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RESUMEN

El presente estudio indaga cémo debe aplicarse la sanciéon penal contenida en la letra
e) del art. 60 de la Ley de Mercado de Valores, cuando el sujeto que hace uso de la
informacién privilegiada es miembro de un acuerdo de actuacién conjunta. Se
analizan y coordinan las normas relevantes de dicha ley, y luego se describen las
situaciones que caen bajo el ambito de aplicacién de la norma penal. El trabajo
concluye que, incluso cuando solo algunos miembros del pacto controlador utilizan
informacién privilegiada, es posible admitir que la conducta es punible bajo la
expresion de “personas controladoras” de que se vale el art. 166 de la ley, siempre
que -en virtud de su propia participacién accionaria o del clausulado del pacto- esas
personas tengan la posibilidad de controlar la emisora con prescindencia de los
demas miembros.

Palabras clave: uso de informacion privilegiada, acuerdos de actuacion conjunta, pactos de voto,
pactos de accionistas.

ABSTRACT

This paper investigates how applies the penal sanction contained in letter e) of s. 60
of the Securities Market Law, when the subject that makes use of the inside
information is part of a voting agreement. The relevant norms are analyzed and
coordinated, and then the situations that fall under the scope of application of the
criminal norm are described. The paper concludes that, even when only some
members of the controlling agreement use inside information, it is possible to admit
that the conduct is punishable under the expression of “controlling persons” that s.
166 of the law, provided that —by virtue of their own shareholding or the clause of
the agreement— these persons have the possibility of controlling the company
regardless of the other members.

Keywords: inside trading, acting in concert agreement, voting agreement, shareholders
agreement.
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1. INTRODUCCION®

Para comprender la norma juridica es indispensable conocer la realidad que regula. Esta
necesidad, que el Derecho Penal conoce bien, es mas pronunciada cuando la norma integra
un sistema de regulacién intensiva (los asi llamados “sectores regulados”), como el del
mercado de valores. Pues bien, un rasgo que caracteriza al mercado de valores nacional es
la concentracion en la propiedad de los emisores, cuyos principales accionistas se organizan
frecuentemente como grupos econémicos. El fenémeno del control societario -y
particularmente el del control conjunto- ha de tenerse en cuenta cuando se intenta regular
la administracién de la pena en el mercado de valores, y cuando se intenta comprender esa

regulacion.

Este estudio indaga como deben aplicarse las reglas sobre el uso de informacién privilegiada
de la Ley N° 18.045 de Mercado de Valores (en adelante, LMV), cuando en el seno de la
entidad emisora se ha celebrado un acuerdo de actuacién conjunta. Especificamente, se
problematiza la coordinacién entre la sancién penal al uso de informacién privilegiada y la
regulacion del control conjunto de los emisores de valores. Me centraré en la configuraciéon
del sujeto activo en el delito de la letra e) del art. 60 LMV, una de las figuras de uso de
informacion privilegiada, porque la sanciéon de este delito es més problematica cuando el
sujeto activo es especial, lo que no ocurre con el delito de la letra g) del art. 60. Con todo,
los argumentos que ofrezco en este estudio pueden iluminar el delito de la letra g), asi como
la sancién administrativa por violacion del art. 165 LMV, ambas figuras de sujeto activo

amplio a las que hago algunas referencias en este trabajo2.

Me parece necesario advertir que este es un estudio analitico sobre el contenido de las
disposiciones sefialadas, y sobre las diversas situaciones que pueden o no caer bajo su
ambito de aplicacién. No se intenta una calificacién juridica del fendmeno, desde el punto
de vista de la dogmatica penal: esto quedara para futuras investigaciones. Y es que, aunque
el objetivo de este trabajo pueda considerarse modesto, lo primero es entender el texto de la
norma; en este caso, como puede aplicarse el delito tipificado en la letra e) del art. 60 LMV

cuando existe un acuerdo de actuacion conjunta, lo que hasta ahora no se ha intentado en

* El autor cursa actualmente estudios de doctorado en la Universidad de los Andes, Chile, financiados por
CONICYT (CONICYT-PCHA /Doctorado Nacional/2016-21160198). Este trabajo se ha escrito en el marco del
curso dictado para el Programa de Doctorado en Derecho por el profesor Gonzalo Garcia. Agradezco sus
comentarios, junto con los de Pablo Rojas y del profesor Santiago Fernandez. Los errores son de mi exclusiva
responsabilidad.

1 Excluyo de este estudio formas de participacién distinta de la autoria: lo contrario requeriria una investigacion
que excede sus propésitos. Por lo demas, para poder determinar cémo se producen las formas de participacion
distintas de la autorfa en el delito que aqui analizamos, es preciso ante todo saber con claridad cuél quien es el
sujeto calificado que puede cometerlo. Dentro de estos margenes, el estudio de los pactos de accionistas puede
significar un aporte.

2 Garcia ha puesto de relieve la importancia de la remisién a la norma secundaria de conducta en el contexto del
uso de informacién privilegiada: GARCIA, 2013, pp. 52-53. De este modo, los tipos del art. 60 letras e) y g) no
pueden leerse sin referencia al Titulo XXI de la LMV, sobre informacién privilegiada.
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nuestro pais®. El restringido propésito de este estudio justifica que sea minima la referencia

a legislacion, jurisprudencia y doctrina extranjeras.

Sin embargo, y pese lo restringido del propésito, el estudio tiene interés, al menos por dos
razones. La primera es que este problema puede encuadrarse dentro de uno més amplio: si
acaso, y en qué condiciones o para qué efectos, puede considerarse controlador a un
miembro del pacto controlador individualmente considerado. Esto tiene relevancia en
materia de ofertas publicas de adquisicién de acciones, obligaciones de informacién, o
—fuera de la LMV- en materia de créditos con personas relacionadas para efectos
concursales. La segunda razén que hace de este un problema interesante e que permite
relacionar las distintas disciplinas reguladas en la LMV, a la vez que se pone de relieve la
necesidad de entender este cuerpo legal (y el mismo derecho del mercado de valores) como

un todo orgéanico, sin perjuicio de las caracteristicas especiales de cada subsector.

El Capitulo II se ocupa de la coordinacion literal entre los arts. 60 letra e) y 98 LMV, que
contiene la definicién de acuerdo de actuacién conjunta. El Capitulo III plantea diversas
situaciones y preguntas, con el objeto de poner de relieve lo problematico de la sancién del
uso de informacién privilegiada cuando existe un acuerdo de actuacién conjunta en el seno
de la emisora. El Capitulo IV intenta responder a las preguntas y resolver las hipétesis
planteadas en el Capitulo anterior. Finalmente, el Capitulo V ofrece las conclusiones de este
estudio.

2. LA COORDINACION DE LAS NORMAS

Como he indicado arriba, intentaré en primer lugar coordinar el delito de la letra e) del art.
60, que sanciona una forma de uso de informacion privilegiada, con el art. 98 LMV, que
define los acuerdos de actuacién conjunta. Como se verd, esta coordinacion es mediada
sucesivamente por los arts. 166 y 97 del mismo cuerpo legal: la red de reenvios y referencias
es asi algo intrincada.

La letra e) del art. 60 LMV sanciona a “Las personas a que se refiere el articulo 166 que al
efectuar transacciones u operaciones de valores de oferta publica, de cualquier naturaleza
en el mercado de valores o en negociaciones privadas, para si o para terceros, directa o
indirectamente, usaren deliberadamente informacién privilegiada”. El tipo se remite a la
norma extrapenal para determinar su sujeto activo*.

3 Unicamente Lagos ha hecho referencia a la normativa sobre uso de informacién privilegiada, para argumentar
la importancia de que los pactos sobre transferencia de acciones sean comunicados al mercado: LAGOs, 2014, pp.
82-83. Sin embargo, no hay en nuestra doctrina un desarrollo que justifique cudndo se puede aplicar la sanciéon
penal del art. 60 letra e) a los miembros de un pacto controlador.

4 Se trata pues de un tipo construido segtin un “modelo de listado”, por contraposicién al “modelo de clausula
general” que adoptan la letra g) de los arts. 60 y 165: GARCIA, 2013, p. 51.

19



REVISTA DE DERECHO UNIVERSIDAD SAN SEBASTIAN 24/2018
www.rduss.com

Por su parte, el art. 166 provee de dos listados de personas respecto de las cuales se presume
-en forma general o bien en casos determinados- que poseen informacién privilegiada.
Entre estas se encuentran “Las personas controladoras o sus representantes, que realicen
operaciones o negociaciones tendientes a la enajenacion del control” (primera letra c) del
art. 166). Se trata del tnico literal que remite al control, de modo que el controlador solo sera
sancionado por el delito del art. 60, letra e), en el contexto de una operacién o negociacién
de enajenacion del control. Fuera de este contexto, la condicién de controlador -en cuanto

tal- es irrelevanted.

Cuando el control se ejerce por una sola persona, natural o juridica, la coordinacién no ofrece
especiales dificultades. Pero es posible que esas “personas controladoras” sean varias y
ejerzan el control en forma conjunta, a través de un acuerdo de actuaciéon conjunta. En efecto,
el art. 97 indica que “Es controlador de una sociedad toda persona o grupo de personas con
acuerdo de actuacién conjunta que, directamente o a través de otras personas naturales o
juridicas, participa en su propiedad” y que ademds puede -en sintesis- asegurar la mayoria
de votos y elegir a la mayoria del directorio, o bien influir decisivamente en la
administracion de la sociedad. El art. 97 no expresa ninguna distincion cualitativa entre
ejercer el control en forma individual o ejercerlo a través de un acuerdo de actuacion
conjunta: en ambos casos existe un controlador. El art. 97 se limita a formular una precisién
terminolégica: “Cuando un grupo de personas tiene acuerdo de actuacién conjunta para
ejercer alguno de los poderes sefialados en las letras anteriores, cada una de ellas se
denominard miembro del controlador”e.

El art. 98 define el acuerdo de actuacién conjunta como “la convencion entre dos o més
personas que participan simultdineamente en la propiedad de una sociedad, directamente o
a través de otras personas naturales o juridicas controladas, mediante la cual se

5 Insisto en que la irrelevancia de la condicién de controlador es solo en cuanto tal, pues si ademas el controlador
es, por ejemplo, director de sociedad emisora -lo que sucede frecuentemente-, le seran aplicables otras
presunciones del art. 166 y, por esta via, podra cometer el delito del art. 60 letra e) en otros contextos.

6 Como puede verse, asumo que la nocién de control es unitaria en la LMV, y —por lo tanto- que es controlador
quien se encuentre en posesién del control tal como lo define el art. 97. La nocién unitaria ha sido objeto de
discusién en nuestro pais a propésito de la regulacién de tomas de control: Pfeffer se inclina por afirmar la
aplicacion de la definicion al Titulo XXV de la LMV (PFEFFER, 2000, pp. 131-132), mientras que Alcalde considera
que no tiene este alcance general (ALCALDE, 2001, pp. 604-605). Por su parte, la Superintendencia de Valores y
Seguros -también a proposito de la obligacion de hacer oferta publica de adquisicién de acciones- ha entendido
que la nocién no es unitaria: Oficio N° 29632, 22 de noviembre de 2016, n. 4.2.2. No es este el lugar para resolver
el problema; basteme indicar que afirmar la equivocidad del término control conduce a un estéril nominalismo
e ignora que la relevancia del control en materia de informacion al mercado (arts. 54 y 54 A y Titulo XXI sobre
uso de informacioén privilegiada) y adquisicién (Titulo XXV sobre ofertas ptblicas de adquisiciéon de acciones),
estriba precisamente en que permite desarrollar las conductas descritas en el Titulo XV, sobre el control en los
grupos empresariales. En este sentido, Lagos sostiene que la importancia de comunicar los pactos sobre
transferencia de acciones a través de los medios previstos en el art. 14 de la Ley N° 18.046 de Sociedades
Andnimas, se justifica —entre otros argumentos— por la relevancia que tiene el control societario, que atraviesa
las normas sobre transparencia, ofertas publicas de adquisicién de acciones y uso de informacion privilegiada:
LAGos, 2014, pp. 81-83.
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comprometen a participar con idéntico interés en la gestion de la sociedad u obtener el
control de la misma”. La definicién se completa con algunas presunciones (legales en el
inciso segundo, de derecho en el inciso cuarto) y con la facultad de agregar presunciones,

que la norma entrega a la Comisién del Mercado Financiero”.

De este modo, la coordinacion puede resumirse en los siguientes términos: los miembros de
un acuerdo de actuacion conjunta podrian (en su calidad de tales) cometer el delito de uso
de informacién privilegiada, cuando el acuerdo constituya un pacto controlador y se
realicen operaciones o negociaciones tendientes a la enajenacion del control. Esta lectura
coordinada de las normas suscita varias dificultades, como intentaré mostrar a

continuacion.

3. TRES HIPOTESIS PROBLEMATICAS Y DOS PREGUNTAS CLAVE

La posibilidad de sancionar a los miembros de un acuerdo de actuacién conjunta por el uso
de informacion privilegiada es problematica. Para abordar el problema, formularé distintas
situaciones posibles fruto de la combinacién de dos variables: quiénes participan en las
negociaciones u operaciones tendientes al traspaso del paquete controlador (todos los
miembros del acuerdo, o solo uno o algunos), y quiénes utilizan la informacién derivada de

estas negociaciones u operaciones (todos los miembros del acuerdo, o solo uno o algunos).

Puede ocurrir que los miembros de un pacto controlador negocien conjuntamente la
enajenaciéon de su participaciéon accionaria total con un tercero. Si se producen estas
operaciones o negociaciones, entonces —por aplicacién de los arts. 166 y 97 LMV- el conjunto
de estos accionistas no podrd usar la informacion privilegiada que deriva de estos contactos,
y si lo hacen podrén ser sancionados por aplicacion del art. 60, letra e). Esta aplicacién de
las normas coordinadas no es problematica: sencillamente, se trata de aplicar al pacto

controlador las sanciones previstas para las “personas controladoras”s.
Las hipétesis problemaéticas son tres:

a) El conjunto de los miembros de un pacto controlador desarrolla una operacién o
negociacién tendiente a la enajenacién de su participacién accionaria, y uno o mas —pero no

todos- usan la informacion derivada de estos contactos®. ;Pueden considerarse “personas

7 La disposicion se refiere a la Superintendencia de Valores y Seguros, pero, de acuerdo a lo dispuesto en el art.
67 de la Ley N° 21.000, la referencia debe entenderse hecha a este nuevo organismo.

8 Por supuesto, este caso puede ser complejo desde el punto de vista de la coautoria, quizas tanto o méas relevante
que el que nos ocupa. Pero no es una situacién compleja desde el punto de vista de la coordinacién de las normas
objeto de este trabajo.

9 Una situacion anédloga se dio en el pacto controlador de Falabella Se negociaba una fusién con D&S, y la pareja
de uno de los miembros del pacto adquiere valores en posesién de informacién privilegiada, en razén de lo cual
la Superintendencia de Valores y Seguros la sancioné por infraccién el art. 165 LMV: resolucién exenta n°® 432-
2008, 17 de julio de 2008, cdo. 7°. La diferencia de este caso con la hipotesis propuesta es que la informacién no
es utilizada por uno de los miembros del pacto, sino por su conviviente.

21



REVISTA DE DERECHO UNIVERSIDAD SAN SEBASTIAN 24/2018
www.rduss.com

controladoras” algunos miembros del pacto controlador, con prescindencia de los demas?
O si se prefiere, ;se comunica la condicién de controlador del pacto a sus miembros
individualmente considerados?

b) Uno o mas miembros de un pacto controlador -pero no todos- estan desarrollando una
operacion o negociacion tendiente a la enajenacién de su participacién accionaria, y usan la
informacion privilegiada derivada de estos contactos. La pregunta es la misma: ;pueden
considerarse “personas controladoras” con prescindencia de los demas? ;Se les comunica la
condicién de controlador que corresponde al pacto?

¢) Uno o mas miembros de un pacto controlador -pero no todos- estan desarrollando una
operacion o negociacién tendiente a la enajenacion de su participacion accionaria, y otros
accionistas usan la informacién privilegiada derivada de estos contactos, que poseen en
razén de pertenecer al mismo pactoll. Por supuesto, subsiste la pregunta anterior, pero se
agrega una mas: jimporta el titulo a través del cual se ha obtenido la informacién? Los
sujetos que utilizan la informacion, en esta hipétesis, son distintos de los que participan en
la negociacion u operacién: la han obtenido fruto de su condicién de miembros del
controlador, pero no participan en la enajenacion del control'™.

Como puede observarse, la solucién de estos tres casos depende de la respuesta que reciban
dos preguntas: si pueden considerarse controladores los miembros del controlador (en el
marco del art. 97), y si se exige que la informacién sea utilizada por los mismos accionistas
que han participado en las operaciones o negociaciones tendientes a enajenar el control (en

el marco del art. 60 e), en relacién con el art. 166).

4. RESPUESTA A LAS PREGUNTAS CLAVE Y SOLUCION DE LAS HIPOTESIS PROBLEMATICAS

La respuesta a la segunda pregunta es bastante sencilla, ya que en este punto los textos son
claros. La letra c) del art. 166 describe el sujeto activo como “Las personas controladoras o
sus representantes, que realicen operaciones o negociaciones tendientes a la enajenacion del
control”: resulta facil concluir que la norma exige que la informacién sea utilizada por los
mismos accionistas que participan en las operaciones o negociaciones, para que la conducta

sea punible. De este modo, cabe desde ya descartar sanciones en la situacion descrita arriba

10 Una situacién similar se dio en el seno del pacto controlador del Banco de Chile. Algunos de sus miembros
deciden adquirir acciones del Banco, conociendo que otro se disponia a aumentar su participacion en la
compaiiia: Sentencia de la Corte Suprema rol n® 4930-2004, 27 de octubre de 2005, cdo. 10°. La Superintendencia
de Valores y Seguros cursé sanciones por el art. 165 LMV a estas personas, que fueron confirmadas por la Corte
Suprema. La diferencia de este caso con la situacién propuesta es que el miembro del grupo que estaba en
negociaciones se disponia a adquirir valores, no a enajenar su participacion.

11 Puede darse una cuarta hipétesis, que no es mas que la combinacion de las indicadas en las letras b) y c): uno
o algunos miembros del acuerdo de actuacién conjunta participan en los contactos, pero todos utilizan la
informacién derivada. En este caso, habrd que resolver en forma separada el tratamiento que merecen quienes
se encuentran en negociaciones (situacién b) y los demas miembros del acuerdo (situacién c).
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bajo la letra (c), al menos por la letra e) del art. 60: no necesitamos saber si los miembros del
controlador deben considerarse “personas controladoras”, porque, aunque lo fueran, no se
verifica en ellos la completa condicién del sujeto activo cualificado.

Si se les puede aplicar la letra g) de dicha norma, con las condiciones que alli se establecen:
particularmente, habra de probarse el propésito de “obtener un beneficio pecuniario o evitar
una pérdida”?2. Podria asimismo aplicarseles una multa administrativa por infraccién al art.
165 LMV, ya que estas personas han utilizado informacién privilegiada derivada de sus

relaciones con la emisora (son miembros del pacto controlador)?®s.

En cambio, la primera pregunta es compleja: ;puede considerarse “persona controladora”
un miembro del pacto controlador, individualmente? Antes de continuar, me gustaria
advertir que esta pregunta trasciende la regulacion de informaciéon privilegiada. Por
ejemplo, para saber si debe formular oferta publica de adquisiciéon de acciones quien las
pretende adquirir de manos de un miembro del controlador, habria que saber si este puede
considerarse o no controlador!4. Por otra parte, para saber si los miembros de un pacto
controlador forman parte de un grupo empresarial junto con la controlada, es preciso saber
si puede considerarse a cada uno de ellos controlador, para efectos de la letra a) del art. 96
LMV. Y esto tiene un efecto expansivo sobre todas las leyes que se remiten a los grupos
empresariales, como ocurre con la definicién de Persona Relacionada de la Ley N° 20.720 de
Reorganizacion y Reemprendimiento (art. 2° n° 26) y con varios pasajes del Decreto Ley N°
211 sobre Libre Competencial>. Como he dicho, la pregunta es compleja; la respuesta

también lo es, pues admite diversos niveles.

12La norma ha sido objeto de criticas: véase PINA, 2010, pp. 123-124, y lo indicado en la siguiente nota. No parece
punible la operacién que responda a razones distintas de la btasqueda de un beneficio pecuniario o de la
evitacion de una pérdida. Esto no es dificil que ocurra en el seno de un acuerdo de actuacién conjunta, en el que
usualmente se suscriben pactos sobre transferencia de acciones: véase UGARTE, 2016, pp. 22-24. Si un miembro
del acuerdo ejecuta una operacién en cumplimiento de un pacto sobre transferencia de acciones, aunque se
encuentre en posesiéon de informacién privilegiada, no quedaria sujeto a la letra g) del art. 60 pues -
plausiblemente- no busca “obtener un beneficio pecuniario o evitar una pérdida” sino cumplir un contrato.

13 Asumo que el sujeto de esta prohibicién es amplio (GARCIA, 2013, pp. 52-54): aunque esta norma ha sido objeto
de interpretaciones correctivas (ALCALDE, 2000, pp. 12-13), una eventual restriccién por via interpretativa “no
responde a la ratio legis y es absolutamente incompatible con los fines y deberes informativos que la normativa
ha querido desarrollar” (GARCIA, 2013, p. 54).

14 La Superintendencia de Valores y Seguros se ha inclinado por una negativa matizada: para aplicar la letra c)
del art. 199 (obligacion de formular oferta publica para adquirir el control sobre una sociedad controladora de
una anénima abierta) debe atenderse a la participacién accionaria del tradente, con independencia de que integre
un pacto controlador. Sin embargo, habra que conocer si la operacion, en su conjunto, envuelve acuerdos para
el ejercicio del control con otros accionistas, a efectos de aplicar la letra a) de dicha disposicién: Oficio N° 29632,
22 de noviembre de 2016, nn. 4.2.1 y 4.2.5. Este razonamiento supone que el miembro del pacto controlador no
tiene por si el control de la sociedad, aunque la Superintendencia sostuvo en el mismo oficio que estas
consideraciones tienen validez solo para efectos del Titulo XXV de la LMYV, pues el concepto de controlador que
aqui utiliza la ley es distinto del de control a que se refiere su Titulo XV (n. 4.2.2). Véase sobre el punto la n. 6.
15 La respuesta que aqui ofreceré podria ser extrapolable a estos sistemas, pero no podra examinarse en este
trabajo la coherencia de su aplicacién en ellos.
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En primer lugar, debe afirmarse la distincién entre ser miembro de un controlador y ser
controlador. No cabe equiparar una situacion con la otra, porque -de hecho- el accionista
que forma parte de un pacto controlador solo puede ejercer poder sobre la sociedad a través
del acuerdo controlador. Si se trata de un accionista que por su proporcion en el capital
social no pueda, por si solo, definir la composicion del directorio o influir decisivamente en
la sociedad, parece facil concluir que no puede ser considerado aisladamente como “persona
controladora”. Pero tampoco puede un accionista mayoritario ejercer ese poder sobre la
sociedad sin contar con los demés miembros del pacto, pues incumpliria un contrato’®, lo
que conduciria a la misma conclusién: no es “persona controladora”.

Con todo, esta distinciéon entre ser controlador y ser miembro del controlador debe ser
matizada, con el objeto de dar eficacia a las restricciones legales que la ley impone al
controlador. De lo contrario, se daria un absurdo: al accionista mayoritario le bastaria
suscribir un acuerdo de actuacién conjunta con otro accionista, para verse libre de la sancién
penal al uso de informacién privilegiada, excusado en que ya no es controlador sino un
miembro del pacto controlador. La redaccion del art. 97 admite esta lectura que, por lo que
toca al tipo penal, refuerza la letra c) del art. 166 al referirse no al controlador sino a
“personas controladoras”. Por lo tanto, parece posible y razonable extender la condicién de

controlador al menos a algunos de sus miembros. ;A cudles?

Pienso que debe considerarse “persona controladora” todo miembro del pacto que, aun con
prescindencia de este, tiene poder para realizar alguna de las actuaciones previstas en el art.
97 LMV en razén de su participacién accionaria -directa o indirecta-. Ahora bien, puede
ocurrir que un miembro del pacto tenga una participacién minoritaria, pero -en virtud
precisamente del pacto- pueda influir decisivamente en la administracion de la sociedad.
Esta influencia vendria dada no por la propiedad de acciones sino en virtud de clausulas
que establezcan el consentimiento de este accionista minoritario para proceder a

determinadas decisiones; tipicamente, la eleccién de directores!’. Este accionista sera

16 Esta imposibilidad (“no puede ejercer el control sin incumplir el contrato”) es normativa pero no solo
normativa: las consecuencias del incumplimiento contractual del pacto pueden ser de tal gravedad (clausulas
penales, opciones de compra o venta de participaciones) que de hecho hagan inviable un ejercicio del control sin
contar con los demas miembros del pacto.

17 La licitud y eficacia de estas cldusulas me parece segura cuando se refieren a las votaciones en la junta de
accionistas. Justificar mi posiciéon sobre este problema excede los limites de este trabajo; por todos, me remito a
PUGA, 2013, pp. 314-315, en el derecho chileno; a SANCHEZ-CALERO, 2007, pp. 301-303, en el espaiiol; y a la propia
Model Business Corporation Act de 2002 en el derecho norteamericano, que en su § 7.31 no solo admite los voting
agreements, sino que admite también su cumplimiento especifico (specific performance). Con todo, adviértase que
algunos autores nacionales manifiestan algunas dudas sobre la validez de al menos algunos pactos sobre el voto
en la junta (VASQUEZ, 2016, p. 498), e incluso se ha afirmado que “Los Pactos de Accionistas pueden, por lo tanto,
regular tan solo aquellas materias que son propias de su dominio y, en especial, aquellas que la ley admite para
fines especificos”: PRADO, 2014, p. 323. Aunque esto fuera asi, me parece que el art. 98 LMV presta suficiente
alero para admitir los pactos sobre el voto en la junta, de manera general.
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considerado individualmente como “persona controladora” en virtud del mismo pacto, no

de su participacion accionaria.

Ya podemos resolver las situaciones (a) y (b) descritas arriba. Si algunos o todos los
miembros del pacto controlador desarrollan una operacién o negociacién tendiente a la
enajenacion de su participacion accionaria, y algunos de los que participan de ellas usan la
informacion derivada de estos contactos, seran sujetos de la sancién penal que establece la
letra e) del art. 60 solo en aquellos casos en que -individualmente- puedan considerarse
“personas controladoras”: es decir, cuando, por su participacion accionaria o en virtud del
clausulado del mismo pacto, tengan poder para elegir a la mayoria del directorio o para
influir decisivamente en la sociedad en los términos del art. 97 LMV.

Por el contrario, los miembros de un acuerdo de actuacién conjunta no quedaran sujetos a
la sancion penal que establece la letra e) del art. 60 si no pueden considerarse -
individualmente- como “personas controladoras”. Sin embargo, podran quedar sujetos a la
sancion de la letra g), si han obrado con el propésito de “obtener un beneficio pecuniario o
evitar una pérdida”. También quedarédn sujetos a las sanciones administrativas derivadas
de la infraccion al art. 165, pues a esta norma le basta que el sujeto posea informacién
privilegiada “en razén de su cargo, posicion, actividad o relacién con el respectivo emisor
de valores”, y ser miembro del pacto controlador parece base suficiente para que exista una
relacién con el emisor.

5. CONCLUSIONES

Los miembros de un acuerdo de actuacién conjunta podrian cometer el delito de uso de
informacion privilegiada de la letra e) del art. 60 LMV, cuando el acuerdo constituye un
pacto controlador en los términos del art. 97 y se realizan operaciones o negociaciones
tendientes a la enajenacion del control. Para que se verifique la descripcion tipica, estas
operaciones o negociaciones han de ser desarrolladas por todas o algunas de las personas

que luego utilizan la informacion derivada de esos contactos.

Incluso cuando es utilizada por algunos de los miembros del controlador, es posible admitir
que la conducta es punible bajo la expresiéon de “personas controladoras” de que se vale el
art. 166 LMV, cuando -en virtud de su propia participacion accionaria o del clausulado del
pacto- tengan la posibilidad de controlar la emisora con prescindencia de los demas
miembros. En cambio, si la informacién es utilizada por miembros del pacto que no
participan en dichas operaciones o negociaciones, la conducta no es punible a través de esta

figura.

Estas conclusiones son de interés, mas alla del &mbito de la informacién privilegiada. Si los
miembros del controlador, individualmente considerados, constituyen “personas

controladoras” a los efectos de aplicar una sancién penal, no parece aventurado entender
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que —en ciertos casos— los miembros del controlador puedan considerarse controladores,
para efectos concursales o de libre competencia. Esto exigiria un analisis que aqui no puedo
mas que sugerir.

Por otra parte, establecidos los criterios bajo los cuales cabe aplicar la sancién penal a
miembros del acuerdo controlador, quedaria pendiente un estudio de dogmatica penal que
aborde los problemas de participacion que introduce esta figura contractual en el tipo del

art. 60, letra e). Como puede verse, la puerta para futuras investigaciones queda abierta.
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