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ACERCA DEL ORDEN PUBLICO ECONOMICO
(Andlisis de un caso real)*

RICARDO SANDOVAL LOPEZ
Prafesar de Derecho Comercial
Universidad de Concepeion

Este trabajo es una sintesis de un informe en derecho que nos correspondid evacuar en el
caso de la adquisicién de acciones de Industria Azucarera Nacional 8. A. por un grupo de
inversionistas extranjeros. No obstante que el asunto se encuentra actualmente en cono-
cimiento de los Tribunales de Justicia, ha tenido bastante cobertura por los medios de
comunicacidn masivos tanto en informaciones de ctdnica como mediante inserciones pa-
gadas. Ademis, ante la Superintendencia de Valores y Seguros se han formulado denun-
cias y existen antecedentes que cualquier persona puede recabar.

Por ser asi, creemos que no hay inconvenientes de cardcter £tico que nos impidan
dar a conocer, con un propdsito solamente cientifico, nuestra opinién acerca de esta ma-
teria, para dilucidar cuales son las bases constitucionales y legales del orden pablico €co-
némico,

1. ANTECEDENTES

Para evacuar nuestto informe hemos considerado los siguientes documentos:

1. Denuncia a la Superintendencia de Valores y Seguros, ingresada con fecha 7 de
septiembre de 1990, en oficina de parte de ¢sa entidad fiscalizadora y docu-
mentos fundantes de la misma;

2. Ampliacién de la denuncia anteriormente sefialada;

. Anexo relativo a la privatizacion de IANSA;

. Copia de la querella ingresada con fecha 2 de octubre de 1990 al Quinto Juzga-

do del Crimen de Santiago;

5. Copia del escrito de ampliacién de dicha querella presentado al mismo tribunal
con fecha 26 de octubre de 1990;

6. Anexo de documentos soportantes de la querella y de su ampliacién ya men-
cionados.

b W

1. DESCRIPCION DE LOS HECHOS

Los hechos ocurridos que interesan a este informe son los siguientes:

a) Con fecha 8 de junio de 1988 se celebré en Nueva York, Estados Unidos de Nor-

*M K.: Durante ¢l proceso de impresién del presente niimero, al asunto a que hace referencia el articulista se
le puso término por transaccitn entre las partes comprometidas.
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reamérica, un acverdo denominado '*Carta de Intencidn'’, entre Continental Illinois
National Bank and Trust Company of Chicago y Amerop Sugar Corporation, relativo a
determinadas acciones de Industria Azucarera MNacional Sociedad Andénima. La ejecu-
cién posterior de dicho acuerdo importa la celebracion de una serie de acros juridicos
destinados a lograr la finalidad por él perseguida;

b) Segiin la traduccién oficial realizada por ¢l Ministerio de Relaciones Exteriores
del documento que contiene I conveneidn: 'El siguiente es un resumen de los principa-
les puntos que han sido acordados por y entre Continental Illinois National Bank and
Trust Company of Chicago, 520 Madison Avenue Nueva York, Nueva York (en ésra mis
adelante denominada ‘'Continental’”), ¥y Amerop Sugar Corporation, 464 Hudson
Terrace Englewood Cliffs, Nueva Jersey (en ésta mis adelante denominada ' Amerop”'),
con respecto a determinadas acciones del capital social de Industria Azucarera Nacional
5.A. (en &sta mis adelante denominada “'TANSA™).

1. Continental International Finance Corporation Lida. N® 2 (""CIFCL N® 2'"), una
subsidiaria limirada chilena indirecta de *‘Continental’', es acrualmente la propietaria
del 18,43 por ciento de las acciones emitidas y en circulacién de IANSA. El 9 de junio de
1988, un 13,04 por ciento adicional del capital, o 311.003.324 acciones de JANSA
(*'Acciones IANSA Adicionales’”), serin ofrecidas al piblico en Santiage de Chile,
“*Continental'* dispondréd que su agente ofrezea en la venta pablica, y si tiene éxito, dis-
pondrd que otra subsidiaria limitada chilena, Continental International Finance Corpo-
ration Lida, N® 3 (*'CIFCL N° 3'"), adquicra las Acciones IANSA Adicionales como ca-
pital sin riesgo para una afiliada chilena de **Amerop'” (en ésta mis adelante "' Amerop
2.

2. “'Amerop 2'' comprari la totalidad de las acciones IANSA Adicionales a *'CIFCL N®
3", con pesos chilenos obtenidos de la liquidacitn por parte de "*Continental” de deter-
minadas obligaciones de deudas en pesos chilenos que posee actualmente. Es decir,
“‘Continental”* liquidari obligaciones de deudas chilenas en ¢l mercado local y entrega-
ria “Amecrop 2" o a 'CIFCL N° 3" en nombre de " Amerop 2, una suma en pesos
chilenos igual al 85 por ciento del importe nominal de dichas obligaciones de deuda
("*Moncda de Adquisicidn'"). Amerop y/o Amerop 2 comprard la Moneda de Adquisi-
citin de la siguicnte manera:

i} "*Amerop’’ pagari a '‘Continental’’ en CBI/NY US§ 2.000.000 por un monto
de la Moneda de Adquisicién equivalente al valor de US$ 2.000.000 y transferird dicha
Moneda de Adquisicién a *' Amerop 2°', ¥y

ii) " Amerop 2'' pagard a ''Continental "’ el saldo de la Moneda de Adquisician, ¢l

_que deberd ser entregado por “'Continental'” después de la liguidacidén de las citadas
obligaciones de deuda chilenas en el mismo monto en pesos chilenos.

“ Amerop 2" comprari las Acciones IANSA Adicionales a “'CIFCL N° 3" dentro
del periodo estimado de 60 dias a contar de la fecha de ésta (dicha fecha dependerd de la
aprobacitn exigida por el Banco Central de Chile en conformidad con la Seccidn 6 de &-
ta) al costo de ésas a “'CIFCL N® 3", mis las comisiones de corretaje y otros gastos en
que “"CIFCL N° 3"' haya incurrido en relacin con la adquisicion de las Acciones IANSA
Adicionales, utilizando la Moneda de Adquisicidn y aquella suma adicional en pesos
chilenos que sea necesaria.

3. Luego de la adquisicién de las Acciones IANSA Adicionales, "'Continental”’ dis-
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pondrd que “*CIFCL N® 2" y **Amerop 2 celebren un convenio de votacidén ("' Conve-
nio de Voracién'") que cubra, entre otros, los siguientes aspectos relativos a las acciones
de cada parte en [ANSA:

a) Un plazo de cinco (3) afios.

b} Una declaracion de las compensaciones mutuas de las partes.

¢) El objeto del Convenio de Yotacion.

d) La terminacién del Convenio de Votacidn,

¢} El convenio entre las partes con respecto a la votacidn; por ejemplo, las parres
convendrin los Directores que serin elegidos, y actuarin conforme 2 dicho con-
venio para lograr dichas meras.

4. En caso de que ""CIFCL N° 2'" y " Amerop 2" puedan obtener acumulativamente el
control de [ANSA, “*Amerop 2°" designard, y ' 'CIFCL N® 2" estari de acuerdo en cllo,
a un grupo de administracién que supervisard las operaciones de TANSA.

5, ""CIFCLN® 2""y ""Amerop 2", celebrarin un convenio con respecto a la transferencia
de las acciones de las respectivas partes en IANSA. Mas especificamente, salvo en caso de
que “CIFCL N° 2"' o ""Amerop 2", seglin corresponda, desee vender sus acciones 2 una
de sus compafiias asociadas o afiliadas, en ¢l evento que una parte (Parte A) desee vender
cualquiera (el Porcentaje’’) o la roralidad de sus acciones en IANSA, la Parte A estard
obligada a ofrecer primero sus acciones para la venta {la roralidad o el Porcentaje) a la
otra parte {Parte B), En caso de que la Parte B no desce comprarlas de ese modo, y que la
Parte A tenga una tercera parte compradora para adquirir sus acciones, entonces, (i) la
Parte A estari obligada a incluir un Porcentaje respectivo de las acciones de la Parte Ben
sus negociaciones para vender sus acciones, y (ii) la Parte B estard obligada a vender
dicho Porcentaje de sus acciones a dicha tercera parte compradora. Las partes acuerdan
que ninguna vendera sus zcciones sin incluir tambigén dicha venta las acciones de la otra
parte, conforme a lo estipulado en ésta..."

c) "Amerop Sugar Corporation™ es filial americana de la Compaiiia Financiera
Francesa “'Sucres et Denrées'”.

d) A comienzos de junio de 1988 se forma la sociedad “Continental International
Finance Corpeoration N® 3 Ltda.'” {CIFCL N® 3} subsidiaria del grupo *'Conrtinental Illi-
nois Mational Bank and Trust Company of Chicago'", con ¢l objeto de maternializar el
acuerdo anteriormente (anscrito;

e) Con fecha 8 de junic de 1988, la sociedad '"Merkuria Sucden, filial de Sucres et

“Denrées’’ otorga poder a la sociedad *‘Continental International Finance Corporation

N° 3 Luda.”, para quc adquicra cn subasta en la Bolsa de Comercio de Santiago
120.000.000 de acciones de JANSA, 2 un precio no superior a § 7.01 por accion;

f) Con fecha 9 de junio de 1988, "*Conunental International Finance Corporation
N° 3 Lida.'" cjecuta cl encargo y remata en la Bolsa de Comercio de Santiago
311.003.324 acciones de IANSA a un precio de $ 6.07. Cabe advertir que la sociedad
mandataria s¢ excede del mandato mediante el cual debia adquirir 120 millones de ac-
ciones. El exceso conmsiste en haber comprado en la representzcién investda,
191.003.324 acciones de JANSA.
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g) El dia 30 de junio de 1988, ante ¢l requerimiento de la Superintendencia de Va-
lores y Seguros, el Gerente General del Banco Chicago Continental, informa que la
compra de los 311.003.324 acciones de IANSA cs para tercetos y 1in propisito de
costrod, Comunica asimismo que este 13.03% de las acciones de JANSA no tene rela-
asn con la adquisicién de un paguete accionario que derentaba *'Continental Interna-
tional Finance N° 2 Ltda.', ascendente al 18,43% del capital de JANSA;

h) Con fecha 28 de junio de 1988, se constituye la sociedad *Inversiones Merkuria
de Chile Leda.”';

i) Con fecha 23 de agosto de 1988, la Superintendencia de Valores y Seguros solicita
que sc e informe a nombre de quién se efectud la compra del 13.03 % de las acciones de
IANSA. El representante de CIFCL N° 3 Lida., responde con esa fecha que la transac-
¢itn no ha terminado y no revela la identidad de los compradores;

i) El 25 de agosta de 1988 la Superintendencia requiere nuevamente al representan-
te de *'CIFCL N° 3 Ltda."' para que informe dentro de 48 horas a nombre de quién ad-
quiri6 dichas acciones. En su comunicacién el organismo de control estatal sefiala que
exige la respuesta "'para los fines determinados en la normativa vigente, en especial lo
contemplado en la Ley de Mercado de Valores sobre grupos empresariales y controlado-

IC5...

k) Con fecha 26 de agosto de 1988, el representante de "'CIFCL N® 3 Lida.’’, co-
munica a la Superintendencia que adquirié las 311.003.324 acciones para '"Merkuria
Sucden de Francia” y la receprora en Chile es *'Inversiones Merkuria de Chile Leda, ™,
ambas sociedades integrantes del grupo "‘Sucre et Denrées’’. En esa comunicacién el
apoderado de **CIFCL N® 3 Lida,”", pide discrecidn al organismo estatal acerca de la in-
formacitin que ha proporcionado con esa fecha;

[ El dia 14 de noviembre de 1988, la sociedad **Continental International Finance
Corporation N° 3 Lida."", vende 115.255.533 acciones de IANSA, equivalentes al
.4.B3% del capital de esta compaiifa, a “'Inversiones Mefkuria de Chile Lrda."’, mante-
niendo 195.777.791 acciones en su poder. Este hecho es comunicado con fecha 13 de di-
ciembre del mismo afio por la apoderada de '“CIFCL N® 3 Ltda.” a la Superintendencia
de Valores y Seguros. Se trara del mismo paquete de acciones, ascendente al 13.03% del
capital accionario de [ANSA, que el mismo representante anteriormente habia comuni-
cado adquiridas para terceros y posteriormente precisado que fucron compradas para
**Merkuria Sucden’”’.

m) Por escritura piiblica de fecha 5 de mayo de 1989, la sociedad '*Continental In-
ternational Finance Corporation N° 3 Leda."', debidamente representada, es traspasada
2 “'Merkuria Sucden’’ de Francia, y 2 otra persona. Este traspaso de sociedad en definiti-
va significh la cesion del 8.2% dc las acciones de IANSA, con lo cual se completd el
13.03% comprado primitivamente por la representante de la **CIFCL N° 3 Leda.'” Cabe
advertir que este documento lo firman los mismos que suscribicron el pacto llamado
“‘Carta de Intencién'’, en Nueva York, con fecha 8 de junio de 1988;

n} El dia 15 de diciembre de 1989, se publica en "'El Mercurio™ un anuncio en el
cual todas las sociedades mencionadas dan 2 conocer que actan conjuntamente y con
intencidn de controlar a JANSA;



http://www.revistadederecho.com
http://www.udec.cl

Articulo: Acerca del orden publico econémico REVlSTA DE DERECHO
Revista: N°188, afio LVIII (Jul-Dic, 1990) UNIVERSIDAD DE CONCEPCION

Autor: Ricardo Sandoval Lopez ISSN 0303-9986 (version impresa)
ISSN 0718-591X (version en linea)

Acerca del orden pablico econémico 111

fi) El dia 22 de diciembre de 1989, la *'Compaiiia Sucden de Chile Leda. ", filial de
“Sucres et Denrées'’, compra a “'Soquimich'’, el 13.63% de las acciones de TANSA:

0) Con fecha 30 de diciembre de 1989 la sociedad **Continental International Fi-
nance Corporation N° 2 Lrda."" compra a inversiones “*Sucden Chile Lda.™, 1.57% de
las acciones de JANSA.

p) El 45.44% del capital accionario de IANSA se encuentra en la actualidad en po-
der de las sociedades extranjeras mencionadas,

1il. EL DERECHO APLICABLE

Los hechos descritos revelan una operacién que atenta contra el orden pdblico econdmi-
co. El orden piiblico econémico tiene come fuente juridica la Constitucién Politica de la
Repiblica de Chile, de 1980. En ella las materias relativas al orden piblico ccondmico
han tenido especial consideracién, no dentro del objetivo estatizante que se asignaba an-
[efiormente 2 este concepto, sino para garantizar que la economia del pais sc desarrolle
conforme a un esquema de libre empresa. En este orden de ideas cabe recordar que el
Consejo de Estado, en el informe con que sc acompaiid el anteproyecto revisado de la
nueva Constitucién Politica, se ocupa del orden piblico econdmico expresando que
“entre las disposiciones més importantes que s¢ han incorporado al proyecto, deben
mencionarse, sin duda, las tendientes a establecer las bases esenciales del orden pablico
ccondmico, a fin de lograr el desarrollo que tan afanosamente —y rara vez con suerte—
ha buscado <l pais''.

La Constitucidn Politica de la Repiiblica de Chile de 1980, en su Capitulo II1, trata
de los detechos y deberes constitucionales y en el articulo 19, establece: *'La Constiru-
cién ascgura a todas las personas:

N® 21, "'El derecho a desarrollar cualquier actividad econdmica que no sea contra-
riz a la moral, al orden piblico o a la seguridad nacional, respetando lar mormias legales
gue la regulen...”

Ne® 22. *'La no discriminacién arbitraria en ¢l trato que deben dar ¢l Estado y sus or-
ganismos en materia econdmica’’.

"*Salo en virtud de una ley, y siempre que no signifique tal discriminacién, se
padri aurorizar determinados beneficios directos o indirectos en favor de algiin sector,
actividad o zona geogrifica, o establecer gravimenes especiales que afecten a uno u
otras, En el caso de las franquicias o beneficios indirectes, la cstimacién del costo de éstos
deberd incluirse anualmente en la Ley de Presupuestos’”,

Las disposiciones constitucionales transcritas revelan una retractacion del estatismo
que habia llegado a dominar la actividad nacional para reemplazarla por una nocién de
economia libre de mercado. Al ser asi el Estado se reserva determinadas actividades que
puecde desarrollar en forma empresarial o participar en ellas cuando una ley de quorum
calificado lo auroriza. La mayor parte de las actividades queda pues 2 iniciativa de los
particulares. En ¢l dominio en el cual los particulares pueden actuar bajo su libte ini-
ciativa, existen ciertas normas que implican restricciones en las conduetas, limitaciones
en ¢l actuar establecidas en resguardo del interés general o piblico.

Con mayor raz6n, en las actividades cconémicas en las cuales el Estado cree conve-
niente cautelar el interés general establece reglas que resguardan cl orden pidblico econd-
mico. Ello no implica que los particulares no puedan ejercer dichas actividades, sino que
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deben ejecurarlas con estricta sujecién a las normas de orden pablico econdmico, so pena
de incurtir en sanciones ranro civiles como criminales en caso de conculearlas. En otras
palabras el Estado al establecer las reglas del orden piblico econdmico aceiia como guar-
didn para asegurar que los particulares no abusen de la libertad econdmica que se les ha
ororgado.

Aparte de la Constitucion Politica del Estado, el orden piblico econdmico e5td es-
tablecido en numerosas leyes de caricter econémico-mercantil, para garantizar el libre
desarrollo de la actividad privada, pero denwo de un marco que cautela el interés general
de la colectividad. Una expresion clara de este régimen de orden piiblico econdmico es el
Decreto Ley Ne 211, de 22 de diciembre de 1973, cuyo objetivo fundamental es estable-
cer un conjunto de reglas juridicas protectoras del cjercicio de la libre competencia, cre-
ando los organismos pertinentes al respecto. Asimismo la Ley N° 18.223, de 10 de junio
de 1983, gue contiene la normativa relativa a la proteccién del consumidor y que san-
ciona las infracciones que se comeran al respecto, representa otra manifestacion evidente
del orden piiblico econdmico.

La normativa referente a la actividad comercial bancaria, aseguradora y bursitil con-
tiene ademds numerosas disposiciones que consagran la nocién de orden piblico ccond-
mico,

En el caso en estudio, se trata de la adquisicidn de acciones de una sociedad andni-
ma abierta, por lo que debe considerarse, en primer lugar, la distincidn que hace nuestra
legislacién entre sociedades anfnimas abiertas y cerradas, en el articulo 2, de la Ley N°
18.046, y en el articulo 1, del Reglamento de Sociedades Andnimas, Decreto Supremo
N® 587, de 13 de noviembre de 1982. De conformidad con las normas citadas ““son so-
cicdades anénimas abicrtas las que hacen oferta piblica de sus acciones en conformidad
a la Ley N° 18.045, de 1981, de Mercado de Valores. Asimismo, son abiertas las socicda-
des que tienen 500 o més accionistas y aquellas en las que a lo menos el 10% de su capi-
tal suscrito pertenece individualmente 2 un minimo de 100 accionistas, excluidos los que
individualmente excedan dicho porcentaje. Son sociedades andnimas cerradas las no
comprendidas en los incisos anteriores’.

Lz distincién es fundamental pues las sociedades andaimas abiertas que hacen ofer-
ta piablica de sus acciones en conformidad a la Ley de Mercado de Valores, recurren al
ahorro del péiblico, para financiar la colocacidn de su capital. En cambio, las sociedades
anénimas cerradas tienen un capital que generalmente es aportado por los accionistas
fundadores, sea en el momento de constituirse o en un plazo postetior de 3 afios conta-
dos desde la fecha de la escritura social. De todas maneras, ellas no recurren al ahorro del
piiblico para completar su capital social.

A partir de la Ley 18.046, nuestra legislacion ha recogido el criterio de la dimension
econémica para clasificar las sociedades anénimas, distinguiendo a la abicria que s la
forma de organizacion juridica de la gran empresa mercantil de la andnima cerrada que
corresponde 2 la organizacién de compafiias *'familiares”" que aprovechan esta estructu-
ra para facilitar su funcionamiento.

Ahora bien, lo esencial de la distincifin es que las andnimas abiertas quedan someti
das a la fiscalizacién de la Superintendencia de Valores y Seguros, en tanto que las and.
nimas cerradas escapan a la supervision de dicho organismo estatal, a menos que ellas so-
liciten ser consideradas abiertas para tales fines, lo que nunca ocurre en la pricrica.

Interesa asimismo sciialar que Industria Azucarera Nacional S.A. es una sociedad
anénima abictta y que una parte de su capital es detentado por ““Campos Chilenos
S, A." (36%), que también tiene el caricrer de andnima abierta, Conviene en este orden
de materias consignar que TANSA es abierta por el hecho esencial que hace oferta pabli-
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ca de sus acciones en conformidad a la Ley N° 18.045, de Mercado de Valores.
Segiin el articulo 3 del Decreto Ley N° 3.538, de 23 de diciembre de 1980, que crea
la Superintendencia de Valores y Scgures, a clla corresponde la superior fiscalizacion de:

a) Las personas que emitan o intermedien valores de oferta piiblica;

b) Las bolsas de valores mobiliarios y las operaciones bursitiles;

¢} Las asociaciones de agentes de valores y las operaciones sobre valores que éstos
realicen;

d) Los fondos mutuos v las sociedades que los administren;

¢) Las sociedades andnimas y las en comandita por acciones, que la ley sujera a su
vigilancia;

f) Las empresas dedicadas al comercio de asegurar y reasegurar cualquiera sca su
naturaleza y los negocios de £stas, y

#) Cualquiera otra entidad o persona natural o juridica que la presente ley u otras
leyes asi le encomienden,

MNo quedan sujetas a la fiscalizacién de esta Superintendencia los bancos, las so-
ciedades financicras, las sociedades administradoras de fondos de pensiones y las entida-
des y personas narurales o juridicas que la ley exceptiie expresamente.

El objero del control estaral es *‘velar porgue las personas o instituciones fisealiza-
dias, derde su iniciacion hasta el término de su liguidacidn, cumplan con las leyes, regla-
mentos, estaiutos y otras disposiciones que las nigan’”,

El organismo de control estatal eventa con dos Intendencias: una de Valores y otra
de Seguros. Segtin el articulo 13 del Decreto Ley citado, a la Intendencia de Valores le
corresponden todas las macerias referentes al mercado de valores y especialmente letra ¢}
“Velar por la oportuna y veraz informacién y el respeto de fa fe pabiica con que debe
operarie en el mercado de valores, y d) Fiscalizar a las personas o entidades que operen
en ¢l mercado de valores hasta su liquidacién o cesacidn de actividades'.

A las disposiciones de la Ley N° 18,045, de 22 de octubre de 1989, queda somerida
la oferta piblica de valores y sus respectivos mercados e intermediarios, los que
comprenden las bolsas de valores, los corredores de bolsa y los agentes de valores; los
cmisores e instrumentos de oferta piblica v los mercados secundarios de dichos valores
dentro y fuera de las bolsas, aplicindose este cucrpo legal a sodas aguellas transacciones
de valores que tengan su prigen en ofertas phblicas de los mismos o que 1e efectien con
intermediaeion por parte de corredores o agentes de valores. S6lo las transacciones que
no correspondan 2 lo seffalado precedentemente, ticnen el cardcrer de privadas y quedan
excluidas de las disposiciones de la citada ley, excepto en los casos en que €sta se remita
expresamente z cllas.
< Seentiende por oferta piblica de valores la dirigida al pablico en general o a ciertos
sectores o @ grapos especificos de Esre. En conformidad a lo previsto en el articulo §, de la
Ley de Mercado de Valores, sélo pueden hacerse ofertas piblicas de valores cuando éstos
y su emisor se encuentran inscritos en el Registro de Valores que lleva la Superintenden-
cia. La sociedad Industria Azucarera Nacional §. A, se encuentra inscrita en el Registro
de Valores y en consecuencia la oferta de sus titulos es pablica y estd sometida a las nor-
mas que rigen esta clase de transacciones.

Las entidades inscritas en el Registro de Valores deben proporcionar a la Supenin-
tendencia y al pablico en peneral la misma informacién a que estin obligadas las so-
ciedades anénimas abiertas y con la periodicidad, publicidad y en la forma que se exige a
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&stas, Esta obligacian resulta del articulo 10, de la Ley 18.045, en relacitn con el articulo
76, de la Ley 18.046.

Las personas que directamente, a través de otras personas naturales o juridicas posc-
an ef 10%, o mds del capital suserito de una sociedad cuyas acciones se encuentren inscri-
tas en el Registro de Valores, o gue o cawnsa de una adguiricion de acciones lleguen a te-
ner dicho porcentase, y los directores, gerente general y gerentes, en su caso, de dichas
sociedades cualquiera sea el niimero de acciones que poscan, debenin informar a la Su-
perintendencia y a cada una de las bolsas de valores del pais en que ls sociedad tenga va-
lores registrados pard ju cotizacién, de tods adquiricién o engrenacion de acciones que
efectiien en e1a sociedad, dentro de los cinco dias signientes al de la transaccion o tran-
Saccioners respectivar.

Las disposiciones legales que hemos venido ciando y transcribiendo revelan el pro-
pésito del legislador de enmarcar la emisién, oferta piblica, transaccién, intermediacidn
de acciones pertenccientes a sociedades anénimas abiertas, en un régimen de orden
piEhlico econimico, con la mira de proteger los intereses en juegoe.

En virtud de lo establecido en el artfculo 14, de la Ley sobre Mercado de Valores, la
Superintendencia, mediante resolucidn fundada, puede suspender basta por 30 dias la
oferta, las cotizaciones o las transacciones de cualguier valor, sl a su juicio asi lo requiere
el interés piblico o la proteccion de los inversionistas. El organismo estatal de control es-
ta facultado para cancelar en caso grave la inscripcién de un determinado valor en el re-
gistro, lo que implica que no podrd hacerse oferta pablica del mismo.

Las acciones inscritas en el Registro de Valores sélo pueden ser intermediadas por
cotredores de bolsas, quienes deben estar inscritos en ¢l Registro de Corredores de Bolsa
y Agentes de Valores, cumpliendo las exigencias de los articulos 26 a 32, de la ley tantas
veces mencionada, Tal exigencia se condice con la naturaleza del valor en circulacién y
con cardcrer de sociedad anénima abierta de su emisor.

Las transacciones en las que participen corredores de bolsas o agentes de valores a-
ben, segin el articulo 33, de la Ley N° 18.045, afustarse @ fas normas y procedimientos
que ella establece, a fos que determine la Superimtendencia por instruceiones de geweral
aplicacion, y en 1u caso, conforme a Jo dispuesto en los estatutos y reglamentos internal
de las bolvas de valores o de las asociaciones de agentes de valores de que sean miembros.

Sin duda que una de las expresiones mis evidentes de la consagracian legal de un
orden piblico econbmico involucrade en el mercado de valores, Ia encontramos cn el ar-
ticulo 39, de la ley sobre la materia cuando sefiala: *'Las bolsas de valotes deberdn regla-
mentar su actividad bursitil y la de los cotredores de bolsas, vigilando su erriczo cumpit-
miento, de manera de asegurar la existencia de un mercado equitativo, competitivo, or-
denado y transparente. La entidad fiscalizadora tiene atribuciones para impartir a las
bolsas de valores y a sus corredores las instrucciones y NOFMas que estime necesarias para
cl cumplimiento del objetivo ya indicado.

En este mismo imbito de ideas conviene sefialar que la Ley de Mercado de Valores
ha establecido reglas concernientes a las actividades prohibidas en sus articulos 53 y 54,
que trasuntan el propésito de cautelar ya mencionade.

La transparencia del mercado sc logra entre otras cosas proporcionando una infor-
macion veraz y oportuna por parte de los sujetos que en €l intervienen dirigida a los de-
mis participantes y a los organismos de control estatal. Por tal razén el articulo 54, de la
Ley N 18.045, cstablece que “cuando una o mds personas directamente o a través de
una sociedad filisl o coligada pretendan obtener el conirol de ung soctedad sometida ala
fircalizacion de la Superintendencia deberin informar previamente tal propésito al
piiblico en general..."' La misma norma obliga en este caso al envio de comunicacién
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escrira a la Superintendencia y a las bolsas de valores y, cumplido lo anterior, a publicar
un aviso destacado en un diario de circulacién nacional. Termina disponiendo que la ad-
quisicién de las acciones sélo podri petfeccionarse ranscurridos cinco dias hibiles desde
la fecha en que se publique el aviso.

El régimen de orden piiblico econémico que regula la adquisicion de acciones y cl
mercado bursitil comprende notmas relativas a la responsabilidad de las personas que
infrinjan las disposiciones pertinentes y establece las sanciones respectivas. Tal cs la im-
portancia gue el legislador acucrda al orden piiblico econémico en materia de mercado
de valores, que se establece en el articulo 58, las sandones administrativas que el rgano
de control estatal estd facultado para aplicar a los infractores de esa ley, de los estatutos y
reglamentos internes de las bolsas de valores y de las resoluciones que dicte conforme a
sus atribuciones.

Mis aiin, en el articulo 59, sc configura un f£po penal, con la descripeion de diversay
gcciones y la pena aplicable a quiencs incurran en ellas. Interesa destacar las figuras con-
templadas en las letras 2) y ¢) del articulo 59 que establece que *'sufrenin las pemas de
presidio menor en su grado medfo a presidio mayor en su grado minimo.

a) Los que maliciosamente proporcionaren antecedentes falsos o certificaren bechos
Jalsor a fa Superintendencia, a una bolra de valores o al péblico en general, para los efec-
tos de lo dispuesto en esta ley;

€) Las personas que infringan las probibiciones consignadas en los articulos 52, 53 y
85, inciso primero de esta ley''.

Otro tanto hace el articulo 60 tratindose de quienes intermedian en la circulacitin
de los valores.

Finalmente, es preciso consignar que el régimen de orden pablico econémico cs-
rablecido en la Ley N° 18.045, contempla normas relativas a los grupos empresariales, a
los controladores y a las personas relacionadas. Estos conceptos estin definidos por los ar-
ticulos 96, grupo empresarial; 97, controlador; 98, acuerdo de actuacién conjunta; 99,
persona que influye decisivamente en la administracidn; 100, personas relacionadas. El
titulo XV de la Ley N* 18.045 concluye con el articulo 102, que conficre amplias faculta-
des a la Superintendencia para requerir informacién conducente a determinar los vincu-
los ya indicados y establecer si una persona pertenccié o no 4 un grupo empresarial.

IV. CONCLUSIONES

El analisis de los hechos y del derecho aplicable nos conduce a establecer las siguientes
conclusiones:

1.- El pacto denominado *'carta de intension' celebrado en Nueva York ¢l dia 8 de ju-
fiio de 1988, entre "“Continental Illinois National Bank and Trust Company of
Chicago'* y ' Amerop Sugar Corporation'’, s un acuerdo privado relativo a la adquisi-
¢ién de acciones de una sociedad anénima abicrta chilena. En consecuencia, en cuanto al
fondo, s¢ rige pof la legislacién nacional. El contenido del pacto importa un acuerdo pa-
ra adquirir el 13,04% de las acciones de Industria Azucarera Nacional §. A, en una ofer-
ta pablica de las mismas a efectuarse mediante el mecanismo de subasta en |z Bolsa de
Comercio de Santiago.

2.- En este pacto existe claramente establecida la intencién de obtener el control de [AN-
SA mediante a adquisicién de las acciones a que €l se refiere. Tal aseveracién se funda
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en el hecho de que los pactantes reconocen en el niimero 1 de sus estipulaciones que
““Continental International Finance Corporation Leda. N° 27" ("CIFCL N® 2"), una
subsidiaria limitada chilena indirecta de “‘Continental'’, er actnalmente la propistaria
del 18,43% de las aecrones emitidas y en circwdacian de JANSA. Asimismo el propasito
de control del acuerdo resulta de su estipulacion N° 3 segiin la cual *“fwego de fa ad-
quisicion de las acciones de IANSA adicionales, *Continental'" dispondri gue *'CIFCL
Ne 2"y “Amerop'’ celebren un convemio de volacidn que cubra, entre otros, los si-
guientes aspector relativos a las acciones de cada parte en IANSA''.

Resulta asimismo evidente la intencién de control en la cliusula 4 del pacto en co-
mento, que dice: 'En caso de que “'CIFCL N® 2" y “Amerop 2'' pwedar obtener acu-
mulativamente el control de IANSA, "Amerop N° 2" derignardy '"CIFCLN® 2", esta-
rd de acuerdo en ello, & un grupo de administracion que supervisard las operaciones de
TANSA™.

El control de una sociedad no sélo sc refleja en un porcentaje del capiral de la mis-
ma, sino esencialmente en la circunstancia que permite lograr el controd funcional, eswo
cs, la generacién de los érganos de administracién. Siendo asi, es evidente que ¢l pacto
celebrado en Nueva York es un pacto de control, Los hechos corroboran el caricter de
pacto de control que tiene el acuerdo citado, toda vez que en la actualidad el Directorio
de IANSA estd compuesto por mayoria de miembros de las sociedades controlantes
extranjeras y por minoria de miembros elegidos por los demés accionistas. La finalidad
de control encubierta que existid al celebrarse el acuerdo, logrd la finalidad perseguida.

3.- En la cliusula N® 5, del acuerdo suscrito en Nueva York, se establece un pacto entre
“CIFCL N® 2" y "*Amerop 2'', segiin el cual sc restringe la libre negociabilidad de las
acciones adquiridas en JANSA, las que podrin ser enajenadas de la forma y en los por-
centajes que alli se indican, ran sélo entre las sociedades indicadas. Este pacto que, desde
luego infringe la norma de orden pablico que consagra la libre negociabilidad de las ac-
ciones, en las socicdades anénimas abiertas chilenas, pone también en evidencia el caric-
ter de pacto de contro/ que se celebrd entre las corporaciones y en la fecha ya indicada.
En cfecto, dicho conurol se lograria, en primer lugar, adquiriendo un paquete de ac-
ciones gue se suma al que ya detentaba una filial de uno de los pactantes, como asi tam-
bién manteniendo integro el bloque de acciones que permitiria elegir miembros del di-
rectario. El control no sélo se ejerce adquiriendo acciones, sino manteniendo un pofcen-
taje de ellas que permita nombrar la mayoria de los miembros del tgano de administra-
cidn, como lo sefialiramos anteriormente,

4.- El pacto celebrado se fue cumpliendo a través de la celebracién de una serie de actos
juridicos, de acciones y de omisiones destinadas a lograr el propésito de control persc-
guido. En efecto, el otorgamicnto del mandaro por la sociedad ""Merkuria Sucden™, fi-
lial de **Sucres et Denrées’ a la sociedad Continental International Finance Corporation
M@ 3 Limitada, para adquirir en la Bolsa de Comercio de Santiago 120 millones de ac-
ciones de IANSA, revela la intencién de ocultar la finalidad de control que persigue la
operacion. También, la manera en que se ¢jecuta el encargo por la mandataria que se ex-
cede del poder y adquiere 311.003.324 acciones de IANSA, pone en evidencia cl fin de
control ya sefialado, La circunstancia que transcurridos mis de 20 dias desde el remate, el
Gerente General y representante de la empresa *'Continental'’, baya sido reguendo por
la Superintendencia para que informe a nombre de quién adguiric las acciones de IAN-
§A, en ¢l remare efectuado con fecha 9 de junio de 1988, revela que durante ese uempo
sc ocultd la informacién. Asimismo, el hecho que ante el requerimiento formulado por
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el organismo de control el gerente se haya limitado a responder que la compra la hizo
para terceros, sin propisito de control y que la operacién no estaba terminada de-
muestran el caricter oculto del propésito de control perseguido con la operacion de
compra de acciones. S6lo ante un segundo requerimicnto perentorio de la Superinten-
dencia, el Gerente General de la empresa ' ‘Continental’ sefiald para quién habia hecho
la adquisicidn, esto ¢s, reveld /a informacion que antes habia ocultado. El hecho de que
el dia 15 de diciembre de 1989 se publique un anuncio en el diario **El Mercurio’’, dan-
do a conocer que las sociedades actiian conjuntamente y con la intencion de controlar a
IANSA, pone en evidencia que este dato se ocults desde el 8 de junio de 1988 hasta la
fecha de dicha publicacion.

5.- Sin duda que las acciones, los actos juridicos celebrados, las omisiones en las cuales se
incusrié todas forman parte de una operacién destinada a obtener el control accionario y
funcional de IANSA. Si bien es cierto que separadamente pueden distinguirse diversas
etapas en la operacién, en las cuales intervienen distintas sociedades y personas natura-
les, no es menos cicrto que todo estd unido por la finalidad perseguida, esto es, el
control de la empresa tantas veces mencionada.

6.- Las acciones y omisiones, en términos generales, vu/neran las normas de orden piibit-
co econdmico que regulan el mercado de valores y a las cuales detalladamente hicimos
alusién en la parte relativa al derecho aplicable de este informe. Pero ademis, algunas de
estas acciones y omisiones son claramente constitutivas de delito. En efecto, de los
hechos relatados y del derecho aplicable resulta evidente que se habria incurrido en la fi-
gura contemplada en el articulo 59, letras a} y e) de la Ley N° 18.045. Segtn la letra a)
del articulo referido, se sanciona al que maliciosamente proporciona antecedentes falsos
a la Superintendencia, Jo que sucedic cuando se informé que se habia adquirido las ac-
ciomes sin propésito de control y para un tercero cuyo nombre no proporeiond. En lo re-
lativo a la letra ¢) del precepto citado, la transaccion, sin indicar el propésito de control,
tiene por objeto estabilizar artificialmente los precios, porque ignorada esa circunstan-
cia, el precio de la subasta results distinto de aquel que podria haberse logrado de cono-
cerse el proposito de control encubierto.

7.- La operacién de control encubierto, llevada a cabo vulnerando el orden piblico eco-
némico sobre la materia, tiene asimismo consecuencias juridicas respecto de los otros ac-
cionistas de IANSA, quienes al ignorar la finalidad de control de la compra de acciones
en el remate efectuado el dia 9 de junio de 1988, por las sociedades extranjeras, no ejer-
cieron los derechos que Ia ley contempla en su favor, sufriendo un perjuicio patrimonial
considerable. Estimamos que ¢l anilisis de la proteccién de los derechos de los accionis-
tas y los efectos perniciosos que originé la operacién de control encubierta, son materia
de otro comentario, si ¢l caso lo requiere.
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