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AREA JURIDICA

REF.: RESUELVE REPOSICION DEL SR.
GABRIEL RUIZ-TAGLE CORREA EN CONTRA
DE LA RESOLUCION EXENTA N°7604 DE 8 DE
NOVIEMBRE DE 2019.

SANTIAGO, 16 DE DICIEMBRE DE 2019

RESOLUCION EXENTA N° 8680

VISTOS:

I. Lo dispuesto en los articulos 6° y 7° de la
Constitucion Politica de la Republica: en los articulos 5, 20 N°4, 52 y 69 del Decreto Ley N°3.538
de 1980, que crea la Comision para el Mercado Financiero: en el articulo 1 y en el Titulo Il de la
Normativa Interna de Funcionamiento del Consejo de la Comision para el Mercado Financiero. que
consta en la Resolucion Exenta N°3.100 de 2019; en el Decreto Supremo N°437 del Ministerio de
Hacienda del afo 2018 y en el Decreto Supremo N°1.207 del Ministerio de Hacienda del aio 2017,

2. Lo dispuesto en los articulos 164, 165 y 166, letra a),
de la Ley N° 18.045 de Mercado de Valores.

CONSIDERANDO:

1. Que esta Comision para el Mercado Financiero (en
adelante. la “Comision™). mediante Resolucion Exenta N°7604 de 8 de noviembre de 2019 (en
adelante e indistintamente, la “Resolucion Exenta N°7604 de 2019™ o la “Resolucidon Recurrida™),
impuso al sefior Gabriel Ruiz-Tagle Correa (en adelante ¢ indistintamente, el “sefior Ruiz-Tagle™ o
el “Infractor”) una sancion de multa de UF 7.500, y sancidn accesoria consistente en inhabilidad
temporal por 5 afos, para ¢l ejercicio del cargo de director o ¢jecutivo principal de las entidades
descritas en el articulo 36 y en el inciso primero del articulo 37, ambos del D.1.. N°3.538. por incurrir
en las conductas descritas en el articulo 60 letras e) y g) de la Ley N°18.045.

Lo anterior, por cuanto éste, en su calidad de director de
Blanco y Negro S.A. (en adelante e indistintamente, “ByN" o la “Sociedad”), estando en posesion de
informacion privilegiada, consistente en los estados financieros de esa Sociedad al 31 de marzo de
2018, aprobados por el directorio con fecha 28 de mayo de 2018 y aun no publicados, infringio el
deber de abstencion o prohibicion absoluta de adquirir valores estando en posesion de dicha
informacion respecto de compras de acciones de Colo Colo realizadas el 29 de mayo de 2018, y la
prohibicién de usar informacion privilegiada en beneficio propio respecto de enajenaciones de tales
valores realizadas con la misma fecha, ambas infracciones contenida en el inciso primero del articulo
165 de la Ley N° 18.045.
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2. Que, en lo atingente, la Resolucién Exenta N°7604
de 2019 puso término al procedimiento administrativo sancionador iniciado contra el Sr. Ruiz-Tagle
mediante Resolucion UL N® 07/2018, de 31 de julio de 2018 y Resolucion Ul N° 031/2018, de 05 de
noviembre de 2018.

3. Que, mediante libelo ingresado en esta Comision
con fecha 26 de noviembre de 2019, el sefior Ruiz-Tagle, representado por don Javier Diaz (el
“Recurrente”), interpuso el recurso de reposicion contemplado en el articulo 69 del Decreto Ley
N®3.538 de 1980, en contra de la referida Resolucion Exenta N°7604 de 2019, solicitando que se
enmiende la Resolucion Sancionatoria, y reconozca la colaboracion del presunto infractor, en los
mismos términos propuestos por el sefior Fiscal en estos autos, esto es, una reduccion del 80% del
monto de la multa que resulte aplicable.

1. FUNDAMENTOS DE LA REPOSICION.

El Recurrente fundamenta su escrito de Reposicion en
las siguientes alegaciones:

L.1. “Primer Capitulo de Reposicion: Imputacion
contraria al mérito del expediente.”

I. A este respecto, el Recurrente seiala que la tesis
central de la imputacion que se dirigio en su contra fue que los estados financieros de Blanco y Negro
al 31 de marzo de 2018, arrojaban informacion negativa respecto del performance de la Sociedad, en
comparacion a los estados financieros para el mismo periodo del afio anterior.

El recurrente indica que controvirtié expresamente que
el precio promedio ponderado de la accion de Blanco y Negro del dia 30 de mayo de 2018 haya sido
el sostenido de $252, con una caida de 16%, como lo habria senalado en sus descargos, y cuestiona
que “el precio de la accidn de Blanco y Negro haya caido el dia 31 de mayo del mismo afio, hubiere
experimentado una caida™ y que “el mercado haya considerado que la informacion financiera de la
Sociedad revelada el dia 30 de mayo de 2018, haya sido repercutido negativamente en la cotizacion
de las acciones de Blanco y Negro el mismo dia o al dia siguiente”.

2. De este modo, sefiala el Recurrente que. la Unidad de
Investigacion no respaldaria sus calculos o la aplicabilidad de su teoria del caso, al considerar, por
ejemplo, el precio promedio ponderado y no el precio de cierre, que es el que mejor interpretaria al
mercado.

En ese sentido sefiala que la  Resolucion
Sancionatoria no indica cémo consta en el expediente, ni cudles son los fundamentos que la llevan a
concluir que la tesis de la Unidad de Investigaciones es la correcta; ni menos explica por qué
ransacciones que tienen un volumen irrisorio, son representativas de un nivel de mercado aceptable.
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Simplemente la Resolucion Sancionatoria da por buena la tesis de la Unidad de Investigaciones, sin
mayor escepricismo.”

Asimismo, se arguye que la resolucion recurrida
presentaria omisiones que atentarian al debido proceso legal. toda vez que no se habria dado cuenta
de la controversia, no se habria analizado la prueba rendida por ambas partes y no se establecerian
conclusiones sobre bases normativas y logicas.

3. Por otra parte, el Recurrente se refiere a la relevancia
de la regulacion bursatil, en especifico el Manual de Fijacion de Precios de Cierre Oficial. que
darfa cuenta que la metodologia de precio promedio ponderado usado por la Unidad de Investigacion,
no es representativa de la forma como el mercado reacciond, va que dicha metodologia tendria “e/
grave defecto de prescindir de la variable volumen transado, que resulta esencial para recoger de
modo fidedigno la tendencia agregada del mercado y con ello proporcionar informaciion
relevante.”

&

Como consecuencia por la aplicacion de la
normativa bursatil, el Precio de Cierre de las transacciones del dia 30 de mayo de 2018 fue de 3300,
y no 8§252. Asimismo, queda en evidencia que, por mera aplicacion de la normativa bursdatil objetiva,
las transacciones efectuadas el dia 30 y 31 de mavo de 2018, presentaban caracteristicas que no las
hacen susceptibles de fijar ningtin tipo de precio para la Bolsa, por lo cual se debe prescindir de
ellas atendida su falta de representatividad.”

Lo anterior, sefiala el Recurrente se basa en que ... la
regulacion bursdtil se estructura sobre el axioma de que para que la informaciéon de precios de
mercado sea relevante, debe cumplir con requisitos minimos de volumen sin los cuales cualquier
conclusion es arbitraria.”

Asi las cosas, concluye el Recurrente que, la referencia
al precio promedio ponderado “en que se pretende excusar la Unidad de Investigaciones es un
argumento metodologicamente y normativamente infundado™.

1.2. “Segundo Capitulo de Reposicion: Omision de
diligencia probatoria esencial.”

1. Sobre el particular, el Recurrente alega que no le fue
posible alegar la conducta transaccional de otros directores, ya que esa “parte no pudo tener acceso
a quiénes fueron los inversionistas que efectuaron mayoritariamente operaciones de compra el dia
29 de mayo de 2018, y que habian operado a través de Santander”.

2. Agrega, en relacion al informe solicitado a Santander
Corredores de Bolsa Limitada sobre inversionistas que participaron en las operaciones “de compray
venta de acciones de Blanco y Negro del dia 29 de mayo de 2018, efectuadas por esa corredora’,
que la respuesta fue recibida el 29 de enero, pero agregada al expediente recién el 26 de febrero y que
“al analizarse la informacion remitida por Santander, se observo que habian sido " ...anonimizados
los clientes ... ', como indica la Resolucion Sancionatoria.
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Como resultado de todo ello, esta parte no pudo tener acceso a quiénes fueron los inversionistas que
efectuaron mayoritariamente operaciones de compra el dia 29 de mayo de 2018, y que habian
operado a través de Suntander, segun la informacion rolante en autos”.

3. En relacién a dicha informacion, el Recurrente
destaca que ... es del todo relevante la informacion de que otro director de la compariia que transé
el mismo dia (y con quien esta parte ha sostenido publicas y significativas diferencias), y por montos
mas significativos que las transacciones efectuadas por esta parte, también haya considerado que
los Estados Financieros Relevantes no contenian informacion que permitiera pensar que el precio
de la accion iba a comportarse negativamente, y que ello se verificé en la realidad, ya que el precio
de la accion se comporto de un modo consistente con la informacion financiera disponible con
anterioridad a su revelacion.”

4. Asi las cosas, “Si los Estados Financieros Relevantes
contenian que informacion que auguraba una caida en la cotizacion de acciones de Blanco y Negro,
esa informacion era la misma para el sefior Mosa, para el sefior Ruiz-Tagle”, “si esa informacion
predecia una caida en el precio de la accion, la conducta racional del sefior Mosa, en orden a
maximizar su utilidad, solo es consistente con no haber dado instrucciones para comprar acciones
el dia 29 de mayo de 2018, sino que detener cualquier operacion y esperar a que la informacion
JSinanciera se hiciera publica™, y “Si atendemos a la tesis del sefior Fiscal, ello lleva a un sin sentido:
el sefior Mosa habria decidido realizar operaciones que resultaban perjudiciales para su patrimonio
(comprar caro sabiendo que el precio caeria a poco andar), y que ademdas eran ilicitas”. Lo anterior,
segiin el Recurrente, daria cuenta que la tesis central de la imputacion del uso de informacion
privilegiada es infundada, toda vez que quedaria demostrado que los Estados Financieros no
contenian antecedentes que hicieran prever que la cotizacion de las acciones de Blanco y Negro
caeria.

5. Agrega el recurrente que “La explicacion mas obvia
Y que es consistente con lo sostenido por el sefior Mosa y por esta parte, es que los Estados
Financieros Relevantes, en verdad, no contenian antecedentes que hicieran prever que la cotizacion
de las acciones de Blanco y Negro caeria”

6. En relacion al informe solicitado a Santander
Corredores de Bolsa Limitada, sefiala que la Unidad de Investigacion retrasé injustificadamente su
agregacion al expediente y que le resulto perjudicial la decision de “anonimizar” la identidad de los
clientes involucrados en dichas operaciones de las cuales daba cuenta el informe.

7. Finalmente, propone reconocer en toda su magnitud
y en lo que corresponda, la colaboracion del presunto infractor en los mismos términos propuestos
por el sefior Fiscal, esto es una reduccion del 80% del monto de la multa que resulte aplicable.

II. ANALISIS DE LA REPOSICION.

En primer término, cabe sefalar que el recurrente no
desconoce el caracter de informacion privilegiada de los estados financieros, como se desprende de
su autodenuncia por infraccion al deber de abstencién, como también lo expresa en su reposicion al
indicar que “que esta parte no ha centrado su defensa en desconocer que los Estados Financieros
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Relevantes constituian informacion privilegiada. Ello fue planteado de ese modo por el sefior Mosa,
¥ no por esta parte”, de modo que el recurrente no aporta antecedentes que permitan desvirtuar el
caracter de informacion privilegiada que poseen dichos estados financieros, materia ya zanjada por
nuestros Tribunales de Justicia, como se expreso en la Resolucion Exenta N° 7604 de 2019.

Tampoco ha desconocido las compras y ventas de
acciones Colo Colo, efectuadas estando en posesion de informacién privilegiada.

Finalmente, no ha reclamado de la imputacién por
infraccion al deber de abstencion, infraccion por la cual el mismo se autodenuncio, sefialando a estos
efectos en sus descargos “En relacion a ello, mediante el Acta de Compromiso y Recomendacion de
7 de noviembre de 2018, el seitor Fiscal me notificé que, habida consideracion de los antecedentes
disponibles en el proceso de Colaboracion Compensada, recomendaria a la Comision que. me sea
otorgado " ... el beneficio de reduccion de hasta el 80% de la sancion pecuniaria respecto de los
hechos de su autodenuncia. " Acepto y hago mios los términos de dicha Acta de Compromiso y
Recomendacion en todos sus aspectos”™ (pagina 10 de los descargos).

1. Infraccion que se sancion6 en la Resolucion
Recurrida.

Esta Comision sanciond  al Infractor por haber
“infringido el deber de abstencién o prohibicion absoluta de adquirir valores estando en posesion de
informacion privilegiada respecto de las compras de acciones de Colo Colo realizadas el 29 de mayo
de 2018, y la prohibicion de usar informacion privilegiada en beneficio propio respecto de las
enajenaciones de tales valores realizadas con la misma fecha, ambas infracciones contenidas en el

18

inciso primero del articulo 165 de la Ley N°18.045".".

Asi, son dos las conductas infraccionales contenidas en
el inciso primero del articulo 165 de la Ley N°18.045, a saber:

i) Infraccion al deber de abstencion contenido en la
parte final del inciso primero del citado articulo 165, en las adquisiciones de acciones de Colo Colo,
realizadas el dia 29 de mayo de 2018, estando en posesion de la informacion privilegiada.

ii) Infraccion a la prohibicion de usar informacion
privilegiada contenida en el inciso primero del citado articulo 165, en las enajenaciones de acciones
Colo Colo realizadas el dia 29 de mayo de 2018, estando en posesion de la informacion privilegiada.

2. Declaracion del Sr. Ruiz-Tagle.

De acuerdo a la declaracion que el Infractor presto ante
la Unidad de Investigacion de esta Comision. consultado por la razon por la cual Inversiones 111
vendio acciones Colo Colo el dia 29 de mayo de 2018, éste senala: “LI 28 de mayo se realizo un
directorio de Colo Colo, dia en el cual la accion experimento un alza relevante de alrededor de 300
V tantos pesos, sin causa aparente y que incluso llevo a suspender las transacciones de la accion; y
el dia 29 de mayo la accion amanecic a un precio aun mas alio a niveles de 320 pesos y dado que
estos precios excedian ampliamente el valor econdmico de la accion (hace 3 meses valia 180 pesos),
me parecio que era un valor excesivamente alto y como dije, mi interés es siempre la compra de
acciones por aumento de capital, decidi aprovechar esta circunstancia para vender una cantidad
importante de la cartera para usar los fondos en un futuro aumento de capital. Pensé que ese precio
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no se iba a sostener en el tiempo, pues no tiene fundamento economico” (declaracion de 9 de octubre
de 2018, fojas 1 091 del expediente administrativo).

Asi, de la propia declaracion del sefior Ruiz-Tagle, es
dable presumir que, con ocasion de la informacion privilegiada a la que habia tenido acceso, al haber
asistido a la sesion de directorio de ByN en que se aprobaron los estados financieros al 31 de marzo
de 2018, pudo estimar con el privilegio de poseer mas informacion que el resto del mercado que el
precio de la accion de Colo Colo el 29 de mayo de ese afio — $320 — excedia ampliamente su valor
econdmico, llevandolo a cambiar su posicion compradora por una vendedora, toda vez que, en sus
palabras, “...ese precio no se iba a sostener en el tiempo, pues no tiene fundamento econdmico”,

Lo anterior, y atendida la cronologia de los hechos,
permitio a esta Comision concluir que, dentro de los elementos que el Infractor tuvo en consideracion
para sus ventas, se encontraba la informacion contenida en los estados financieros al 31 de marzo
2018, aprobados en la sesion de directorio de 28 de mayo de ese afio. informacion que de acuerdo a
los antecedentes recopilados y a las declaraciones formuladas por el Infractor, habria sido parte del
conjunto de antecedentes que le habria permitido concluir que el “valor econdmico™ de la accién de
Colo Colo no se condecia con su precio de cotizacion, materializandose la conclusién en las ventas
del dia 29 de mayo. Dichas ventas se realizaron antes que dicha informacién hubiese sido divulgada
por la Sociedad al publico, lo que se tradujo que esas ventas fueron efectuadas con una asimetria de
informacion, que la normativa sobre informacion privilegiada busca precaver, de modo tal que el
Infractor pudo vender acciones amparandose en la ventaja que le daba una informacion de la que
carecia el mercado y sus contrapartes.

3. Mérito del Expediente

En relacion a la utilizacion del precio promedio
ponderado en comparacion al precio de cierre, cabe sefialar que ello ningin efecto tiene en la
conducta infraccional desarrollada por el Recurrente, pues lo que se observa es que la posesion de
informacion privilegiada le permite, como el mismo lo declara voluntariamente, concluir que “ese
precio no se iba a sostener en el tiempo, pues no tiene fundamento econémico”. Es decir, el acceso a
los estados financieros no divulgados, le permite estimar una caida del precio de la accion.

Asi, de los antecedentes allegados al expediente, es
posible concluir que es justamente la posesion de informacion privilegiada, lo que define la conducta
de venta del Recurrente, sin que tenga relevancia para estos efectos, que su estimacion inicial de caida
del precio, se materialice en la realidad.

Asi también, el expediente da cuenta que, con
posterioridad a la publicacion de los estados financieros, se observa una baja en el precio de la accion,
lo que confirmaria la conclusion alcanzada y declarada por el recurrente, en cuanto a que “estos
precios excedian ampliamente el valor econémico de la accion’.

Por otra parte, el Recurrente senala que al contrastar la
informacion y el actuar del Sr. Mosa, con su caso en particular, dicha conducta confirmaria que la
imputacion del uso de informacion privilegiada es infundada, toda vez que quedaria demostrado que
los Estados Financieros no contenian antecedentes que hicieran prever que la cotizacion de las
acciones de Blanco y Negro caeria.
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Al respecto, es necesario senalar en primer término, que
la informacion contenida en los estados financieros puede ser interpretada de distintas maneras, por
lo que, la conducta desplegada por un director no permite extraer conclusiones respecto de la conducta
desplegada por los otros directores. en razon de las diversas estrategias, motivaciones ¢ intereses que
pueden motivar la toma de sus decisiones.

Pero, se debe ademas reafirmar, en segundo término,
que independiente de la conducta del Sr. Mosa, la conducta de Recurrente de vender acciones, es
plenamente consistente con su estimacion de baja del precio, como se desprende de lo sefialado
anteriormente.

Por consiguiente, en razén de lo previamente expuesto,
el recurso de reposicion debera ser rechazado.

4. Colaboracion del Presunto Infractor

Esta materia se trato detalladamente en la seccion V1.2
de la resolucion recurrida, sin que la reposicion aporte elementos de juicio que permitan modificar lo
resuelto.

Ahora bien, si se atiene al “Acta de Compromiso y
Recomendacion™ de fecha 7 de noviembre de 2018, se podra observar que “recomendard otorgar al
Sr. GABRIEL RUIZ-TAGLE CORREA el heneficio de reduccion de hasta el 80% de la sancion
pecuniaria respecto de los hechos objeto de su autodenuncia”.

En relacion con lo anterior, es dable sefialar que el
recurrente se autodenuncid por infraccion al deber de abstencion (como lo reafirma en la pagina 10
de sus descargos a fojas | 0131 ya citada). pero fue finalmente sancionado tanto por esta infraccion,
como por infraccion a la prohibicion de uso de informacién privilegiada, que el niega sefialando
“Rechazo, en forma total y categorica, la Imputacion de Uso que se me formula, ya que no es efectiva
ni encuentra sustento alguno que permita atribuirmela en forma plausible” (pagina 10 de sus
descargos a fojas 1 0131), de modo que la sancion impuesta y resultante de la rebaja por su
colaboracién, es plenamente consistente con el injusto sancionado.

111.- CONCLUSIONES.

I. Que, coma se ha sefalado precedentemente, esta
Comision considera que la reposicion intentada por el sefior Ruiz-Tagle no aporta elementos que
justifiquen modificar la Resolucion Exenta N°7604 de 2019, por lo que no puede ser acogida.

2. Que, en virtud de todo lo anterior, ¢l Consejo de la
Comision para el Mercado Financiero reviso los antecedentes y en Sesion Extraordinaria N°67. de 16
de diciembre de 2019, con la asistencia de su Presidente. don Joaquin Cortez Huerta. y de los
Comisionados, dofia Rosario Celedon Forster, don Christian Larrain Pizarro, don Kevin Cowan
Logan y don Mauricio Larrain Errazuriz, se pronuncio sobre la reposicion interpuesta por el sefior
Gabriel Ruiz-Tagle Correa.
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EL CONSEJO DE LA COMISION PARA EL
MERCADO FINANCIERO, POR LA UNANIMIDAD DE LOS COMISIONADOS JOAQUIN
CORTEZ HUERTA, ROSARIO CELEDON FORSTER, CHRISTIAN LARRAIN PIZARRO,
KEVIN COWAN LOGAN Y MAURICIO LARRAIN ERRAZURIZ, RESUELVE:

I. Rechazar en todas sus partes el recurso de reposicion
interpuesto en contra de la Resolucion Exenta N°7604 de 8 de noviembre de 2019, manteniendo la
sancion de multa de UF 7.500, y de inhabilidad temporal por 5 aiios, para el ejercicio del cargo de
director o ejecutivo principal de las entidades descritas en el articulo 36 y en el inciso primero del
articulo 37, ambos del D.L. N®3.538.

2. Remitase a la persona antes individualizada copia de
la presente Resolucion, para los efectos de su notificacion y cumplimiento.

3. El pago de la multa cursada mediante la Resolucion
Exenta N°7604 de 2019 debera efectuarse en la forma prescrita en el articulo 59 del Decreto Ley N°
3.538 de 1980.

4. El comprobante de pago debera ser ingresado en las
oficinas de esta Comision para su visado y control, dentro del plazo de cinco dias habiles de efectuado
el pago. De no remitirse dicho comprobante, la Comision informara a la Tesoreria General de la
Republica que no cuenta con el respaldo de pago de la presente multa, a fin que ésta efectue el cobro
de la misma.

5. Se hace presente que contra la presente Resolucion
procede el reclamo de ilegalidad dispuesto en el articulo 71 del Decreto Ley N°3.538 de 1980, el que
debe ser interpuesto ante la llustrisima Corte de Apelaciones de Santiago dentro del plazo de 10 dias
habiles, computado de acuerdo a lo establecido en el articulo 66 del Codigo de Procedimiento Civil,
contado desde la notificacion de la presente Resolucion.
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Andtese, notifiquese, comuniquese y archivese.

( ‘ |
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ua (W) e, (ley. F
JOAQUIN CORTEZ HUERTA ROSARIO CELEDON FORSTER
PRESIDENTE COMISIONADO

" | /] AN ‘ /// é\
CHRISTIAN EDUARDO LARRAIN PIZARRO }/A\I NOW LOGAN

COMISIONADO COMISIONADO

MAURICIO LARRAIN ERRAZURIZ
COMISIONADO

COMISION PARA EL MERCADO FINANCIERO
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