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INFORMACION PRIVILEGIADA.
CRITERIOS ASENTADOS EN ULTIMAS
SENTENCIAS DE LA EXCMA. CORTE
SUPREMA

Francisco Pfeffer Urquiaga’

Resumen

En el presente trabajo se analizan las sentencias dictadas por la Excma.
Corte Suprema durante ef afio 2013, conociendo de casos en que se re-
clamaba de la infraccion a los articulos 164 y 165 de la Ley de Mercado
de Valores, sobre operacién con informacion privilegiada, destacando los
criterios relevantes que quedaron asentados en los fallos en comentario,
como lo son que determinar si cierta informacion es o no privilegiada
es una cuestion que envuelve una calificacion juridica, por lo que es
susceptible de ser conocida por el tribunal de casacion; que los hechos
que constituyen la informacion a ser calificada por el tribunal de casacion
no son susceptibles de revisarse por la Excma. Corte Suprema, a no ser
que se declare {a violacion de las leyes reguladores de la prueba, lo que
le permite a la Excrna. Corte Suprema alteraros; y sobre los nuevos
hechos, hacer una nueva calificacién; que la prueba de las presunciones
judiciales -y no solo las simplemente legales indicadas en el articulo 166
de la LMV~ es perfectamente valida para acreditar un hecho desconocido
en el ambito de la investigacion administrativa que realiza la SVS; que
el conocimiento del hecho aprobacién de los estados financieros por el
Directorio de una compaiiia es en si mismo constitutivo de informacion
privilegiada, con independencia del contenido de los mismos, en razon de
la veracidad, oficialidad y certeza que adquiere la informacion luego de la
aprobacién por el Directorio de los estados financieros que [a contienen;
que existe un unico deber de no operar con informacién privilegiada,
sin que sea valido distinguir entre un deber de abstencion diverso del
deber de no usar la informacion, de lo que se sigue que existe el deber
de interrumpir una orden en ejecucion desde el momento que se entra a
poseer informacion privilegiada, si esta es positiva, y de no interrumpirla
si esta es negativa, ya que solo asi se impide obtener un beneficio o evitar
una pérdida a partir de la posesion de informacién privilegiada.

"Licenciado en Ciencias Juridicas por la Universidad de Chile. Profesor universitario.
Socio de Pleffer & Asociados. Correo electronico: francisco pfeffer@pfeffer.cl
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Durante el afio 2013 la Excma. Corte Suprema dictd sentencia en varios
casos que se originaron por infraccion a los articulos 164 y 165 dela LMV,

Un primer grupo de sanciones las aplico la SVS al calificar como
informacion privilegiada el conocimiento que se tiene de la aprobacion
de los estados financieros por el Directorio de una compania antes de que
ese hecho se divulgue al mercado; y al estimar que la ley N® 18.045,ensu
articulo 165, contempla un deber de abstencion diverso de la prohibicion
de uso de la informacion privilegiada®.

Un segundo grupo de sanciones las aplicé la SVS con motivo de la
fallida fusion acordada por los grupos de control de las empresas D&S y
Falabella. Como se recordard, el TDLC no autorizé la fusion de ambas
empresas por estimar que la entidad resultante de la fusién constituiria
un peligro para la libre competencia. Pero antes de que se divulgara co-
mo hecho esencial el acuerdo de fusion, las acciones de D&S y Falabella
experimentaron importantes alzas en precio y en volumenes transados.
Por primera vez se sancion la infraccion al deber de no revelar la infor-
macién privilegiada v, una vez mas, la violacion de la prohibicion de no
usar la misma informacion’.

Por ltimo, la SVS sanciono al Gerente General y Gerente de Inver-
siones de AFP Habitat, con motivo de una compra de acciones serie A

1 El del articulo 164 de la LMV vigente a la fecha en que estos casos fueron san-
cionados sefialaba: “Para los efectos de esta ley, se entiende por informacion privilegiada
cualquier informacién referida a uno o varios emisores de valores, a sus negocios © a uno
o varios valores por ellos emitidos, no divulgada al mercado y cuyo conocimiento, por su
naturaleza, sca 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. Tambié¢n se entendera por
informacion privilegiada, la que se tiene de las operaciones de adquisicion o enajenacion
a realizar por un inversionista institucional en el mercado de valores™.

El articulo 165 de la LMV vigente a la fecha en que estos casos fueron sancionados
sefialaba: "Cualquier persona que en razén de su cargo, posicion, actividad o relacién tenga
acceso a informmacion privilegiada, deberd guardar estricta reserva y no podra utilizarla en
beneficio propio o ajeno, ni adquirir para si o para terceros, directa o indirectamente, los
valores sobre jos cuales posea informacién privilegiada”.

2 Vease, entre otras, resolucion exenta ntimero 306, de 6 de julio de 2007, respecto
de Sebastian Pisiera Echefiique; N° 307, de 6 de julio de 2007, respecto de Juan José Cueto
Plaza; N° 527, de 18 de agosto de 2008, respecto de José Miguel Galmez Puig; N° 528,
de 18 de agosto de 2008, respecto de Juan Antonio Galmez Puig; v N° 529, de 18 de
agosto de 2008, respecto de Luis Alberto Galmez Puig.

3 Vease, entre otras, resolucion exenta niimero N° 436, de 15 de julio de 2008,
respecto de Hans Eben Oyanedel; N° 433, de 15 de julio de 2008, respecto de Alejandro
Irarrizabal Ureta; N° 434, de 15 de julio de 2008, respecto de Eugenio Eben Aresti; N” 435,
de 15 de julio de 2008, respecto de Vicente Aresti Lopez; N 429, de 15 de julio de
2008, respecto de Ana Maria Laguna Galasso; N7 431, de 15 de julio de 2008, respecto
de Maria Luisa Solari Falabella.
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emitidas por la CTC que ordenaron después de que la junta extraordinaria
de accionistas de la compaiia habia rechazado la propuesta de eliminar el
limite maximo de concentracion accionaria establecido en los estatutos,
que era la condicion esencial para que Telefénica S.A. lanzara una OPA
sobre las acciones de CTCH.

La resolucion por la Excma. Corte Suprema de estos tres grupos de
casos permite precisar aun mas el concepto de informacion privilegiada
y los deberes de conducta de quienes estan en posesion de ella, que ya
habian quedado asentados en sentencias anteriores®.

En el primer grupo de casos la SVS estimé que constituye informacion
privilegiada el conocimiento que se tiene de la aprobacién por el Direc-
torio de una compatia de los estados financieros trimestrales, contenidos
en la FECU.Y que ello es asi porque antes de la aprobacion de los estados
financieros el mercado s6lo especula sobre su contenido sin tener ninguna
certeza de que las estimaciones, proyecciones y pronésticos del mercado
efectivamente van a coincidir con la informacion real y verdadera contenida
en los estados financieros, una vez aprobados por el Directorio; antes de
la aprobacion por el Directorio el mercado sélo especula y estima sobre
como vienen los resultados de la empresa; luego de la aprobacién de los
estados financieros la informacion en ellos contenida pasa a ser cierta, real
y oficial. Por ello quien conoce de esa aprobacion se coloca en una posicién
de ventaja respecto de quienes no conocen tal hecho, lo que le permite
actuar sobre seguro, sin riesgo de error al decidir la compra o venta del
valor a que se refieren los estados financieros ya aprobados.

De otro lado, en relacion con los deberes de conducta de quienes
estdn en posesion de informacion privilegiada, la SVS distinguioé entre el

*Véase resolucion exenta niimero 245, de 22 de abril de 2010, respecto de Cristian
Rodriguez Allendes y Alejandro Bezanilla Mena.

* Sobre el concepto de informacion privilegiada v los deberes de conducta de
quienes fa conocen, se pueden consultar los siguientes trabajos de mi autoria: “Nuevos
deberes informativos y precisiones en torno al concepto de informacion privilegiada en
el contexto de la Jey que perfecciona el gobierno corporative en empresas privadas”, en
revista Actualidad Juridica N° 22, pags 181-203, julio 2010, Universidad del Desarrollo;
“Concepto de informacion privilegiada v deberes de conducta de quienes estan en posesion
de ella, alaluz de la jurisprudencia emanada de la Excma. Corte Suprema”, en Revista de
Derecho Comercial, Afio 1 N° 1, 2010, pags 155-187, Universidad de Chile; “A propésito de
una Sentencia sobre uso de Informacion Privilegiada”, en revista Actualidad Juridica N°© 15,
pdgs 255-296, enero 2007, Universidad del Desarrollo. También véanse, por ejemplo,
sentencia de 27 de octubre de 2005, recaida en ingreso rol N°® 4930-2004, caratulado
“Parodi con SVS”, rol contencioso N® 2343-2001, del 20° juzgado civil de Santiago, y
sentencia de 26 de julio de 2007, recaida en ingreso rol namero 3364-2006, caratulado
“Elesur con SVS”, rol contencioso N° 4394-1997, del 10° juzgado civil de Santiago.
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deber de abstencion v el deber de no usar la informacion. Se sostuvo que
la infraccion al primero se producia por simple negligencia o desproliji-
dad, o sea, la decision de inversion o desinversion no viene motivada ni
determinada por el conocimiento de la informacion, sino que por otras
razones, pero al existir la prohibicion de comprar o vender en conoci-
miento de informacion privilegiada igualmente debe abstenerse de operar
en el mercado en conocimiento de esa informacién mientras mantenga el
cardcter de privilegiada. Y si no lo hace, se vulnera el deber de abstencion.
Mientras que la violacion del segundo supone la conciencia de la ilicitud
de la conducta, esto es, la plena conviccion de que la decision que se
adopta de vender o comprar un valor esta motivada y determinada por
el conocimiento de la informacion privilegiada que se posee. De no haber
tenido la informacion, no se habria adoptado la decisién de inversion o
desinversion.

Las sentencias dictadas por la Excma. Corte Suprema® al resolver los

casos incluidos en el primer grupo asentaron dos nuevos criterios, a saber:

a}) Que el conocimiento de la aprobacién de los estados financieros
por el Directorio de la compadia es siempre informacion privile-
giada, con independencia del contenido de los estados financieros,
dado que el privilegio con que cuenta quien conoce ese hecho
dice relacion mas con la certeza, oficialidad y veracidad de la
informacidn, lo que le permite actuar sobre seguro, exento de
riesgos, que con el contenido mismo de la informacién acopiada
en los estados financieros;

b) Que el articulo 165 de la LMV establece una prohibicion total
para comprar o vender valores exigible a todo quien posea in-
formacién privilegiada, sin que sea posible distinguir entre un
deber de abstencion y una prohibicién de usar informacion pri-
vilegiada. Quien posee informacién privilegiada no puede operar
en el mercado de valores mientras la informacién mantenga ese
caracter.

Respecto de lo primero (a), asi se desprende del considerando de-

cimoquinto de la sentencia rol N° 3054-2010, que en lo pertinente dice
lo siguiente;

“Decnvo Quinto: Que a juicio de estos sentenciadores, la informacion
de los estados financieros trimestrales contenidos en la FECU es una
informacion concreta acerca de la situacion financiera de la sociedad, su

¢ Sentencias dictadas en autos rol N° 3054-2010 y N° 7340-2012, que fjan ef criterio
para resolver los otros casos en actual tramitacion.
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liquidez, el endeudamiento, resultados operacionales y no operacionales,
utilidades y pérdidas antes de impuestos, rentabilidad, variaciones de
capital, distribucion de dividendos, que por su naturaleza tiene la aptitud
para ejercer influencia sobre la decision de un hombre juicioso en orden
a efectuar o no una determinada inversion.

La aprobacién por parte del Directorio de LAN Airlines S.A. de
los estados financieros trimestrales le confiere el caracter de cierta a la
informacion contenida en éstos, incluyendo la distribucion de los divi-
dendos, oportunidad en la cual, y hasta su divulgacion, la convierte en
informacion privilegiada conforme al concepto de ésta contenido en el
articulo 164 de la Ley de Valores.

En razon de lo expuesto, la sentencia recurrida no ha cometido error
de derecho en la interpretacion del articulo 164 de la Ley de Mercado
de Valores y tampoco en la aplicacion del articulo 20 del Codigo Civil”.

Criterio que es reiterado en el considerando decimocuarto de la
sentencia rol N°® 7340-2012, que dice lo siguiente:

“Decivo cuarto: De esta manera, come lo ha sostenido en otras oportu-
nidades esta Corte, la informacion de los estados financieros trimestrales
contenidos en la FECU es una informacién concreta acerca de la situa-
cion financiera de la sociedad, su liquidez, el endeudamiento, resultados
operaciones y no operacionales, utilidades y pérdidas antes de impuestos,
rentabilidad, variaciones de capital, distribucion de dividendos, que por su
naturaleza tiene la aptitud para ejercer influencia sobre la decision de un
hombre juicioso en orden a efectuar o no una determinada inversion, o
sea, tiene el caracter de informacién privilegiada en los términos descritos
en el inciso 1° del articulo 164 de la Ley N° 18045,

En razén de lo expuesto, la sentencia recurrida ha cometido un error
de derecho en la interpretacion del articulo 164 de la Ley de Mercado
de Valores en relacion con la aplicacion de los articulos 19, 20, 21 y 22
inciso 1° del Codigo Civil al estimar que el estado financiero aludido no
contenia una informacion privilegiada”.

Respecto de lo segundo (b), asi se desprende del considerando décimo
de la sentencia rol N° 3054-2010, que en lo pertinente dice:

“Decivo: Que por lo razonado en este primer capitulo del recurso, cabe
concluir que los sentenciadores no incurrieron en error de derecho en
la interpretacion del articulo 165 de fa Ley N° 18.045, puesto que de la
interpretacion efectuada se llega a la clara conclusion que el inciso pri-
mero de esta norma contempla la prohibicion de adquirir valores sobre
Jos cuales se posea informacién privilegiada y que la sancion aplicable a
la infraccion de esa prohibicion es la contemplada en los articulos 28 y
29 del D.L. N° 3.538, en conformidad a lo establecido en el articulo 58
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de la Ley N° 18.045 por no tener contemplada una sancion especifica
en esta ley, no habiéndose tampoco infringido en consecuencia el inciso
1° del articulo 22 del Codigo Civil, por tanto en lo que a esta causal se
refiere, el recurso no podrd prosperar”,

Criterio que es reiterado en el considerando decimosexto de la sen-
tencia rol N° 7340-2012, que en lo pertinente dice:

“DiciMo sexTo: Quee el articulo 165 defa Ley N” 18.045, vigente a agosto
de 2004, establecia la prohibicién total de la adquisicion para si o para
terceros de Tos valores respecto de los cuales se posea informacion privi-
legiada, y su incurnplimiento trae como consecuencia la imposicion de las
sanciones sefialadas en la ley, de esta manera yerran nuevamente los jueces
del fondo al exigir intencionalidad en la conducta de los reclamantes
como supuesto necesario para que proceda la aplicacion de una sancion
por infraccién a la prohibicion de adquisicién de acciones haciendo uso
de informacion privilegiada, porque es un requisito que el inciso 1° del
articulo 165 de la Ley N° 18045 no exige, lo que esta norma establece
es un deber de conducta que persigue la transparencia del mercado de
valores como forma de velar por la fe pablica.

De esta manera la sentencia recurrida ha cometido un nuevo error
de derecho en la interpretacion del articulo 165 de la Ley de Mercado
de Valores en relacion con la aplicacion de los articulos 19, 20, 21 y 22
inciso 1? del Cadigo Civil al estimar que debia demostrarse la existencia
de culpa o dolo en la persona del infractor”.

En suma, se ratifica el criterio de la SVS de que la aprobacién de fos :
estados financieros es el hecho constitutivo de informacion privilegiada, s
mas que el contenido mismo de los estados financieros en cuestion; v se
desestima la distincion entre un supuesto deber de abstencion diverso a
la prohibicién de uso. Existe un anico deber que consiste en no operar
en conocimiento de informacion privilegiada.

Lo destacable del segundo grupo de infracciones es que por primera
vez la SVS sancioné la violacién al deber de no revelar informacion pri-
vilegiada valiéndose de la prueba de presunciones judiciales y no sélo de
las simplemente legales.

Dado que no es posible conocer el tenor y contenido de las conver-
saciones que existieron entre quien reveld la informacion y el receptor de
la misma, y dado que no fue posible encuadrar alguno de los casos en las
presunciones simplemente legales contendidas en los diversos literales del
articulo 166 de la LMV, la SVS tuvo que fundar la sancion en presunciones
multiples, graves y concordantes, cumpliendo asi con las exigencias del
Codigo de Procedimiento Civil para ser admitidas como medio de prueba.
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Basicamente tuvo a la vista la existencia de una relacién entre quien
revel6 la informacion y quien la recibi6 y la naturaleza de la misma, ya que
la existencia de ella facilit6 la transmision de informacién. En un caso se
trato de una relacién comercial, ya que ambas partes compartian un mis-
mo directorio; en otro existié una relacion conyugal, al ser la mujer quien
transmitié la informacion al marido; y en €l otro, una simple relacion de
pareja, al ser la transmisora y el receptor de la informacién convivientes,
El transmisor de la informacion tomé conocimiento del acuerdo de fusion,
sea porque participd como negociador en ella; o porque fue contratada
para ocuparse de las comunicaciones de ese evento corporativo; o porque
era parte del grupo de control que debia dar su consentimiento para hacer
posible la materializacion del acuerdo.

Considero también el patron de conducta de cada uno de los recep-
tores de la informacién antes de que efectuaran las compras de acciones.
Algunos de ellos nunca antes habian comprado acciones de sociedades
anonimas abiertas; no tenian ficha de clientes en una corredora de bolsa ;
financiaron las compras con créditos bancarios o de la misma corredora;
y no dieron explicaciones convincentes cuando fueron requeridos por
la SVS en el proceso de investigacion administrativa sobre las razones
que motivaron la compra de las acciones antes de divulgarse al mercado
el acuerdo de fusion. Luego del incremento de precio de las acciones
a consecuencia de la divulgacion del acuerdo de fusion, en su mayoria
procedieron a vender las acciones compradas semanas antes, haciendo
una importante utilidad por la diferencia de precio entre la compra v Ia
venta de las acciones.

De este modo, a través de esos dos hechos conocidos ~existencia de
la relacién y comportamiento de una de las partes de esa relacion- se tuvo
por acreditado el hecho de la revelacién, que necesariamente se debio
haber producido al entrar en contracto cada uno de los sancionados, ya
que solo después del contacto que cada uno mantuvo con quien era su
relacionada, procedieron a comprar las acciones en cuestion.

Todos los receptores de la informacion que compraron y luego
vendieron las acciones fueron sancionados por violar la prohibicion de
no operar en el mercado de valores estando en posesion de informacion
privilegiada.

Las sentencias de la Excma. Corte Suprema’ que resolvieron las
demandas de reclamacién de multa interpuestas por los sancionados,
ratificaron la validez de la prueba de presunciones judiciales para tener

* Veéase sentencia de la Excma. Corte Suprema en autos rol N® 9136-2011 y rol
N° 5048-2011 2.
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por acreditado el hecho de la revelacion de Ia informacion, que sirvio de
fundamento a la sancion.

El tercer caso resuelto el ano 2013 por la Exema. Corte Suprema
dice relacion con la calificacion como informacion privilegiada que hace
la SVS§ de ciertos hechos que fueron conocidos por el Gerente General
y de Inversiones de la AFP Habitat, con motive de una OPA que lanza-
ria Telefonica S.A. sobre acciones emitidas por CTC, previa reforma de
estatutos que debia acordar la junta extraordinaria de accionistas de esta
compania,

Se estimo por la SVS que no obstante haberse rechazado porlajunta
extraordinaria de accionistas la propuesta para eliminar el limite maximo
de concentracién accionaria, condicion que habia colocado Telefonica para
lanzar la OPA sobre acciones emitidas por CTC, la comunicacién que
mantuvo el encargado de la corredora a quien se instruyo para organizar
y lanzar la OPA, en que le seal6 a los sancionados si habia disposicién de
la AFP Habitat de continuar las conversaciones para apoyar la OPA si se
mantenian las mismas condiciones que las AFP habian solicitado de Tele-
fonica, constituye informacion privilegiada. Dado que la orden la habian
dado estos ejecutivos antes de que se produjera la comunicacion, y no se
habia alcanzado a ejecutar en su totalidad ese mismo dia, esta orden fue
renovada en los dias posteriores. La SVS estimé que desde ¢l momento
que se conoce la informacién privilegiada, es deber de quien recibe la
informacion suspender la orden si es que atn se mantiene vigente, en el
evento de que se trate de informacién positiva.

La sentencia de la Excma. Corte Suprema®, al igual como lo habian
hecho las sentencia de primera instancia y de la [ltma. Corte de Apelacio-
nes de Santiago”, acogieron la reclamacion y dejaron sin efecto la multa.

La razén esencial que se tuvo a la vista en las referidas sentencias
fue que la comunicacion entre el ejecutivo de la corredora v los sancio-
nados, no se puede calificar como informacion esencial, ya que fue una
simple conversacion que solo reprodujo lo que el mercado ya sabia, sin
que el interlocutor que actuaba por Telefonica tuviera atribuciones para
alterar las condiciones ya ofrecidas, se trataba de informacion publica y
no privilegiada.

Si bien no hubo un expreso pronunciamiento de la Excma. Corte
Suprema sobre el punto, de este caso también se puede concluir que
es parte de los deberes de conducta de quienes conocen informacion

* Véase sentencia de la Exema. Corte Suprema en autos rol N° 2045-2013.
? Véase sentencia de] 13° juzgado civil de Santiago, rol N° C-7004-2010 y de la
lltma. Corte de Apelaciones de Santiago, rol N° 4144.2011.
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privilegiada, el de interrumpir una orden en ejecucidn inmediatamente
después de haber conocido la informacién que califica como privilegiada,
solo si esta es positiva, ya que asi se evita obtener el beneficio. En cambio,
si la informacion es negativa, no se debe interrumpir la orden, ya que ello
supondria evitar una pérdida a partir de la informacion privilegiada que
s¢ entra a poseer'",

En sintesis, de los casos resueltos por la Excma. Corte Suprema du-

rante ¢l afio 2013, es posible extraer las siguientes conclusiones:

a) Determinar si cierta informacion es o no privilegiada es una
cuestion que envuelve una calificacion juridica, por lo que es
susceptible de ser conocida por el tribunal de casacién;

b) Los hechos que constituyen la informacion a ser calificada por
el tribunal de casacién no son susceptibles de revisarse por la
Excma. Corte Suprema, a no ser que se declare la violacion de
las leyes reguladoras de la prueba, lo que le permite a la Excma.
Corte Suprema alterarlos; v sobre los nuevos hechos, hacer una
nueva calificacion.

¢) La prueba de las presunciones judiciales -y no sélo las sim-
plemente legales indicadas en el articulo 166 de Ja LMV- es
perfectamente valida para acreditar un hecho desconocido en
el ambito de la investigacién administrativa que realiza la SVS.
Tratandose del deber de no revelar la informacion, la transmision
de la misma puede probarse por medio de presunciones judicia-
les,

d) Elconocimiento del hecho aprobacién de los estados financieros
por el Directorio de una compafia es en si mismo constitutivo
de informacion privilegiada, con independencia del contenido
de los mismos, en razén de la veracidad, oficialidad y certeza que
adquiere la informacion luego de la aprobacion por el Directorio
de los estados financieros que la contienen.

e) Existe un tnico deber de no operar con informacion privilegiada,
sin que sea vilido distinguir entre un deber de abstencion diverso
del deber de no usar la informacién.

f) De ello se sigue que existe el deber de interrumpir una orden en
ejecucion desde el momento que se entra a poseer informacién
privilegiada, si esta es positiva, y de no interrumpirla si ésta es
negativa, ya que sélo asi se impide obtener un beneficio o evitar
una pérdida a partir de la posesion de informacion privilegiada.

'® Es informacion positiva aquella que impacta al alza en los precios. Es informacion
negativa aguella que impacta a la baja en los precios,
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