa, son los siguientes:

a) Al 30 de noviembre del afio 2000 eran accionistas del Banco de Chile, entre
otros, un pacto de control con aproximadamente el 37% de las acciones y
otro accionista con aproximadamente el 12,5% de las acciones, en adelante,
el Grupo Luksic o accionista relevante del Banco de Chile.

b) En sesion de directorio del accionista relevante del Banco de Chile, de
fecha lo de diciembre del afio 2000, uno de los propietarios de esa sociedad
accionista y director de la misma presenté como propuesta a discutir la jdea
de realizar una oferta publica de compra de acciones (OPA) del Banco de Chile
por al menos un 8% del capital accionario del mismo, sobre la base de $ 50
por accion.

c) Enla misma sesidn de directorio quedoé constancia que la aludida propuesta
contemplaba conversar previamente el tema con dos personas que formaban
parte del Grupo XX, a la sazon miembro del pacto controlador del Banco de
Chile.
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d) El mismo dia 1 ° de diciembre del afio 2000 dos sefiores miembros del Gru-
po XX, que formaba parte del pacto de control del Banco de Chile, tomaron
conocimiento de la propuesta indicada en la letra b) precedente, por habérsela
comunicado personalmente dos sefiores miembros del accionista relevante del
Banco de Chile.

e) Los dos sefiores miembros del Grupo XX, que formaba parte del pacto de
control del Banco de Chile, solicitaron a los sefiores miembros del accionista
relevante del Banco que les habian comunicado la informacion, que los espe-
raran hasta el lunes 4 de diciembre en la tarde para dar a conocer un pronun-
ciamiento sobre la materia.

f) El directorio de la sociedad accionista relevante del Banco de Chile acordé
esperar hasta la fecha solicitada, para luego de conocer la posicion del Grupo
XX, adoptar los acuerdos que fueren procedentes en relaciéon al tema, para lo
cual acordaron reunirse nuevamente el martes 5 de diciembre de 2000.

g) Al dia lo de diciembre del afio 2000, el precio de cierre de la accion del
Banco de Chile fue de $ 41.

h) El domingo 3 de diciembre del afio 2000 se reunieron 7 sefiores, todos
vinculados a grupos que a la fecha formaban parte del pacto de control del
Banco de Chile, para discutir la informacion proporcionada por el accionista
relevante del citado Banco de Chile a dos miembros del Grupo XX, parte del
pacto de control del mismo Banco.

i) En la misma reunion se acordd por todos los concurrentes comprar en el
mercado, a contar del lunes 4 siguiente, la cantidad de acciones del Banco
de Chile que fueran necesarias para consolidar al pacto de control de dicha
institucion.

j) Con fecha 4 de diciembre de 2000, segun lo acordado en la reunion a que
se refiere la letra h) precedente, sociedades vinculadas al pacto de control del
Banco de Chile compraron acciones del mencionado Banco.

k) Al dia 4 de diciembre del afio 2000, el precio de cierre de la accién del
Banco de Chile fue de $ 50.

I) Por resolucion exenta 351 de 4 de diciembre de 2000, la Superintendencia
de Valores y Seguros suspendio la oferta, cotizacion y transaccion de todas las
acciones del Banco de Chile, a contar de las 15:59 horas de ese dia y hasta las
12:00 horas del dia 5 de diciembre de 2000.
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m) La decision de compra de acciones del Banco de Chile adoptada en la
reunion realizada el domingo 3 de diciembre del 2000 y la compra de las ac-
ciones del mismo Banco efectuadas el lunes 4 del mismo mes y afio precisadas
en el literal j) precedente, se origin6é a partir de la informacién conocida por
los sancionados de que el accionista relevante del Banco de Chile abandonaria
su condicién de inversionista pasivo de dicha institucién bancaria, para lo cual
lanzaria una OPA sobre acciones del referido Banco.

n) Con fecha 14 de diciembre del afio 2000, se suscribio entre los que a la época
eran los controladores del Banco de Chile -entre ellos todos los sancionados-y
el accionista relevante del referido banco, el acuerdo denominado "Términos
y condiciones Acuerdo de Venta Acciones y Banco de Chile", mediante el cual
los primeros prometian vender a los segundos todas las acciones del Banco
de Chile, incluso las adquiridas el dia lunes 4 de diciembre del mismo afio en
$ 50, ahora a $ 60. Los contratos definitivos de compraventa de acciones del
Banco de Chile se suscribieron el dia 27 de marzo de 2001.

3. Los sancionados presentaron demanda ante el vigésimo juzgado civil de
Santiago, en causa rol C-2343-2001, reclamando de la sancién de multa apli-
cada por la SVS. Con fecha 29 de agosto del afio 2003 se dicté sentencia de
primera instancia en la causa referida, por medio de la cual se acogieron las re-
clamaciones de los sancionados y se dejaron sin efecto las multas aplicadas.

4. Con fecha 7 de septiembre del afio 2004, la lltma. Corte de Apelaciones de
Santiago -ingreso N° 10.471 -2003- confirmé el fallo de primer grado, dejando
sin efecto las multas aplicadas por la SVS.

5. Con fecha 27 de octubre del afio 2005, la Excma. Corte Suprema -ingreso
N° 4930-04-, acogi6 el recurso de casaciéon de fondo interpuesto por la SVS,
dictando la correspondiente sentencia de reemplazo mediante la cual confirmé
en todas sus partes las sanciones de multa aplicadas por la SVS.

6. Con fecha 5 de diciembre de 2005 los sancionados restituyeron al Fisco
el beneficio obtenido en la operacién ($ 801.238.491) y durante el mes de
enero del aflo 2006 pagaron la multa (7.000 unidades de fomento mas el
interés mensual de 1.5% desde mayo de 2001) ratificada por la Excma. Corte
Suprema.

7. A partir de estos antecedentes de hecho nos avocaremos a analizar los
principales aspectos juridicos que se discutieron en el contexto de este caso.
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B. SOBRE EL CONCEPTO DE INFORMACION PRIVILEGIADA

I. Algunas ideas sobre el concepto de informacidn privilegiada

Bien se sabe que uno de los bienes juridicos que se tutelan al sancionar el uso
de informacion privilegiada es el de igualdad de trato de los agentes que par-
ticipan en el mercado de valores.

Un mercado de valores so6lo funciona eficientemente cuando la informacion
disponible sobre un titulo se internaliza e incorpora rapidamente a su precio.
Cuando ello ocurre, todos los agentes de mercado que transan valores a ese
precio lo hacen con la plena conviccion de que el precio que han pagado o
recibido recoge toda la informacion que es capaz de afectar el valor de ese
titulo.

En los titulos accionarios el nexo que vincula "valor" con "precio" es sélo la
informacién disponible sobre ellos. En sentido econémico el valor es incogno-
sible en su forma pura; sélo disponemos de informacién que permite estimarlo.
Luego, cualquiera alteracion en el nexo comunicante entre el valor y el precio
del titulo, afectara a este dltimo. Se trata de una mecanica implacable: dado
un precio, la aparicion de nueva informacién determina rapidamente una co-
rrespondiente asignacion de valor y por tanto de un nuevo precio.

Si el mercado funciona del modo indicado, esto es, permitiendo que la infor-
macioén se internalice rapidamente al valor del titulo y se exprese en el precio
de éste, es imposible que se produzcan transvasijes o extracciones de riqueza,
ya que cada agente participante en el mercado lo hace con la plena conviccion
de que el precio pagado o recibido expresa la informaciéon capaz de afectar su
valor. Por el contrario, si la informacion no se divulga al mercado o sélo algunos
agentes participantes en él la conocen, es claro que sus decisiones de inversién
o desinversion se adoptaran con ventaja respecto de aquellos que la ignoran.

En esta hipotesis, el mercado funciona de un modo ineficiente, permitiendo
trasvasijes y extracciones de rigueza desde aquellos que ignoran o no conocen
la informacién hacia aquellos que si la manejan. En este caso, los inversores
pierden la certeza de que el mercado permite una interactuaciéon eficiente y
equitativa entre los diversos compradores y vendedores, por lo que se retiran
del mismo.

Al prohibirse por el articulo 165 de la ley N° 18.045 el uso de informacion

privilegiada se asegura que los distintos operadores de un mercado de valores
tengan el derecho a que todas sus decisiones de inversion o desinversion se
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hagan en un plano de igualdad, en términos de que todos ellos, por igual,
puedan acceder de un modo simétrico a los mismos niveles de informacién
que determina el valor y precio de los titulos valores que se transan.

En base a las ideas anteriores y para prohibir la utilizaciéon de la informacion
privilegiada, el articulo 164 de la ley N° 18.045 acota y define el concepto en
los siguientes términos:

"Para los efectos de esta ley, se entiende por informacién privilegiada cualquier
informacion referida a uno o varios emisores de valores, a sus negocios 0 a uno o
varios valores por ellos emitidos, no divulgada al mercado y cuyo conocimiento,
por su naturaleza, sea capaz de influir en la cotizacion de los valores emitidos,
como asimismo, la informacion reservada a que se refiere el articulo 10 de esta

ley".

"También se entenderd por informacion privilegiada, la que se tiene de las
operaciones de adquisicién o enajenacién a realizar por un inversionista insti-
tucional en el mercado de valores".

Los requisitos que deben concurrir para que la informacién pueda ser calificada
como privilegiada se desprenden inequivocamente de la citada disposicion y
son:

a) Puede tratarse de cualquier informacion:

i) Referida a uno o varios emisores de valores;

i) Referida a los negocios de uno o varios emisores de valores;

iii) Referida a uno o varios valores emitidos por emisores de valores.

A diferencia de lo que ocurre en otras legislaciones, nuestro ordenamiento juri-
dico positivo ha preferido apartarse del criterio de la especificidad, que supone
una enunciacion casuista de los casos de informacion privilegiada. En cambio,
ha optado por un criterio objetivo y amplio en el que cabe incluir dentro del
concepto de informacioén privilegiada a cualquier informacién y circunstancia
que tenga la capacidad de influir la cotizacién del valor. Ello, con el propdsito
de facilitar la prueba que su uso indebido pueda acarrear.

Esa es la razén por la cual el legislador emplea la expresion "cualquier”, con
lo que pretende significar que toda informacion referida a los aspectos que se
indican en los numerales i) a iii) precedentes y respecto de la cual concurran
los restantes requisitos, tiene necesariamente el caracter de privilegiada.
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El concepto legal no excluye a priori ningun tipo ni clase de informacién. Por
el contrario, categéricamente emplea la expresion "cualquier”, para no dejar
lugar a duda alguna.

Cualquier informacion, sea un hecho consumado, una posibilidad, una inten-
cion o cualquier otro antecedente, en la medida que sea precisa, real, concreta
e idénea para afectar la cotizacion de un titulo en el mercado, califica como
privilegiada.

De consiguiente, concurriendo los restantes requisitos que luego se analizan,
cualquier -léase también toda- informacion referida a uno o varios emisores
de valores, a los negocios de uno o varios emisores de valores 0 a uno o varios
valores emitidos por emisores de valores, puede llegar a tener el caracter de
privilegiada.

b) No divulgada al mercado

Esto es, no disponible publicamente. Lo medular es la falta de acceso a la misma
para el publico inversor interesado en el mercado de valores.

Pero esta falta de disponibilidad no debe ser absoluta, ya que, en la practica,
se haria ineficaz cualquier intento de restriccion, sino que debe ser descono-
cida para el publico en el sentido de que su posesion represente un privilegio.
Por lo tanto, aunque algin grupo reducido pueda haber tenido acceso a la
informacion, lo determinante debe ser que el publico inversor, en general, no
haya podido tenerlo.

La informacion no publica -no divulgada al mercado- no tiene por qué co-
rresponderse con un secreto de la compafiia -comercial, contable, legal-, ni
con una declaracion de reserva o confidencialidad de la misma, sino que es
suficiente con que el publico inversor desconozca el contenido de la misma,
convirtiéndose en privilegiada con respecto a quienes si acceden a ella.

Se trata, por tanto, de hechos que no son conocidos, que no son publicos ni
son accesibles a todos sin que sea necesaria una declaracidn expresa del caracter
confidencial del hecho.

La informacion pasa a ser publica, y en consecuencia deja de ser privilegiada,
cuando ella ha sido divulgada al mercado a través de los mecanismos que se

consultan, entre otros, en los articulos 90y 10 de la Ley N° 18.045.

De consiguiente, la falta de conocimiento publico, general y simétrico -sin pasar
por una declaracién de reserva o confidencialidad de la informacién-, unida
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a los restantes requisitos indicados, es lo que le da el caracter de privilegiada
a la informacion.

c) Que su conocimiento sea capaz de influir en la cotizacion de los valores
emitidos

Debe tratarse de informacién con aptitud causal para afectar, alterar, incidir o
modificar sensible o facilmente la cotizaciéon de un valor en el mercado.

A diferencia de lo que ocurre en otros ordenamientos juridicos, nuestra le-
gislacion positiva recoge un criterio objetivo para delimitar la entidad de la
informacion que pueda tener el caracter de privilegiada.

Basta que ella sea capaz de influir en la cotizacion del valor en el mercado para
que ésta tenga el caracter de privilegiada.

Los valores se cotizan en el mercado. Entonces, el mercado es el ambito en
referencia al cual debe precisarse si la informacioén es de suficiente calidad como
para alterar la cotizacion del valor.

Luego, cualquiera informacién que por su entidad, significacion o importancia
para quien la conozca tenga la aptitud de afectar sus decisiones de inversion,
alterando por consiguiente la cotizacion del valor en el mercado, tendra el
caracter de privilegiada.

El legislador no quiso relacionar este requisito de la informaciéon privilegiada
con la declaracién de "esencialidad" de la misma.

Sabemos que por mandato de los articulos 90y 10 de la Ley N° 18.045 la in-
formacién esencial debe ser divulgada al mercado en forma veraz, suficiente y
oportuna. Esta obligacion recae en el emisor inscrito y su finalidad es permitir
al publico inversionista contar con esa informacion para decidir la inversion
en esos valores. Luego, toda informacién esencial al ser divulgada pasa a ser
publica y deja de ser privilegiada.

Méas aun, segun consta en la historia fidedigna del establecimiento de la Ley
N° 19.301, que agrego el actual Titulo XXI a la Ley N° 18.045, fue rechazada
una indicacion del H. senador Sr. Pifiera destinada a vincular la informacion
privilegiada con la relevancia de la misma. Lo que se pretendia con la aludida
indicacion rechazada era "precisar en mejor forma el verdadero sentido de la
disposicion, cual es el de abarcar aquella informaciéon que resulta relevante o
esencial para el mercado y no cualquiera informacion" (Sesién N° 18, de 14 de
diciembre de 1993, de la Comision de Hacienda del Senado, pags. 2985-2986).

275



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

Al haberse rechazado la aludida indicacion queda claro que puede ser infor-
macién privilegiada la informacién esencial, aunque no hubiere recibido tal
calificacion por el directorio del emisor inscrito. Dicho de otro modo, es también
informacion privilegiada aquella que un hombre juicioso considera importante
para sus decisiones de inversion, aunque el directorio del emisor no la hubiere
declarado informacién esencial.

De consiguiente, lo determinante para la calificacion de la informacién como
privilegiada es su aptitud para afectar la cotizacion del valor en el mercado y
su falta de publicidad y difusion.

d) La informacién reservada es siempre privilegiada

El inciso 30 del articulo 10 de la Ley N° 18.045 dice que con la aprobacion de
las tres cuartas partes de los directores en ejercicio podra darse el caracter de
reservado a ciertos hechos o antecedentes que se refieran a negociaciones aun
pendientes que al conocerse puedan perjudicar el interés social. Tratandose
de emisores no administrados por un directorio u otro 6rgano colegiado, la
decision de reserva debe ser tomada por todos los administradores.

Agrega que las decisiones y acuerdos sobre esta materia deberdn ser comuni-
cados a la Superintendencia al dia siguiente habil a su adopcion.

Anteponiendo de modo excepcional el interés societario al interés publico
de que se divulgue siempre toda informacién esencial, el legislador permite
que en casos muy calificados no se entregue al mercado una informacion que
naturalmente deberia haberse divulgado.

Ello ocurrirda cuando la divulgacion de la informacion pudiere afectar negocia-
ciones pendientes y de ello seguirse un perjuicio al interés de la sociedad.

En este excepcional caso la informacidén esencial no se divulga y adquiere el
caracter de reservada.

Por ser informacion esencial en conocimiento de unos pocos, por definicion
legal siempre serd privilegiada.

e) La informacién que se tiene de las operaciones de adquisiciéon o enaje-
nacion a realizar por un inversionista institucional en el mercado de valores

es siempre privilegiada

La importancia que tienen los inversionistas institucionales en el mercado de
capitales determina que el conocimiento que se tenga sobre las operaciones
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de adquisicidon o enajenacion de valores que ellos adopten siempre tenga el
caracter de privilegiada.

Son inversionistas institucionales, de acuerdo con el concepto del articulo 4o bis,
letra e), de la Ley N° 18.045, los bancos, sociedades financieras, compaifiias de
seguros, entidades nacionales de reaseguro y administradoras de fondos autori-
zados por ley. También tendran este caracter las entidades que sefiale la Superin-
tendencia mediante una norma de caracter general, siempre que se cumplan las
siguientes condiciones copulativas: a) que el giro principal de las entidades sea
la realizacién de inversiones financieras o en activos financieros, con fondos de
terceros; b) que el volumen de transacciones, naturaleza de sus activos u otras
caracteristicas permita calificar de relevante su participacion en el mercado.!

Il. Alegaciones de los sancionados en torno al concepto de in-
formacion privilegiada acogidas por las sentencias de primeray
segunda instancia

a) No puede calificar como informacién privilegiada la mera intencion
de un agente en el mercado, por no ser precisa, real, concreta ni idonea.
La informacién privilegiada debe constar por escrito en un acuerdo de
directorio

A partir de la alegaciéon de los sancionados de que no podia constituir informa-
cion privilegiada la mera intencidén de un agente de mercado que no constara
por escrito en un acuerdo de directorio, el considerando N° 11 de la sentencia
de primera instancia reproducida sin modificaciones por la de segunda, dijo
que el concepto de informacion privilegiada involucra "una determinada clase
de comunicacion que permite ampliar el conocimiento que se tiene sobre una
determinada materia y no sobre una eventual intencion®. Lo que aparece
complementado con lo dicho en el considerando N° 12 de la misma sentencia,
en cuanto sefiala que "la informacion comunicada por el sefior Luksic no era
precisa, real ni determinada, al no existir una voluntad claramente manifestada
por parte de la sociedad Quifienco S. A. de comprar el 8% de las acciones del
Banco de Chile a un precio determinado”; que "no existia un acuerdo de direc-
torio de Quifienco S. A... Lo que en realidad existia era la intencion de Quifienco
S. A. de adquirir un 8% del Banco de Chile... ya que Quifienco S. A. nunca tuvo
la voluntad determinada de adquirir el porcentaje accionario sefalado..."; y
que "no se podra confundir en caso alguno la intencién o el querer individual
de un director de una sociedad anénima con el de la propia sociedad...".

1 Como complemento de lo anterior, se debe tener presente lo dispuesto por los articulos 151 a 154
del DL N° 3500, que se refieren a la utilizacion de informacién privilegiada por las sociedades adminis-
tradoras de fondos de pensiones.
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De éste modo, la sentencia que dejo sin efecto la Excma. Corte Suprema estimé
que la intencidon de un agente de mercado no podia constituir informacion
privilegiada, ya que ésta s6lo supone ampliar el conocimiento que se tenga
sobre alguna materia concreta y determinada. También, que para calificar
como privilegiada a la informacién esta debia constar por escrito o en acuerdo
de directorio.

b) Una estrategia de negocios no puede ser calificada como informacion
privilegiada. La comunicacién de informacidn de un accionista a otro no
puede inhibir a quien la recibe del derecho a comprar acciones

Recogiendo la argumentacién de los sancionados, en orden a que una estrate-
gia de negocios, como lo fue la desplegada por el Grupo Luksic para tomar el
control del Banco de Chile, no puede ser calificada como informaciéon privile-
giada, el considerando NI° 12 de la sentencia de primera instancia dijo que de
calificarse de informacién privilegiada a "la estrategia de negocios desplegada
por don Androénico Luksic, encaminada a tomar el control del Banco de Chi-
le", se "rigidizaria el concepto de informacion privilegiada, lo que conduciria
inexorablemente a entrampar las tratativas comerciales...". Lo anterior se com-
plementa con lo afirmado en el considerando N° 10, en cuanto se sostiene que
"los reclamantes adquirieron las acciones el dia lunes 4 de diciembre del afio
2000 con el objeto de no perder el control del Pacto al que pertenecian...".

Ill. Posicion de la SVS frente a las alegaciones de los sanciona-
dos

a) Frente a la alegacion de los sancionados de que la mera intenciéon de un
agente de mercado que no conste por escrito o en algun acuerdo de directorio
no puede calificar como informacion privilegiada, la defensa de la SVS hizo
presente que ni el inciso 1° ni el inciso 20 del articulo 164 de la Ley N° 18.045
excluyen a la intencién como una forma en que se pueda presentar y manifes-
tar la informacion privilegiada. Tampoco exige que la informacidon conste por
escrito.

Se dijo que no era efectivo que la informacién, para poder ser calificada de
privilegiada, debe constar en un acuerdo de directorio, ya que sélo tal acuerdo
puede ser preciso, real y determinado; y que tampoco era efectivo que al no
existir una voluntad plasmada en un acuerdo de directorio, tal voluntad no
puede producir algun efecto en el mercado.

Se sostuvo que "cualquiera informacién' -expresiones utilizadas por la defi-
nicién legal- puede llegar a ser privilegiada. Para que ello ocurra debe tratarse
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de informacién no publica o no divulgada al mercado y que por su entidad,
importancia y significacion, tenga la aptitud causal, por sisola, de afectar, alterar,
incidir o modificar sensible o facilmente el precio de una accién en el mercado.
El concepto legal no excluye a priori ningun tipo ni clase de informacion.

Se dijo que en el aspecto sustantivo la ley s6lo exige que la informacién cono-
cida por el receptor de ella tenga el potencial de afectar el precio del titulo en
el mercado; que no excluye ni descarta la posibilidad de que se califique como
informacion al conocimiento que se adquiera sobre la mera intencién de un
agente de mercado, si tal intencién tiene la capacidad de condicionar, influir
o determinar el precio de un titulo accionario al incidir, alterar, condicionar o
determinar la conducta de otros agentes que operan en el mismo mercado;
y que lo determinante para calificar como privilegiada a la informacion es la
capacidad que ella tenga para condicionar la conducta del receptor de ella, si
ello a su vez afecta el precio de la accién en el mercado.

Se afirmd que cualquier informacion, sea un hecho consumado, una posibili-
dad, una intencién o cualquier otro antecedente, en la medida que sea precisa,
real, concreta e idonea para afectar la cotizacidon de un titulo en el mercado,
califica como privilegiada.

Se agrego que en el caso en comentario, el objetivo del Grupo Luksic era desig-
nar dos directores en el Banco de Chile, para lo cual abandonaria su posicion
de inversionista pasivo y lanzaria una OPA sobre acciones de esa entidad por
un precio unitario de $ 50 y que si algun agente de mercado "adquiere" el
conocimiento de esa intencion y actla, decide y se comporta de un modo
diverso de aquel en que lo habria hecho de haberla ignorado, es claro que el
conocimiento de esa intencidn tiene la capacidad de determinar y condicionar
su conducta, afectando en consecuencia el precio de mercado de la accion.

Se explicé que la ley en ninguna parte exige, para calificar a la informacion
como privilegiada, que ella conste en un acuerdo de directorio, en algun do-
cumento o en alglin otro medio; y que si la ley no establece tal exigencia, no
puede la sentencia exigirla.

Se sostuvo que era cierto que los efectos juridicos de un acto juridico solo se
producen cuando este nace a la vida del derecho, por lo que era comprensible
el error en que incurrié la sentencia. Al no haber acuerdo de directorio, no hay
acto juridico que pueda producir sus efectos.

Pero lo que no consider6 el fallo de primera instancia fue que en el mercado

financiero "cualquier informaciéon" puede producir efectos econdmicos. Y que
estos se manifiestan en el mercado de valores mediante la fluctuacion de pre-
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cios de los titulos que se transan, razon por lo cual el legislador utiliz6 como
criterio para determinar la existencia de informacion privilegiada, la capacidad
de ésta para producir efectos econémicos, esto es, fluctuaciones de precio de
los titulos sobre los que se posee esa informacion.

b) Frente a la alegacion de los sancionados de que una estrategia de negocios
no puede calificar como informacion privilegiada y que la informacion que el
Grupo Luksic comunicé a miembros del pacto de control del Banco no pue-
de inhibir a estos ultimos de su derecho a comprar acciones de esa entidad
bancada, ya que al interpretar de ese modo el concepto se habria descubierto
una forma de neutralizar al competidor utilizando el expediente de comuni-
carle informacion, la defensa de la SVS hizo presente que a esta entidad no le
correspondia calificar si fue o no una estrategia de negocios la comunicacion
que el Grupo Luksic entreg6 a los reclamantes ni tampoco pronunciarse sobre
la conveniencia o inconveniencia para los reclamantes de la amenaza o pérdida
de su condicién de pacto controlador del Banco de Chile, ya que lo que califica
la SVS es la conducta que cada agente despliega en procura de sus objetivos
comerciales y no los objetivos mismos.

Se dijo que en el caso en comentario lo que calificod la SVS fue la conducta de
los reclamantes a partir del conocimiento que adquirieron de la intencién del
grupo Luksic de abandonar su condicién de inversionista pasivo del Banco de
Chile.

También se hizo presente que contrariamente a lo sostenido por los sanciona-
dos y acogido por la sentencia de primer grado, no era efectivo que el Unico
medio de que disponian los sancionados para defender su posicion de pacto
controlador era, a partir de la informacién que recibieron, la de comprar accio-
nes del Banco, por lo que no era efectivo que la informaciéon que un accionista
comunica a otro inhiba a este ultimo de su derecho a comprar acciones de la
sociedad en que ambos son accionistas.

Se sostuvo que la Ley de Mercado de Valores estructura un marco normativo
que es obligatorio para todos los agentes que operan en él; que en su conjunto
pretende resguardar, entre otros bienes juridicos tutelados, la igualdad de trato
entre todos los participantes en el mercado y el acceso simétrico e igualitario de
todos ellos a idénticos niveles de informacion; y que en particular el titulo sobre
informacién privilegiada pretende asegurar el principio bésico de eficiencia
informativa e igualdad de acceso a idénticos niveles de informacion.

Se afirmé que la forma de asegurar tales propésitos es prohibiendo a quien

conozca informacién no divulgada al mercado, la utilice en su propio beneficio;
y que lo esencial de toda esta regulacién es asegurarse de que nadie pueda
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decidir en base a informacion no divulgada al mercado, pues ello importa
actuar en una situacion de ventaja o privilegio que es la negacién misma del
principio que por esta normativa se tutela.

Asimismo se hizo presente que el mismo marco normativo provee a cada uno de
los agentes que en él acttan de los medios para velar porque sus decisiones de
inversion o desinversion se adopten con plena autonomia e independencia, sin
que ellas se vean afectadas, determinadas o "contaminadas” por informaciones
proporcionadas por sus competidores con el propésito de inhibirlos en la lucha
para escalar posiciones negociadoras; que entre estas opciones, correspondia,
en primer lugar, que el receptor de la informacion -miembros del pacto de
control del banco- evaluaran si quien la proporciona tiene o no la capacidad
econdmica para materializarla o concretarla, pues de ello dependera su aptitud
para afectar la cotizacion del valor en el mercado, y que permite diferenciarla
de un simple rumor.

De igual modo se dijo que al conocer tal informaciéon los miembros del pacto
controlador pudieron haber guardado silencio y esperar la accién del Grupo
Luksic en el mercado. Y frente a la accion de ellos pudieron haber reaccionado
con una OPA competidora, con lo cual todo el mercado habria ganado por la
competencia que se habria desatado por el control de la entidad bancaria, ya
que en esta hipoétesis la informacion se habria divulgado al mercado y habria
dejado de ser privilegiada, al pasar a ser publica; y que una vez que el mercado
hubiera internalizado en precios el impacto de tal informacion, todos los opera-
dores -incluido los miembros del pacto controlador- habrian podido decidir la
compra o venta de tales acciones con idéntico nivel de informacion; pero que
del modo como obraron los reclamantes solo ellos pudieron comprar en base
a informacién que quienes les vendieron ignoraban, rompiendo el principio de
igualdad que subyace como bien juridico tutelado tras la norma en comento.

También se dijo que frente a la informaciéon que conocieron del Grupo Luksic,
pudieron adoptar acuerdos de directorio en aquellas sociedades cotizadas en
bolsa -Banco de Chile, entre otras- calificando de esencial tal informacion y
divulgandola como hecho esencial en el mercado, con lo cual dejaria de ser
privilegiada al pasar a ser publica; y que en esta hipotesis el mercado interna-
lizaria en precios esta informaciéon y todos los compradores y vendedores de
tales titulos lo harian en la plena conviccién de que el precio pagado o recibido
por tal valor, expresaba efectivamente la informacion disponible sobre él, y que
en dltimo término determina su precio.

Por udltimo se recordd que no debia tampoco olvidarse que los articulos 52,

53, 59 y 60 de la Ley de Mercado de Valores -como medidas adicionales de
resguardo para el competidor "contaminado"- sancionan, incluso con penas
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de presidio, a quienes divulgan informacion falsa, hacen transacciones ficticias
0, en general, manipulan informacién en el mercado de valores.

En suma, se dijo, los sancionados tuvieron diversas alternativas para defender
su condicion de pacto controlador.

IV. Sentencia de la Excma. Corte Suprema

El fallo de casacion valida y reconoce la importancia que tiene la informacion
en la determinaciéon del precio de los papeles al declarar en el considerando
N° 18) lo siguiente:

"18°) Que para determinar la licitud o ilicitud de la operacién descrita pre-
cedentemente, resulta necesario examinar aspectos relacionados con la
informacion recibida por los demandantes, si ésta tenia o no el caracter de
privilegiada y el uso de la misma por los actores; como asimismo es necesario
realizar un somero analisis al valor de la informacion, de cualquier tipo, en el
campo accionario, y para dicho propésito debe sefialarse si ella es basica para
el correcto funcionamiento del mercado de valores, pues la informacién tiene
directa incidencia en el precio de los instrumentos accionarios, puesto que si
no existe informacion suficiente en el mercado o la que existe no se divulga, o
sé6lo algunos de los inversores la conocen, sus decisiones de compra o de venta
de acciones se adoptan con ventaja respecto del resto de ellos;".

La sentencia del maximo tribunal se hizo cargo de las consideraciones del
fallo de primera instancia y acogio las argumentaciones de la SVS, en orden
a que el concepto de informacion privilegiada que se define en el articulo
164 de la ley N° 18.045 es amplio y abarca a toda informacién, dato, hecho
0 circunstancia, sea esta escrita, verbal o virtual; conste o no por escrito; sea
0 no una intencién, siempre y cuando no sea publica y que por su entidad,
importancia y significacion, tenga la capacidad de afectar el precio de un
valor en el mercado.

Los considerandos Nos 19 y 26 del aludido fallo sefialaron:

"190) Que, despejada asila importancia de la informacién en el mercado de
valores, corresponde analizar ahora la informacion calificada propiamente
tal, debiendo destacarse en primer lugar, que lo que realmente importa para
clasificar como privilegiada una informacién en este &mbito es su aptitud para
afectar la cotizacion del valor en el mercado, como asimismo su falta de
difusion y publicidad. Que, en efecto, conforme a lo dispuesto
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"26°) Que, en conclusion, los actores utilizaron indebidamente el conocimiento
que poseian respecto de la proxima compra de acciones por parte del Grupo
Luksic, informacion esta que revestia el caracter de privilegiada, pues ella no
habia sido divulgada al mercado, por lo que no era publica ni de conocimien-
to del inversionista en general y representaba para quien la conociera una
situacion de privilegio que le imponia ciertos deberes de conducta, la que por
lo demas condiciond y determiné la actuacion de aquellos, en términos tales
gue no habrian actuado de la manera que lo hicieron, de no haber conocido
la aludida informacion y, finalmente, acarreando como efecto, que el precio
bursétil aumentara a $ 50 por accion;".

En suma, del fallo de casacion se desprende que la Excma. Corte Suprema
interpretd el concepto de informacion privilegiada segin su genuino sentido
y finalidad, abarcado a toda informaciéon no publica y que por su importancia
pueda llegar a afectar el precio de un papel en el mercado.

C. SOBRE LOS DEBERES DE CONDUCTA DE QUIENES CONOCEN
INFORMACION PRIVILEGIADA

I. Algunas ideas sobre los deberes de conducta de quienes conocen
informacion privilegiada

El articulo 165 de la Ley N° 18.045, en sus incisos 1°y 20 prohibe el uso de la
informacién privilegiada en los siguientes términos:

"Cualquier persona que en razon de su cargo, posicion, actividad o relacion
tenga acceso a informacion privilegiada, debera guardar estricta reserva y no
podra utilizarla en beneficio propio o ajeno, ni adquirir para sio para terceros,
directa o indirectamente, los valores sobre los cuales posea informacién privi-
legiada".

"Asimismo, se les prohibe valerse de la informacién privilegiada para obtener
beneficios o evitar pérdidas, mediante cualquier tipo de operacién con los valores
a que ella se refiera o con instrumentos cuya rentabilidad esté determinada
por esos valores. Igualmente, se abstendran de comunicar dicha informacién
a terceros o de recomendar la adquisicion o enajenacion de los valores citados,
velando para que esto tampoco ocurra a través de subordinados o terceros de
su confianza".
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a) Destinatarios de la norma

De la lectura del inciso lo del precitado articulo 165, puede concluirse inequi-
vocamente que quienes estan obligados a acatar el contenido material de la
norma son todas las personas que en razén de su cargo, posicion, actividad o
relacion tengan acceso a informacién privilegiada.

El legislador empleé la expresion "cualquier persona”.

El pronombre "cualquier” en la 1a acepcion que le da el Diccionario de la Real
Academia Espafiola, significa "una persona indeterminada, alguno, sea el que
fuere”.

El Cddigo Civil en su articulo 55 dice: "Son personas todos los individuos de
la especie humana, cualquiera que sea su edad, sexo, estirpe o condicion.
Dividense en chilenos y extranjeros".

Puede igualmente leerse en la norma que toda persona es la destinataria de
las obligaciones que en el citado precepto se establecen.

Luego, son destinatarios de la obligacion de no usar la informacion privilegiada
en beneficio propio o ajeno, todos y cada uno de los individuos de la especie
humana que, en razén de su cargo, posicion, actividad o relacion tuvieran
conocimiento de ella, sin excepcion ni exclusion alguna.

El vehiculo, medio o conducto que le permite a "cualquier persona" acceder
al conocimiento de informacion privilegiada es:

(i) El "cargo" que se desempefia, tanto en los emisores o inversionistas ins-
titucionales como en los organismos publicos fiscalizadores de aquéllos y
éstos;

(ii) La "posicion" que se ocupa, esto es, la situacion o ubicaciéon de personas
que sin estar en "cargos", por alguna razén o circunstancia se encuentran
vinculadas con ellas o con cualquiera de sus trabajadores o funciona-
rios;

(iii) La "actividad" que se desarrolla, esto es, el conjunto de operaciones o
tareas propias de una persona o entidad; y

(iv) La "relaciéon", esto es, la conexion, correspondencia, vinculacién, trato o
comunicacion de una persona con otra.
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Ninguna hipoétesis quedd excluida. Todas las posibles vias que permitan acceder
al conocimiento de informacion privilegiada quedaron cubiertas con la citada
enumeracion legislativa.

La expresion "acceso", que también utiliza el precepto, significa, de acuerdo
con lo indicado en el Diccionario de la Real Academia Espafiola, "accion de
llegar o acercarse, entrada al trato o comunicacién con alguno”.

Luego cualquier persona que "entre al trato o a la comunicaciéon con alguno
cercano al trato" se entiende que ha accedido a la informacién privilegiada.

También son destinatarias de esta norma prohibitiva las personas juridicas que
han tomado conocimiento de la informacién privilegiada a través de personas
naturales. La ley emplea la expresion "cualquier persona”, y como bien se
sabe, cuando el legislador no distingue, no es licito que lo haga el intérprete.
Luego, seria irracional sostener que las personas juridicas no son destinatarias
del deber de conducta contenido en el articulo 165.

A través de la prohibicion que se les impone a las personas naturales se prohibe
también el uso que las personas juridicas podrian hacer de la informacion que
por conducto de aquellas han conocido.

b) Contenido material de la norma y conductas exigidas

En los incisos 1oy 20 del precitado articulo 165 se consagran dos tipos de
obligacion. De hacery de no hacer.

Cualquier persona que tiene informacion privilegiada debe observar un deter-
minado comportamiento que necesariamente ha de traducirse en:

(i) Obligaciéon de guardar estricta reserva;
(if) Obligacién de no utilizar la informacién en beneficio propio o ajeno.

(jii) Obligacion de no adquirir para si o terceros los valores sobre los cuales
posea informacion privilegiada.

(iv) Obligacion de no valerse de la informacion para obtener beneficios o evitar
pérdidas, mediante cualquier tipo de operaciéon con los valores a que ella

se refiera.

(v) Obligacion de no recomendar la adquisicion o enajenacién de los valores
sobre los que se posea informacion privilegiada.
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Se trata de obligaciones distintas, ya que el legislador emplea la conjuncién
"y". Pero todas en su conjunto y cada una de ellas deben ser acatadas por
quien tiene conocimiento de informacioén privilegiada.

Por consiguiente, el incumplimiento de una cualquiera de ellas implica quebran-
tar el deber de comportamiento que la nhorma exige como regla de conducta,
validando el castigo por su infraccion.

La estricta reserva supone el acatamiento del deber de no recomendar ni su-
gerir a terceros la compra o venta de valores respecto de los cuales se tenga
informacion privilegiada, haciendo extensiva esta obligacién incluso para que
ello no ocurra a través de subordinados o terceros de confianza.

La no utilizacién de la informacion se traduce en el cumplimiento de una obli-
gacion de abstencién, de no hacer, de no servirse o valerse ni de aprovecharse
del conocimiento que se tiene de informacioén privilegiada tanto para acceder a
beneficios propios o de terceros como para evitar pérdidas. El comportamiento
exigido a quien tiene informacion de privilegio necesariamente ha de traducirse
en una total y completa abstencién, en la no ejecucién de actos tendientes a su
utilizacién. Este deber de conducta es diverso a la prohibicion de adquisicién y
se infringe no por la compra o venta del valor, sino que por la sola utilizacion
de la informacion privilegiada.

La prohibicién de adquisicién y enajenacion para si o terceros de los valores
sobre los cuales se posea informacién privilegiada, se traduce en un impedi-
mento total y absoluto de compra y/o venta. El comportamiento que se exige
en este caso se traducira necesariamente en el acatamiento de la obligacion de
no hacer, de no comprar ni adquirir para si o terceros ningun valor sobre el cual
se posea informacion privilegiada. La norma legal es la fuente de la prohibicion
y es el obstaculo insalvable que debera acatarse como norma de conducta.

El incumplimiento de una o cualesquiera de estas obligaciones conlleva la
infraccion del precitado articulo 165 y autoriza castigar su violacion. Perfec-
tamente podria ocurrir que no habiendo compra de valores sobre los que se
tiene informacién privilegiada (iii), si hubiera uso indebido de la misma (ji), al
haberse servido de ella y decidir vender un valor sobre el cual se posea infor-
macién privilegiada, evitando una pérdida o alcanzado una mayor ganancia o
comunicandola a un tercero para que la utilice.

Se trata de una obligacion de resultado. A quien conoce la informacion privile-

giada se le exige un determinado comportamiento. Si se aparta de él, incurre
en infraccion del deber de conducta, por lo que debera ser sancionado.
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Para castigar la infraccion de esta obligacion de resultado no se requiere acre-
ditar culpa ni dolo por parte del incumplidor. El s6lo incumplimiento es, al
menos, expresion de culpa.?

Si quien conoce la informacion privilegiada est4 en condiciones de instar por
su divulgacion como hecho esencial, lo que solo sera posible si no se trata de
informacién reservada, debera hacerlo en cumplimiento del mandato legal
contenido en el articulo 90 de la Ley N° 18.045, con lo cual la informacion, al
pasar a ser publica, deja de ser privilegiada.

Il. Alegaciones de los sancionados acogidas por las sentencias
de primera y segunda instancia en relacidon con los deberes de
conducta de quienes conocen informacién privilegiada

a) La fuente de la cual emana la informacion debe encontrarse en una
relacion fiduciaria con quien la conoce, en la que predominen los deberes
de honestidad, fidelidad y silencio

A partir de la alegacion de los sancionados de que ellos no se encontraban
en ninguna relacion fiduciaria con respecto al Grupo Luksic, por lo que no
quedarian afectos a las limitaciones impuestas por el articulo 165 de la LMV, la
sentencia de primera instancia confirmada sin modificaciones por la de segun-
da, dijo en el considerando N° 110 que "asimismo se exige que el emisor de
esa informacién se encuentre en una relacién fiduciaria en la que predominen
los deberes de honestidad, fidelidad y silencio...", por lo que al no existir tal
relacion entre la fuente de la cual emana la informacién y quien la conoce, no
queda sujeto a las limitaciones del articulo 165 de la LMV.

b) La infraccion del articulo 165 de la LMV requiere la prueba de un ele-
mento subjetivo, como la culpa o el dolo

Acogiendo las alegaciones de los sancionados, el considerando N° 11 de la
sentencia recurrida afirma que del articulo 1 65 de la Ley de Mercado de Valores
"se puede desprender que es necesaria la existencia de cierta intencionalidad,
esto es, que concurra un elemento subjetivo para poder imputar responsabili-
dad..."; "que es necesario agregar la existencia de dolo o culpa para que nazca
la pretendida responsabilidad en los sujetos que han sido sancionados..."; por
lo que "no podria presumirse la existencia de dolo, como lo ha efectuado la
Superintendencia, al otorgarle el caracter objetivo a las infracciones al articulo

2 Sobre los deberes de los administradores de sociedades anénimas y sobre las obligaciones de me-
dios y de resultado exigidos a estos administradores, véase nuestro comentario a sentencia del Quinto
Juzgado Civil de Santiago, publicado en Revista Chilena de Derecho N° 3, 2005.
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165 de la ley de Mercado de Valores". Lo anterior se complementa con lo
afirmado en el considerando N° 10 del mismo fallo de primer grado, que dijo:
"Podemos observar que los reclamantes adquirieron las acciones el dia lunes 4
de diciembre del afio 2000, con el objeto de no perder el control del Pacto a
que pertenecian, sin que en el caso sublite se haya acreditado una utilizacion
engafiosa de dicha informacién o mejor dicho de dicha intencién, ni la exis-
tencia de dolo en sus conductas".

c) Ladeberes de conducta son reciprocos. Si la informacién es privilegiada
para quien la recibe, también debe serlo para quien la revela

A partir de las alegaciones de los sancionados de que si la informacion es pri-
vilegiada para quien la conoce, debe serlo también para quien la comunica,
la sentencia de primera instancia dijo en el considerando N° 12 que "por tal
motivo podemos observar que don Andronico Luksic no fue sancionado por
la infraccion al articulo 165 de la LMV, en su obligacién de guardar estricta
reserva... En consecuencia, si la informaciéon no era privilegiada para el sefior
Luksic, tampoco lo era para los reclamantes en estos autos...".

Ill. Posicion de la SVS frente a las alegaciones de los sancionados

a) En cuanto a la exigencia impuesta por las sentencias de primera y segunda
instancia de que para hacer exigidles los deberes de conducta del articulo 165
de la LMV, debe existir una relacién fiduciaria entre la fuente de la cual emana
la informacién y quien la conoce, la defensa de la SVS hizo presente que si
bien es cierto que los deberes de honestidad y fidelidad estan presentes como
expresiones generales de la buena fe con que se debe actuar en el mundo de
los negocios, no es efectivo que la ley chilena exija una relacién fiduciaria entre
la fuente de la informacioén y el autor de la conducta para configurar el ilicito
de uso de informacion privilegiada.

Se sostuvo que tanto el articulo 164 como el articulo 165 de la LMV utilizan la
expresion "cualquier informaciéon™ el primeroy "cualquier persona” el segun-
do; que el pronombre "cualquier” en la 1la acepcién que le da el Diccionario
de la Real Academia Espafiola, significa "una persona indeterminada, alguno,
sea el que fuere"; por lo que para que "cualquier persona" pueda acceder a
"cualquier informacion" sobre el emisor, sus negocios o sus valores, la ley sélo
exige gue ello se materialice mediante el ejercicio de un cargo, por la utilizacion
de una posicién, por el desempefio de una actividad o por la relacion que se
tenga con la fuente de la informacion.
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Se dijo que cualquiera sea la via que le permita acceder al conocimiento de la
informacién, coloca al sujeto pasivo del deber de conducta en una posicién
de privilegio que le impone la obligacién de no utilizar tal informacién; y que
la informacion fluye desde la fuente hacia el sujeto que conoce de ella -el
obligado por el deber de conducta- sea porque este Gltimo ocupa un cargo
en la fuente, sea porque mantiene una posicién o realiza una actividad con la
fuente, o ya sea porque mantiene una relacion, vinculo o comunicaciéon con
la fuente que le da o le permite el conocimiento de la informacion.

En el caso en comentario, la fuente de la informacién es el sefior Luksic, en
cuanto comunico a dos sefiores del Grupo XX, miembros del pacto de control
del Banco, que abandonaba su condicién de inversor pasivo en el Banco de
Chile y que Quifienco S. A. adquiriria un 8% de las acciones de la citada entidad
bancaria o implementaria otras alternativas para comprar acciones del Banco de
Chile. El nexo causal que vincula a la fuente de la informacion -el sefior Luksic
y Quifienco S. A - con los sancionados que acceden al conocimiento de ella, lo
constituye la "posiciéon”, "actividad" y "relaciéon" que éstos mantuvieron con
aquellos. La "posicién" que se ocupa, esto es, la condicion de miembros de un
pacto controlador del Banco de Chile, institucion bancaria en donde el Grupo
Luksic era un accionista mayoritario; la "actividad" que se desarrolla, esto es, el
conjunto de operaciones 0 negociaciones que los sancionados realizaron con
aquel; y la "relaciéon" que se mantuvo, esto es, la conexién, correspondencia,
vinculacién, trato o comunicacién que los sancionados sostuvieron con el
sefior Luksic a partir de la posicion de ambos como accionistas mayoritarios
del Banco de Chile; que de no haber tenido los sancionados la "posicién" de
pacto controlador del Banco de Chile, del que a su vez el Grupo Luksic era
accionista mayoritario, es obvio que no habria habido "relacién" ni "actividad"
entre los reclamantes y el sefior Luksic y que la informaciéon no habria fluido
hacia aquellos ni tampoco la hubieran conocido.

Sin perjuicio de todo lo anterior, se hizo presente que en los origenes de esta
institucion en el derecho anglosajon, se exigia, para configurar el ilicito de uso
indebido de informacion privilegiada, una relacién de confianza entre la fuente
de la informacién y el sujeto que conoce de ella; que sélo se consideré jlicito el
uso de informacion privilegiada cuando ello suponia el quebrantamiento del
deber de lealtad que se impone a aquellos que estan vinculados con la compaifiia
emisora mediante una relacién de confianza, es decir, a los insiders en sentido
estricto (directores y ejecutivos ligados por vinculo contractual). Pero que a
partir del ya famoso caso O'Hagan coexiste con tal planeamiento la posibilidad
de sancionar también por el jlicito de uso indebido de informacion privilegiada
a cualquiera persona que sin tener una relacion de confianza o lealtad con la
fuente de la informacién, acceda a ella y la utilice indebidamente.
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Se afirmé que la "misappropiation theory" -asi se llamé a esta nueva doctri-
na- habia surgido como reaccion frente a la interpretacion restrictiva que los
tribunales habian realizado en casos anteriores. En concreto, que habia nacido
en un caso en el que se habia rechazado la condena por insider trading (uso
indebido de informacidn privilegiada) al no existir entre el sujeto y la entidad
una relacién de lealtad; que con las interpretaciones anteriores del derecho
americano, podia sancionarse por abuso de informacién privilegiada Unica
y exclusivamente a quienes estaban ligados por vinculos de fidelidad a una
sociedad, gracias a los cuales obtenian informacion relevante y, mientras adn
no era publica, la utilizaban para negociar con valores emitidos por dicha
sociedad; y que la opinidbn mayoritaria hasta ese entonces -1987- fue que
no podia deducirse de la normativa vigente un deber general de divulgar o
abstenerse de negociar para los intervinientes en el mercado con informacion
privilegiada, sino que tal deber sélo podia exigirse de los insiders en sentido
estricto.

Se sostuvo que la misappropiation theory permite, sin embargo, considerar
que un sujeto infringe el Reglamento 10b-5 promulgado por la Securities
Exchange Comission en desarrollo de la seccion 10 de la Securities Exchange
Act, si utiliza indebidamente informacidon no publicada en una transaccion
mobiliaria, con independencia de si ostentaba o no algun deber de lealtad
frente a la sociedad cuyos valores negocio; que con la consagracion de esta
teoria se ampli6 el circulo de sujetos sancionables por abuso de informaciéon
privilegiada.

También se hizo presente que en materia de informacion privilegiada el legis-
lador local siguié muy de cerca al modelo de la ley espafiola, al punto que los
preceptos de dicha ley son de una redaccion casi idéntica a los que se consultan
en el titulo XXI de la LMV local; que por ejemplo el articulo 81 de la Ley de
Mercado de Valores de Espafia sefiala lo siguiente:

"Articulo 81. Todas las personas o entidades que actlen en los mercados
de valores o ejerzan actividades relacionadas con ellos y, en general, cual-
quiera que por razén de su trabajo, profesion, cargo o funciones posea datos
o informaciones relativos a los mismos, deberan salvaguardar dichos datos e
informaciones, sin perjuicio de su deber de comunicacién y colaboracién con
las autoridades judiciales y administrativas en los términos previstos en ésta o
en otras leyes. En particular, impediran que tales datos o informaciones puedan
ser objeto de utilizacion abusiva o desleal, denunciarén los casos en que ello
hubiera tenido lugar y tomaran de inmediato las medidas necesarias para
prevenir, evitary, en su caso, corregir las consecuencias que de ello pudieran
derivarse.
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Se consideraréa informacién privilegiada toda informacion de caracter concreto
gue se refiera a uno o varios valores y a uno o varios emisores de valores, que
no se haya hecho publica y que, de hacerse o haberse hecho publica, podria
influir o hubiera influido de manera apreciable sobre la cotizacién de tales
valores."

Se dijo que toda la doctrina espafiola estd conteste en que este precepto
consagra un concepto y criterio objetivo, en términos de que no se requiere
como requisito para configurar el ilicito del articulo 81 de la ley, la existencia
previa de una relacion de confianza o de lealtad entre el autor de la conducta
prohibida y el emisor del valor o la fuente de la informacion.

Se afirmé que en nuestro ordenamiento positivo ocurre exactamente lo mismo.
Se prescinde de toda consideracion relativa a los sujetos, por lo que es intrascen-
dente si existe entre ellos y el emisor algin tipo de relacion fiduciaria o deber
de lealtad. Se prescinde ademas de cudl haya sido la fuente de la informacion
y de como se haya accedido a ella; que objetivamente se trata de protegery
de amparar la simetria e igualdad de acceso a la informacion al punto de que
no exista la posibilidad de que ninguna persona decida en base a informaciéon
relevante no disponible para la generalidad del publico.

En suma, se dijo que cualquiera persona que por su cargo, posicion, actividad
o relaciéon, dentro o fuera del emisor, con o sin relaciéon fiduciaria con éste,
conozca informacioén que por sus caracteristicas tenga el potencial para influir el
precio de la accidon en el mercado, estad obligada a seguir el deber de conducta
exigido por el articulo 165 de la Ley N° 18.045.

b) Frente a la alegacion de los sancionados de que la infraccion del articulo
165 de la LMV requiere la prueba de un elemento subjetivo, como la culpa o
el dolo, la defensa de la SVS hizo presente que tales exigencias no son consis-
tentes con las disposiciones legales que se citan y revelan la grave confusion
en que incurrieron las sentencias de primera y segunda instancia, al confundir
los elementos configurativos de la responsabilidad extracontractual, con la
responsabilidad originada por infraccion de un deber de conducta descrito en
la ley o de una obligaciéon de resultado (art. 165 de la LMV).

Se sostuvo que las normas legales que estructuran el marco normativo del
mercado de valores encierran la tutela y proteccion de valores juridicos nece-
sarios e indispensables para asegurar el correcto y eficiente funcionamiento del
mismo mercado; que al vulnerarse valores tan significativos como la fe publica,
transparencia, igualdad y eficiencia informativa, entre otros, se entorpece a
tal extremo su funcionamiento, que el mercado de valores deja de cumplir las
funciones econémicas que le son propias por la muy simple razén de que los
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agentes involucrados dejan de operar en élz razén por la cual la infraccién de
su normativa se sanciona por el dafio que se causa al interés publico de contar
con un mercado de valores que cumpla las funciones econémicas que le son
propias, como lo son las de contribuir a la formacién de capital en la economia
del pais; y que para sancionar su infraccidn no se considera si se produjo o
no dafno al patrimonio privado, ya que basta con que se infrinja la norma en
cuestion, pues ello importa la violacion del bien juridico tutelado.

Se afirmé que si la conducta infractora originé ademas un dafio al interés privado
no es una cuestidon que le corresponda calificar a la autoridad encargada de
velar por el respeto de los valores juridicos que posibilitan su funcionamiento,
ya que lo que sanciona la autoridad es la infraccion de los deberes de con-
ducta impuestos por la norma, con independencia de que ello hubiere o no
originado perjuicio o beneficio en algun patrimonio privado; que si hay o no
dafio o beneficio a algln patrimonio privado que deba ser indemnizado es una
cuestion que deberé resolverla el tribunal competente previo requerimiento de
la parte que se estime afectada.

Se dijo que en el marco general de una regulacion que resguarda el orden pu-
blico, como son las normas que sancionan la transgresiéon de las obligaciones
aludidas, no pueden entremezclarse los dafios de indole material que puedan
afectar al patrimonio de los inversionistas en particular, con los que atafien al
interés publico y que el Estado en cuanto tal ha de garantizar a sus miembros,
aunque provengan de la misma contravencion.

Se agrego que en el caso en comentario no se esta en el plano de la responsabi-
lidad extracontractual en que algun agente de mercado ha experimentado un
dafio en su patrimonio privado, por lo que no debian buscarse los elementos
configurativos de este tipo de responsabilidad; que la sancién de la autoridad
se aplicé porque se ha violado un deber de conducta descrito en la ley, con
independencia de la responsabilidad que pudiere caberle al infractor por los
dafios que la misma conducta hubiere originado a algin particular; y que sélo
en el plano de la responsabilidad extracontractual habra que buscar si hubo o
no perjuicio, si hay dolo o culpa y si hay o no relaciéon de causalidad entre la
conducta y el dafio.

Se sostuvo que no era efectivo que la SVS hubiere presumido dolo en la con-
ducta de los reclamantes, como se afirma en el considerando N° 11; que nada
de ilicito hubo en la pretension de los reclamantes de defender su posicidn
de pacto controlador; que el ilicito se cometié por el medio utilizado que les
estaba prohibido en funcién de su conocimiento de informacién privilegiada;
que tampoco lo hubo en la decision del Grupo Luksic de abandonar el su-
puesto "sobreentendido existente" en cuanto a que su inversién en el Banco
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de Chile era pasiva y meramente financiera; pero que los medios empleados
para alcanzar objetivos licitos también deben ser licitos; que en el caso en co-
mentario los sancionados disponian de medios de defensa para consolidar su
posicion controladora (esperar la accion del Grupo Luksic y reaccionar; lanzar
una OPA competidora; divulgar la informacién como hecho esencial, etc.), ya
que el marco normativo del mercado de valores los provee, respetando con
ello el principio basico de igualdad de trato y de eficiencia informativa que
se tutela en las normas referidas; y que si optaron por defender su posicion
de pacto controlador a partir del conocimiento de la informacién de que el
Grupo Luksic abandonaba su condicién de inversionista pasivo en esa entidad
bancaria, violaron el deber de conducta que la ley les imponia.

En suma, se dijo que por tratarse de una obligacién de resultado, la sola in-
fraccion del deber de conducta descrito en la ley es al menos expresion de
culpa en el actuar.

c) Frente a la alegaciéon de los sancionados de que los deberes de conducta
impuestos por el articulo 165 de la LMV son reciprocos, por lo que si la infor-
macion era privilegiada para quien la recibe, también debe serlo para quien
la revela, la defensa de la SVS hizo presente que es su deber interpretar los
conceptos legales de tal modo que ellos se constituyan en un estimulo para
el desarrollo de los negocios y actividades comerciales, cuidando siempre que
en esta interpretaciéon queden a buen resguardo los bienes juridicos que se
tutelan en la normativa cuya proteccion le ha sido encomendada.

Se afirmd que se trata de evitar que tales interpretaciones "entrampen las
tratativas comerciales"; que en ese contexto, para facilitar el desarrollo de los
negocios, se ha entendido que forma parte de una negociacién comercial el
intercambio de informacidon que viabilice y haga posible tal negociacion; que
si la informacion que se intercambia tiene la aptitud de afectar la cotizacion
de los titulos objeto de esa negociacion, todos los participes de la misma
estan obligados a guardar estricta reserva sobre la informacién que conocen,
quedandoles estrictamente prohibido utilizarla para beneficio propio o de
terceros relacionados; que el circulo dentro del cual puede intercambiarse esa
informacion lo cierran las contrapartes negociales de la misma; que la informa-
cion generada entre contrapartes negociales como parte de una estrategia de
negocios que tiene la aptitud de afectar la cotizacion de los titulos envueltos
en esa negociacion, debe quedar dentro del circulo que lo cierran las partes
de esa negociacion; que a todas las partes envueltas en esa negociacion les es
exigible el deber de conducta de no revelar a terceros ajenos a ese circulo la
informacién que conocen con motivo de esa negociacion, ni menos aln apro-
vechar para beneficio propio o de terceros relacionados la misma informacion;
pero que si una de esas partes rompe el circulo y a partir del conocimiento de
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tal informacion la utiliza contratando con terceros ajenos a ese circulo negocial,
con respecto a ese tercero se esta en posicién de privilegio, lo que le impone
al conocedor de tal informaciéon el deber de conducta de no adquirir valores
sobre los cuales posee tal informacion.

Se dijo que sostener, como lo hacen las sentencias de primera y segunda
instancia, que la informacion generada entre contrapartes negociales como
parte de una estrategia comercial no puede ser revelada por una de ellas por
que es privilegiada, importaria transformar a esta institucion en una obstacu-
lo "que conduciria inexorablemente a entrampar las tratativas comerciales"
(considerando N° 12)

Se sostuvo que en el caso en comentario, entre el Grupo Luksic y el pacto con-
trolador del Banco existia una relacibn comercial -posiciones accionariales en
el Banco de Chile- que originé la comunicacion de informacién de aquellos a
estos; que los terceros ajenos a ese circulo negocial desconocian tal informacion,
por lo que el conocimiento de tal informacién colocé al pacto controlador en
posicion de privilegio con respecto a los terceros -accionistas del Banco de
Chile- que desconocian tal informacién; y que tal posicion de privilegio les
imponia el deber de conducta de no adquirir de esos terceros valores sobre los
cuales se poseia tal informacién y que aquellos terceros ignoraban.

En suma, se dijo que de sostener que el sefior Luksic no pudo haber revelado
la informaciéon a los reclamantes, importaria interpretar el concepto de un
modo que lo transforme en un obstaculo para el desarrollo de las "tratativas
comerciales".

IV. Sentencia de la Excma. Corte Suprema

La sentencia de la Excma. Corte Suprema interpretd correctamente el articulo
165 de la LMV, segun su genuino sentido y finalidad.

Declar6 que los deberes de conducta descritos en el citado articulo 165 de la
LMV son exigibles a "cualquier persona”, lo que también abarca a las personas

juridicas, al sefialar en el considerando N° 21 lo siguiente:

"21 °) ...y al decir cualquier persona se involucra tanto a las personas naturales
como a las juridicas, pues el legislador no distinguié entre unas u otras".

En relacion con los sujetos obligados por los deberes de conducta descritos en
el articulo 165 de la LMV, declar6 en el considerando N° 21 lo siguiente:
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"21°) Que, dada la amplitud de la norma recién mencionada, su d&mbito
de aplicacion es extenso y comprende a todas las personas que en razén
de su cargo, posiciéon, actividad o relacidon tengan acceso a informaciéon de
caracter privilegiado...".

En lo que dice relacién con los deberes de conducta descritos en el articulo 165
de la LMV, declar6 en los considerandos Nos 20 y 21 lo siguiente:

"20°) ...Para ello resulta necesario aclarar que no cualquier conocimiento de
informacion es reprochable, pues muchas veces resulta inevitable el conocimiento
previo por pequefios grupos de inversores, de ciertas decisiones de compras o
ventas de acciones, es mas, ello ocurre con cierta habitualidad; sin embargo,
lo censurable es el hecho de valerse, de servirse, de sacar provecho individual
de la misma, sea obteniendo beneficios indebidos o evitando pérdidas econo-
micas".

"21°) ...La norma en comento comprende la prohibicion total de adquisicién
0 venta para si o para terceros de los valores respecto de los cuales se posea
informacién privilegiada, y su incumplimiento trae como consecuencia la im-
posicion de la sancion contemplada en la ley;".

En relacion concretamente con la conducta desplegada por los sancionados,
declaré en los considerandos Nos 22 y 23 lo siguiente:

"22°) Que en el caso especifico materia de estejuicio, cabe remarcar, tal como se
sefialé con anterioridad, a través de la conversacion sostenida entre los sefiores

.,ylos demandantes........ , estos ultimos tuvieron conocimiento de cualquier
informacién atinente a los negocios de uno o varios emisores de valores o a
uno o varios valores por ellos emitidos, concretamente, a ciertos negocios de
Quifienco S. A., a las acciones del Banco de Chile que esta sociedad poseia, y al
valor de éstas en la oferta de compra que se lanzaria dias después, informacién
que no fue divulgada con anticipacion al mercado, por lo que los actores, por
esta Ultima circunstancia, se encontraban en una situacion de privilegio respecto
de los demas inversores, lo que determiné, asimismo, un alza en el precio de
dichas acciones, las que alcanzaron un valor de $ 50;".

"23°) Que, acorde a lo reflexionado, la conducta de los demandantes encuadra
dentro de las hipétesis propuestas por el articulo 165 de la ley tantas veces
citada, puesto que, en razén de ser......... el grupo controlador del Banco de

Chile, don Andronico Luksic Craig sostuvo una reunién con ellos y les informg,
a nombre de Quifienco S. A., que en los dias inmediatamente posteriores, esta
ultima entidad lanzaria una oferta publica de compra de acciones del Banco
de Chile, por un valor de $ 50 la accién, para incrementar asila posicién que
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Quifienco S.A. tenia entre los accionistas de dicho Banco. En esta perspectiva,
pese a estar en posesion de informacion que revestia el caracter de privilegiada
por lo explicado anteriormente, no cumplieron con la prohibicidon de utilizar
en beneficio propio o de terceros relacionados tal informacion, sino que, por el
contrario, recomendaron al Directorio la adquisicion de las acciones ya referidas.
Vale decir, se valieron y sirvieron indebidamente del conocimiento que poseian
y la influencia que dicha informacion tendria sobre tales valores;".

En suma, la sentencia en comentario interpretd el articulo 165 de la LMV en
un sentido amplio, tanto en relaciéon con los sujetos obligados, como en lo
relativo a los deberes de conducta exigibles a tales personas.
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