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RESUMEN

El trabajo analiza una sentencia de la Corte Suprema que confirmé, con una
rebaja, las multas impuestas por la antigua SVS a los administradores de una
sociedad an6nima abierta. La compaiiia informaba en sus estados financieros la
presencia de ciertos créditos de corto plazo, cuyos deudores eran otras socieda-
des del grupo econémico. La empresa no realiz6 gestiones para su cobro en un
lapso considerable, bajo el argumento de haber sido incorporados a una cuenta
corriente mercantil que experimentaba escasos movimientos. El fiscalizador
recalific6 contablemente los créditos como de largo plazo, y concluy6 que los
estados financieros contenian informacion falsa. Un analisis permite validar
criticamente esa decision judicial, al mismo tiempo que le ofrece un fundamento
alternativo, a partir del contenido del contrato de cuenta corriente mercantil.

Palabras claves: sociedad anonima; mercado de valores; cuenta corriente mer-
cantil; deber de informacién; imagen fiel.
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ABSTRACT

The paper analyzes a Supreme Court’s judgement which confirmed, with a
reduction, the fines imposed on managers of a public corporation by the former
SVS. The firm reported in the financial statements some long-term credits,
which debtors where related companies. It did not take steps to collect them in
a considerable period of time, on the grounds that they had been included into
a mercantile current account with few movements. The supervisor reclassified
the credits as long-term, and concluded that the financial statements contained
false information. An analysis validates critically this judicial decision, and
offers an alternative basis for it, built on the content of the commercial current
account contract.

Keywords: corporation; securities market; mercantile current account; infor-
mation duty; true and fair view.

I. Los HECHOS

La celebracion de contratos de cuenta corriente mercantil tiene bastante
atractivo para el disefio de relaciones en un grupo econémico. Ese atractivo se
presenta, desde luego, para la direccién unitaria del grupo; por contrapartida,
la figura entrafa riesgos para los accionistas externos y también para otros
intereses, incluso el interés fiscal. La cuenta corriente devenga intereses, que
en principio pueden deducirse como gasto necesario para producir la renta;
pero, al mismo tiempo, no paga el impuesto de timbres y estampillas, pues
no es una operacion de crédito de dinero. En sociedades anénimas abiertas,
a veces se utiliza este contrato con el objetivo de evitar la aplicacién de las
normas sobre operaciones con parte relacionada, previa inclusion de la cuenta
corriente —no de las operaciones que hacen nacer los créditos que en ella se
incorporan- entre los actos autorizados por la politica de habitualidad de la
empresa'.

En el caso comentado a continuacion, se invoco la existencia de una cuenta
corriente para explicar por qué contabilizar unos créditos como de corto plazo,
pero cuyos asientos no experimentaron movimientos durante varios anos, no
implica entregar informacion falsa. Como podra verse, el 6rgano fiscalizador
primero, y luego los tribunales superiores, prefirieron observar la realidad
econémica de esas cuentas por cobrar y prescindir del clausulado de la cuenta
corriente mercantil.

! Véase Isras y Lacos (2019), pp. 109-110.
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1. Los “creditos subrogados™
Y su incorporacion en una cuenta corriente del grupo empresarial

En 1994 y 1996 Inverraz contrajo dos créditos con un banco estadounidense,
por la suma de USD 115000000. Concurrieron como garantes —en posicién
asimilable a la de codeudores solidarios— algunas filiales de Inverraz, y entre
otras, Hipermarc. Inverraz no pudo hacer frente a sus obligaciones, y, junto
con las sociedades garantes, un tribunal extranjero la conden6 al pago de la
deuda. Esta sentencia fue homologada mediante exequatur el ano 2007.

Hipermarc pagoé la deuda al banco estadounidense previa venta de un
importante activo y, por consiguiente, se hizo acreedora de la matriz Inverraz.
Para solventar esta deuda para con su filial, la matriz le hizo sucesivas cesiones
de cuentas por cobrar para con empresas relacionadas, que durante el juicio se
llamaron los “créditos subrogados”. En sesiones celebradas en 2008 y 2009, el
directorio de Hipermarc acept6 esta forma de pago. Los créditos se anotaron
en el activo de la contabilidad como de corto plazo (en la jerga contable de la
época, como activo circulante).

Adicionalmente, los créditos subrogados fueron incorporados como asien-
tos en cuentas que al efecto mantenian Inverraz, Hipermarc y las demas socie-
dades del grupo. A estas cuentas se agreg6 un pacto denominado de clearing.
La clausula primera de este pacto sefiala que esas sociedades

“tienen abiertas entre ellas cuentas corrientes mercantiles, en las cuales se
han asentado débitos y créditos en que aparecen como deudoras o acree-
doras entre ellas, siendo estas cuentas, cuentas de gestién o negocios, a las

cuales se les aplica el articulo 806 del Codigo de Comercio™.

Desde luego, cabe advertir la ambigiiedad de la calificacién que efectian las
partes de esta convencion, ya que una cosa son las cuentas corriente mercantiles
y otra las cuentas de gestion, como se desprende del art. 603 del CCom. Mas
adelante se analiza este punto.

En virtud del pacto de clearing, la compensacion de las anotaciones de
debe y haber entre las distintas entidades del grupo se concentraba en una
de sus sociedades, Culenar, denominada administradora del clearing o socie-
dad centralizadora. Asi, cada deuda que una filial contraia con otra y que se
incorporara en la cuenta administrada por Culenar, se compensaba con otras
deudas que pudiera mantener la filial acreedora, sea para con su deudora
(créditos llamados directos), sea para con otras sociedades del grupo o para
con la propia centralizadora (créditos indirectos)®. Las cuentas corrientes en

2 El contrato fue acompanado durante la etapa de investigacion previa a la formulacion de
cargos, y el texto de la clausula se recoge en la resolucion sancionatoria (p. 11).

3 El acuerdo aqui llamado clearing (del inglés ‘compensacion’) se denomina con mas exactitud
pacto de compensacion multilateral, y admite dos modalidades: en la primera, la sociedad
centralizadora se limita a efectuar la compensacion contable de partidas y a comunicar los
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que se incorporaron los créditos subrogados llegaron a constituir un activo
importante de Hipermarc*. Estas cuentas no tuvieron practicamente ningin
cargo o abono hasta 2014, de modo que a esa fecha el monto de los créditos
subrogados seguia a su favor en la cuenta corriente.

2. Modificacion del regimen de los “créditos cubrogados”

El 15 de julio de 2014, un accionista minoritario denuncia ante la SVS que, en
sintesis, las cuentas corrientes del grupo se estarian utilizando como una forma
de desviar los beneficios de Hipermarc hacia sociedades relacionadas, que
se beneficiaban de tener un acreedor con poco interés en cobrar sus deudas.

El 26 de diciembre de 2014, cuando la SVS ya habia comenzado las inda-
gaciones, el directorio de Hipermarc acordé otorgar mas plazo a las sociedades
deudoras para el pago, e instruy6 al gerente para que negociara una tasa de
interés. El 30 de diciembre de 2014 se alcanzaron acuerdos que comportaban
prorrogas de hasta diez afos y el establecimiento de una tasa de interés. Mas
tarde, en los estados financieros del ejercicio 2014 se recalificaron los créditos
subrogados como cuentas por cobrar de largo plazo.

Comentarios de jurisprudencia

3. Cargos y sanciones
contra los administradores de la sociedad

El 25 de julio de 2017, mediante oficio reservado, la SVS levanté cargos a los
integrantes del directorio y al gerente general de Hipermarc. Los dos primeros
cargos se refieren a la infraccion del art. 42 n.° 4 de la LSA y del art. 59 letra
a) de la LMV, por haberse presentado informacion falsa a los accionistas y
al 6rgano fiscalizador. El tercer cargo consistia en haber incurrido en la pro-
hibicion del art. 42 n.° 7 de la LSA, por haber dejado de cobrar los créditos
subrogados en beneficio del controlador y el cuarto cargo, por no haber ob-
servado lo prescrito en el titulo xvi de la LSA, al aprobar en favor de empresas

saldos a los participantes; en la segunda, la sociedad centralizadora asume cada obligacion y se
hace titular de cada crédito, de modo que los saldos de las cuentas tengan por tinico acreedor o
deudor, en su caso, a la propia sociedad centralizadora. En el caso de Hipermarc, el acuerdo de
compensacion multilateral era del primer tipo. El pacto no se encuentra regulado en la legislacion
chilena de forma general, bajo ninguna de las modalidades descritas; sin embargo, la Ley n.°
20345 ofrece una regulacion de la compensacion multilateral en materia de compensacion de
instrumentos financieros, bajo las dos modalidades descritas (la primera, a cargo de camaras de
compensacion; la segunda, a cargo de entidades de contraparte central). Véase una descripcion
de este sistema en CABALLERO (2019), pp. 7-10.

* La resolucién indica que la cuantia de los créditos subrogados mantenidos en cuentas
corrientes a diciembre de 2013 ascendia a $21 386425000 (p. 14), mientras que el activo total al
cierre del ejercicio en la misma fecha fue de $61 001 848 000 (memoria disponible en el sitio web
de la CMF, p. 6). De este modo, los créditos subrogados constituian un 35% del activo total de
la compania en esa fecha. Al cierre del ejercicio de 2013, las cuentas por cobrar con entidades
relacionadas forman casi todo el activo de Hipermarc.
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relacionadas renovaciones de los créditos subrogados, y luego facilidades de
pago, sin cumplir el procedimiento para operaciones con parte relacionada.

El 12 de enero de 2018, la SVS dict6 resolucion de término’. La tesis
central del fiscalizador es que los estados financieros de Hipermarc ofrecian
informacion falsa, puesto que en ellos figuran los créditos subrogados como
cuentas por cobrar de corto plazo, cuando, en realidad, lo eran de largo plazo.
La recalificacion de los créditos como de largo plazo, se fund6 en que nunca
habria habido intencion de cobrarlos dentro del ciclo normal de negocios (dos
anos, en el caso de esta empresa), como que de hecho no se realizaron gestiones
para el cobro desde 2008 hasta la sesion de directorio de diciembre de 2014.
Adicionalmente, la cuenta corriente en que figuraban los créditos subrogados
casi no tuvo movimiento alguno hasta 2014, a diferencia de otras cuentas que
Hipermarc mantenia con sociedades relacionadas. Estos datos indujeron al
fiscalizador a pensar que siempre esos créditos fueron de largo plazo y, por
ende, en este punto los estados financieros deben tenerse por falsos.

En su resolucion, la SVS absolvié parcialmente a los administradores de
los dos primeros cargos, que comprendian estados financieros respecto de
los cuales oper6 la prescripcion de cuatro afos establecida en el art. 33 del
DLSVS; y solo curs6 sanciones respecto de las FECU de diciembre de 2013
y de marzo, junio y septiembre de 2014. Absolvio, asimismo, del tercer cargo,
porque los investigados no formaban parte del directorio al efectuarse la dacién
de los créditos subrogados, y también porque la inactividad en el cobro habria
obedecido a que, en realidad, esas deudas eran de largo plazo. También les
absolvi6 en parte del cuarto cargo en cuanto a las sucesivas renovaciones de
los créditos, porque tales renovaciones en rigor no se precisaban, ya que los
créditos se habian otorgado realmente por largo plazo; pero consider6 que se
configura la infraccion al titulo xvi respecto de las renegociaciones aprobadas
en diciembre de 2014. La SVS impuso a cada director y al gerente general
multas de 2000 UF. Uno de los directores obtuvo una rebaja a 1500 UF previa
reposicion de la resolucion, porque no habria incurrido en el cuarto cargo, al
no haber tomado parte en la sesion de directorio de diciembre de 2014. Lo
demas quedo firme.

II. LA CONTROVERSIA Y SU RESOLUCION

Contra la resolucion de la SVS, los administradores sancionados dedujeron
reclamacion de ilegalidad, que la Corte de Apelaciones de Santiago rechazo
haciendo suyos los argumentos de la CMF. Contra esa sentencia, los adminis-
tradores dedujeron recurso de apelacion, que fue acogida parcialmente por
la Corte Suprema.

% Resolucion exenta n.° 258, de 12 de enero de 2018 (disponible en el sitio web de la CMF).
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1. Principales argumentos de los sancionados
y contrargumentos del fiscalizador

El nicleo del argumento de la reclamacion es que los créditos subrogados
fueron siempre de corto plazo. No es cierto, afirman, que no haya habido
conductas dirigidas a obtener el cobro, pues tal fue la sesién de directorio de
diciembre de 2014, ni habria sido relevante su omisiéon, ya que la calificacion
contable de un crédito depende de su vencimiento, no de conductas posteriores
del acreedor. Tampoco es cierto que no haya habido movimientos a favor de
Hipermarc en la cuenta corriente de los créditos subrogados, porque alguno
si hubo, y porque ha de considerarse también la posibilidad de movimien-
tos indirectos en virtud del clearing. Pero, incluso, si los créditos subrogados
hubieran podido calificarse en la contabilidad como de largo plazo, tampoco
habria falsedad propiamente tal, que supondria

“la alteracion de la realidad factica, no a una discusién contable sobre la
clasificacion que eventualmente le corresponde a una cuenta que ambas
partes reconocen como fidedigna”®.

Comentarios de jurisprudencia

En cambio, la CMF afirma que, si bien la calificacién de una cuenta por co-
brar como de corto o largo plazo depende solo de su vencimiento, la falsedad
imputada y luego sancionada consiste precisamente en haber proporcionado
informacion falsa sobre el vencimiento, de lo cual la omision de acciones de
cobro seria un indicio manifiesto.

Los administradores argumentan también que se estaria sancionando dos
veces una misma conducta, pues se considera infringido tanto el art. 42 n.° 4
de la LSA —primer cargo imputado por la SVS a los administradores— como el
art. 59 letra a) de la LMV —segundo cargo-, siendo que la conducta calificada
como falsedad en los estados financieros es una sola. Por otra parte, el art. 59
letra a) de la LMV exige que la entrega de antecedentes se haya efectuado de
forma maliciosa, y en este caso un error de arrastre —las FECU por las que
se sancion6 recogian las partidas de los estados anteriores— de ningan modo
pudo considerarse malicioso, con mayor razon si la SVS absolvié del cargo
de obtener ventajas indebidas en favor del controlador del grupo y con lesion
del interés social. La CMF rebate este ultimo punto afirmando que la abso-
lucién de este cargo respondi6 a que el perjuicio del interés social se habria
producido con anterioridad a que los administradores sancionados fueran
designados en sus cargos. Y en cuanto a la infraccién del principio de non bis
in idem, bastaria constatar que los arts. 42 n.° 4 de la LSA y 59 letra a) de la
LMV tipifican conductas distintas.

% Escrito de apelacion de fecha 9 de octubre de 2019, rol n.° 74-2018 (contencioso admi-
nistrativo), seguido ante la Corte de Apelaciones de Santiago, p. 38 (disponible en el sitio web

del Poder Judicial).
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En tercer lugar, los reclamantes alegan que se estaria sancionando hechos
prescritos, puesto que la calificacion de los créditos subrogados como de corto
plazo fue efectuada en 2008 y 2009, y al levantarse los cargos en julio de 2017
habria transcurrido con creces el plazo establecido en el art. 33 del DLSVS.
Adicionalmente, para considerar la inactividad en el cobro de los créditos
subrogados dentro de dos afos (que es el corto plazo para esta empresa, es
decir, su ciclo normal de negocios) como indicio de un vencimiento a largo
plazo, habria debido tomarse en cuenta un periodo que va mas alla del plazo
de prescripcion (si los cargos se levantaron en julio de 2017, solo podia inda-
garse desde julio de 2013, y desde julio de 2013 a diciembre de 2014 no hay
dos anos). Verdad es que la calificacion de los créditos subrogados como de
corto plazo fue reiterada en las FECU de 2013 y 2014, pero esto no constituye
la falsedad misma —la anotacién de créditos con un vencimiento diverso del
real-, sino mero error de arrastre de estados financieros elaborados por una
administracion anterior (y es un principio basico en contabilidad que ha de
mantenerse un mismo criterio de balance en balance). Ahora bien, procurar la
rectificacion de ese error de arrastre mediante nada menos que un procedimien-
to infraccional seria desproporcionado. La falta de gravedad se comprobaria
porque, de hecho, la correccion del indicado error en el balance del ejercicio
2014 no produjo efecto apreciable en el valor de las acciones de Hipermarc.

Por altimo, los administradores alegan que el procedimiento administrativo
sancionatorio habria decaido, pues entre la denuncia del accionista minoritario
y la notificacién de la resolucién que resolvio la reposicion, vencié con creces
el plazo de seis meses previsto en el art. 27 de la LBPA’. Ahora bien, si se
cuenta el término a partir de la formulacién de cargos el 25 de julio de 2017,
conforme prevé actualmente el art. 41 del DLCMF (regla que, por lo demas,
no debiera aplicarse a procedimientos que ya habian comenzado, en virtud
del art. 5° transitorio de la Ley n.° 21000), el resultado es de todos modos el
mismo: el plazo de seis meses vencio6 el 25 de enero de 2018, fecha a la cual
no se habia notificado la resolucion de término. La CMF, por su parte, rebate
este argumento afirmando que el plazo ha de contarse desde la formulacion
de cargos -la denuncia seria solo un antecedente del procedimiento— hasta
la dictacion de la primera resolucién que cursa infracciones, sin contar ni su
notificacion, ni su reposicion, ni la dictaciéon de la resolucion que acoge en
parte la reposicion, ni la notificacién de esta tltima.

7 Aplicable a este caso, porque el procedimiento comenzé antes de la vigencia de la Ley
n.° 21000 (art. 5° transitorio). El art. 41 inc. 3° al DLCMF que introdujo esa ley estableci6: “el
procedimiento sancionatorio tendra una duracion maxima de nueve meses, contados desde la
formulacion de cargos hasta la resolucion final del Consejo”, al que puede agregarse el tiempo
de la prorroga prevista en los primeros dos incisos. En cambio, el art. 27 de la LBPA, aplicable
a este caso como regla supletoria, indica: “salvo caso fortuito o fuerza mayor, el procedimiento
administrativo no podra exceder de 6 meses, desde su iniciacion hasta la fecha en que se emita
la decision final”. Puede observarse que la forma de computo del plazo establecida en el art. 41
inc. 3° del DLCMF es mas precisa que la del art. 27 de la LBPA.
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2. Sentencia de la Corte de Apelaciones de Santiago

La Corte de Apelaciones rechazo, uno tras otro, cada argumento de la recla-
macion®. Ante todo, afirmé que no operé el decaimiento del procedimiento
administrativo, pues el plazo de seis meses del art. 27 de la LBPA no es fatal,
y de todos modos ha de contarse desde la formulacién de cargos hasta la
resolucion de término (3°). Tampoco se habia cumplido la prescripcion de
cuatro anos del art. 33 del DLSVS, ya que los actores fueron sancionados por
informacion falsa contenida en las FECU de 2013 y 2014, aunque la falsedad
se haya venido repitiendo en estados financieros anteriores (6°).

El tribunal coincide con los reclamantes en que un procedimiento infrac-
cional no seria una via proporcionada para corregir errores contables; pero
—agrega— si lo es para sancionar la presentacion de informacion falsa (7°).
Estima que la conducta ha sido maliciosa en los términos del art. 59 letra a)

de la LMV, pues

“los actores tuvieron conocimiento de la mantencion de los saldos de los
créditos subrogados en el tiempo, dado que los deudores no realizaron
pago alguno de dichos créditos, no obstante lo cual siguieron clasificandolos
hasta diciembre de 2014 como cuentas por cobrar de corto plazo” (8°).

Comentarios de jurisprudencia

Y al sancionarla junto con la infraccion al art. 42 n.° 4 de la, LSA no se infringe
el principio non bis in idem, dado que una y otra norma protegen bienes juridicos
distintos (el correcto funcionamiento del mercado de valores, y la lealtad a los
accionistas, respectivamente) y, en altimo término, a personas distintas (9°).

Frente al fondo del argumento de los reclamantes, la sentencia afirma que la
existencia del contrato de cuenta corriente y del pacto de clearingasociado a él
“era mas bien nominal”, y no impiden considerar que los créditos, en realidad,
eran de largo plazo (10°). De tal contrato hubo solo la apariencia, pues, si en
una cuenta corriente se espera ver movimientos en el tiempo,

“las relaciones mercantiles existentes entre Hipermarc y los deudores de
los créditos subrogados no eran comunes, corrientes ni frecuentes, sino
que mas bien eran practicamente inexistentes o muy inusuales”,

y, de hecho,
“a septiembre de 2014 no se produjeron compensaciones a partir de crédi-

tos reciprocos que efectivamente permitieran disminuir dichas acreencias
con arreglo a lo establecido en el contrato de Clearing” (10°).

% En esta seccion y en la siguiente, los ordinales entre paréntesis corresponden a los consi-
derandos de la sentencia respectiva.
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Agrego que las cuentas corrientes asociadas a los créditos subrogados “fueron
las inicas cuyos montos se mantuvieron inalterados desde la época que fueron
cedidos los créditos hasta la sesion de 24 de diciembre de 2014” (11°)°.

Los actores deducen recurso de apelacion, que se funda en los mismos
argumentos ya resefiados, a los que adiciona la inexactitud de la sentencia
impugnada en cuanto al hecho de haberse mantenido inalteradas las cuentas
corrientes cuestionadas por el fiscalizador. Se solicita la revocacion de la sen-
tencia y, en ultimo término, que se acoja integramente la reclamacion, para
dejar sin efectos las multas impuestas por la SVS; y en subsidio, su reemplazo
por una sancién menor o la rebaja de las multas.

3. Sentencia de la Corte Suprema

La Corte Suprema acogi6 parcialmente el recurso de apelacion, reduciendo
la cuantia de las sanciones de 2000 y 1500 UF (en su caso), a 1250 UF para
cada director y para el gerente. Los fundamentos del fallo fueron, en sintesis,
los siguientes.

En cuanto a las alegaciones de fondo, es decir, a que los créditos subroga-
dos eran de corto y no de largo plazo, la Corte Suprema hace suyo el relato
de la CMF vy del tribunal de alzada. Discurre sobre la base de que, ante la
infraccion de una verdadera deuda de corto plazo, un acreedor suele otorgar
esperas mas o menos acotadas:

“si ha sido necesario fijar como término para la solucion de tales deudas
un plazo equivalente a diez afios [fruto de las renegociaciones que tuvieron
lugar en diciembre de 2014] resulta dificil entender como es posible calificar
las obligaciones que han de ser extinguidas conforme a dicho convenio
como de corto plazo” (14°).

Y esto no solo es un problema contable, sino una auténtica falsedad (16°). A
diferencia de la Corte de Apelaciones de Santiago, la Suprema no consider6
necesario referirse a la cuenta corriente mercantil y el pacto de clearing entre
las integrantes del grupo econémico.

Luego de recordar que la conducta de los directores ha de guiarse por el
interés social (8° y 9°), enfatiza la importancia de la veracidad en la informacion
que deben proporcionar los agentes que actian en el mercado de valores a los
accionistas y al 6rgano fiscalizador (10°). En efecto,

9 En este punto la Corte de Apelaciones se expresé con rotundidad, aunque en una de las
cuentas hubo un movimiento. Como se indica en la propia resolucién (p. 14), del cierre del
ejercicio de 2012 al cierre del ejercicio de 2013, existe una diferencia de cerca de $180000000
abonada a Hipermarc. Fuera de esta precision, el hecho indicado por la sentencia es correcto.
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“lo que esta en juego en tal comportamiento es la fe publica, en tanto la
informacion falsa incide en la cotizacion de los valores de una determinada
sociedad y en los recursos de los inversionistas” (10°).

La Corte Suprema parece asumir que lo relevante es que una infraccion a ese
deber podria incidir en la cotizacion de los valores, pero no que la infraccion
deba haberla afectado para que pueda sancionarse, al menos administrativa-
mente'’. Los administradores habrian debido aplicarse con diligencia a indagar
silas partidas de los estados financieros describian la realidad, con mayor razén
“si se considera que el monto de los créditos materia de autos corresponde a
un porcentaje relevante del capital social de Hipermarc S.A.” (18°).

No puede decirse, en opinién del tribunal, que los administradores hayan sido
sancionados dos veces por una misma conducta, pues la sancion ha sido una sola:
una multa de 2000 o 1500 UF, en su caso, para cada uno (15°). Pero si admite
que la conducta reprochada a los administradores es en los hechos una sola:

“aun cuando la autoridad imput6 a los actores la comision de diversas in-
fracciones legales [...] por intermedio de ellas se castiga, en tltima instancia,
una sola conducta infraccional consistente en la entrega de informacion
falsa alos accionistas de Hipermarc S.A. y a la autoridad fiscalizadora, vale
decir, a distintos entes que forman parte del mercado de valores” (12°).

Comentarios de jurisprudencia

Esto vale no solo para la imputacion de entrega de informacioén falsa, sino,
también, para la omision del procedimiento para aprobar operaciones con
parte relacionada, que “no es mas que una consecuencia” de aquella;

“la inobservancia del procedimiento [del titulo xv1 de la LSA] no corres-
ponde sino a un efecto posterior, aunque intimamente ligado a ella, de la
infraccion inicial, ya que por su intermedio sélo se intent6 subsanar el de-
fecto puesto de relieve por la Superintendencia de Valores y Seguros” (13°).

La sentencia afirma mas adelante que, en aplicacion del principio de propor-
cionalidad, la sancion ha de consistir en

“una suma que refleje el caracter inico de la transgresion investigada y
que, ademas, tenga en cuenta las circunstancias antedichas, asi como su
capacidad econémica” (25°),

y por esto —no obstante ser grave la infraccion (24°)- debe rebajarse la multa
impuesta por la CMF.

Finalmente, la Corte Suprema agrega que el plazo de seis meses para emitir
la decision final en un procedimiento infraccional no es fatal y, por lo tanto,

10'Véase también el considerando 24°.
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no opera el decaimiento alegado por los reclamantes, sino solo responsabili-
dades administrativas (22°). En este punto, el ministro Sergio Mufioz efectu6
una prevencion: cuando el plazo del art. 27 de la LBPA se supera de forma
irracional e injustificada, puede hacerse materialmente imposible la consecu-
cion del procedimiento administrativo (art. 40 inc. 2°), no por circunstancias
de hecho, sino por lesionarse principios juridicos'!, entre los cuales enumera
el debido proceso, la eficacia y eficiencia administrativa y la igualdad ante la
ley y de trato'. El establecimiento de ese término por el legislador “tiende
a solucionar los problemas derivados de considerar que a la Administracion
no le afectan los plazos”®. Lo que ocurre es que, en el caso concreto, “no se
aprecia que la Administracién haya incurrido en periodos de inactividad que
priven de diligencia o razonabilidad a su actuar”', y por esta razén el ministro
concurre a la decision de la mayoria.

III. ALGUNOS ASPECTOS RELEVANTES DE ESTE CASO

De entre los varios aspectos de este caso que llaman la atencion, se trataran tres:
las vicisitudes de los créditos incorporados en una cuenta corriente mercantil
afecta al pacto de clearing, la primacia de la realidad sobre la forma externa
en la contabilidad, y el efecto de la llegada del plazo previsto en el art. 27 de
la LBPA.

1. Cuenta corriente mercantil
y vencimiento de créditos incorporados a ella

La Corte de Apelaciones de Santiago decidi6 prescindir del contrato celebrado
entre la sociedad administrada por los actores y los demas miembros del grupo
econémico, para efectos de la calificacion contable de los créditos subrogados
como de corto plazo. Antes habria sido util analizar qué alcance juridico pudo
tener la inclusion de esos créditos en una cuenta sujeta al pacto de clearing,
para saber si fue precisa una decision tan drastica.

Ya se indic6 que la calificacion que se hacia del contrato en el texto que
reproduce la resolucion sancionatoria es equivoca: se refiere a una cuenta co-
rriente mercantil, pero al mismo tiempo la califica como cuenta de gestién ala
que seria aplicable el art. 806 del CCom. Cuenta corriente mercantil y cuenta
de gestion son, en realidad, dos tipos contractuales distintos, aunque guardan
semejanzas entre si. El art. 603 establece:

I Cons. 1? de la prevencion.
12 Cons. 3* y 4* de la prevencion.
¥ Cons. 2% de la prevencion.
“ Cons. 5* de la prevencion.
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“las cuentas que no retinan todas las condiciones enunciadas en el articulo
anterior [que define la cuenta corriente mercantil] son cuentas simples o
de gestion, y no estan sujetas a las prescripciones de este titulo”.

Por su parte, el art. 806 indica que a las cuentas simples o de gestion se les
aplica las normas del préstamo mercantil. La diferencia de normas aplicables
se traduce en distintos elementos de la naturaleza, asi como en un diverso ré-
gimen de produccion de intereses, de prescripcion y —en lo que interesa para
este caso— de exigibilidad de las obligaciones, en particular de la de restituir
el saldo de la cuenta. Para la resolucion de esta controversia, la calificacion
del contrato era relevante.

Cuentas de gestion son aquellas en que los fondos o valores remitidos se
destinan a una aplicacion determinada. El ejemplo mas claro son las remesas
que se hacen comitente y comisionista, en virtud del mandato que les une: el
comitente remite fondos para que sean aplicados a las operaciones encomen-
dadas, mientras que el comisionista remite el producto de esas operaciones,
y quiza carga también en la cuenta su propia remuneracién. Esta afectacion a
un empleo determinado de las remesas seria un elemento extrafo a la cuenta
corriente mercantil (art. 609). Ahora bien, ademas de las normas pertinentes
del contrato de comision", el art. 806 hace aplicable a los saldos de estas cuen-
tas de gestion las normas del préstamo, con el efecto practico de no operar el
diferimiento de los pagos que caracteriza la cuenta corriente mercantil (aunque
a otros efectos si puedan aplicarse las normas de este ltimo contrato, por ana-
logia). De ahi que, si los créditos se remitieron e incorporaron a la cuenta por
tiempo indeterminado (como parecia ser el caso de la cesion de los créditos
subrogados), los saldos adeudados se hacen exigibles transcurridos diez dias
desde que el acreedor reclama su restitucion (art. 795). El deber de la sociedad
centralizadora de comunicar los saldos al cierre del ejercicio a cada miembro
del contrato, no seria entonces mas que una comunicacion o certificacién de
los montos de deudas que ya se han hecho exigibles. Si este contrato hubiera
podido calificarse correctamente como una cuenta de gestion, el saldo habria
debido anotarse en la contabilidad de Hipermarc como cuenta por cobrar de
corto plazo, como en efecto se hizo. Y entonces el argumento de los reclamantes
habria tenido sustento.

Sin embargo, el examen de los hechos del caso permite afirmar —con un
razonable margen de duda, pues solo se conocen a través de la resolucion,
los escritos del proceso y las sentencias— que el contrato celebrado entre las
empresas del grupo correspondia a una cuenta corriente mercantil. A ello no
obsta la calificacion juridica que las partes del contrato hayan incorporado
en su clausulado, por lo demas una declaracion ambigua. La razon del aserto
anterior es que los fondos y valores remitidos entre las sociedades del grupo
no quedaban afectos a un empleo determinado. Hipermarc, o cualquier otra

Comentarios de jurisprudencia

15 PUELMA (1991), p. 24.
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sociedad, no debia hacer algo con los créditos subrogados: simplemente, se
incorporaron en la cuenta con el propésito de compensarlos en la contabiidad
con otros créditos (directos o indirectos, en virtud del acuerdo de compensacion
multilateral) y asi solventar la deuda que Inverraz mantenia con Hipermarc.
Ademas, por lo que puede conocerse a través de documentos de acceso publi-
co, ninguna estipulacion del pacto de clearing ofrece base para afirmar que los
saldos se hicieran exigibles antes de la conclusion definitiva, rasgo caracteristico
de la cuenta corriente mercantil.
El art. 602 del CCom define la cuenta corriente mercantil como:

“un contrato bilateral y conmutativo por el cual una de las partes remite
a otra o recibe de ella en propiedad cantidades de dinero u otros valores,
[...] a cargo de acreditar al remitente por sus remesas, liquidarlas en las
épocas convenidas, compensarlas de una sola vez hasta concurrencia del
débito y crédito y pagar el saldo”.

Supuesto que los créditos subrogados pudieron calificarse como valores y el
contrato fue efectivamente de cuenta corriente, este habria obligado a Hiper-
marc a acreditar las “remesas”, es decir, incorporar los valores remitidos como
asiento en una cuenta, y a compensarlas “de una sola vez” al finalizar el con-
trato.

Como elemento de la naturaleza, la cuenta corriente mercantil admite la
obligacion de confeccionar balances parciales (art. 617). Esta obligacion se
incorporé en una clausula del pacto de clearing, que los actores invocan como
fundamento de la exigibilidad a corto plazo de los créditos subrogados: la
sociedad centralizadora

“a lo menos una vez al ano, al cierre de cada ejercicio, comunicara a las
sociedades afectadas el estado de sus saldos deudores y acreedores de
cuenta conrriente con otras sociedades, luego de efectuadas las compen-
saciones o extinciones de créditos reciprocos”*.

Puesto que las liquidaciones deben efectuarse ano a ano, los créditos —conforme
a los reclamantes— habrian sido correctamente anotados en la contabilidad
como de corto plazo.

El argumento, sin embargo, ignora la verdadera funcién de los balances
parciales. El balance parcial no hace actualmente exigible el crédito por el
saldo, efecto que solo se produce una vez terminado el contrato (rige también
aqui la regla general del art. 605 del CCom). El efecto de los balances parciales
es solo fijar las partidas contables (y, quiza, el inicio del plazo de prescripcion
para exigir la correccion de defectos). En efecto, debe distinguirse la liquidacion
de una obligacion, que en la cuenta corriente mercantil solo se produce con la

1 Resolucién, p. 12.
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terminacion del contrato, de la liquidacion de la cuenta, que puede tener lugar
a través de balances parciales. La primera es una operacion juridica que hace
liquida (y, en principio, exigible: art. 606 n.° 4) una deuda; la segunda es una
operacion aritmética de acertamiento de cantidades, que no hace liquida una
deuda, sino solo el saldo de una cuenta”. Por lo tanto, no hacia falta que la
autoridad administrativa prescindiera de lo convenido por la sociedad, pues
las cuentas por cobrar se sujetaron, desde su incorporacion en la cuenta y
conforme al contrato, a un largo plazo.

Este prescindir del contrato no es extrafo en la jurisprudencia judicial y
administrativa. Unas veces, se ha exigido pruebas documentales para acreditar
la existencia del contrato, pese a la libertad de formas consagrada por el art.
618 del CCom'. En otra ocasion, un contrato calificado por las partes como
cuenta corriente ha sido recalificado bajo otro tipo contractual®. La resolu-
ci6on sancionatoria de la CMF, refrendada por las sentencias comentadas, dan
cuenta de esta tendencia de la jurisprudencia a desestimar la existencia o los
efectos de la cuenta corriente mercantil, esta vez en un caso en que la correcta
comprension de sus efectos hubiera conducido a un idéntico resultado.

2. Veracidad en la informacion,
calificacion contable y principio de imagen fiel

Ambas sentencias enfatizan la necesidad de que los administradores de las
emisoras proporcionen informacién verdadera a los accionistas, al fiscalizador
y, en dltimo término, al mercado. El problema, tal como fue planteado en la
controversia, es si la veracidad de la informacién depende de su comparacion
con la formalidad de los créditos cuestionados o, bien con su realidad practica y
concreta. La respuesta del fiscalizador y luego de los tribunales fue la segunda,
soluciéon que parece logica, pero cuyo fundamento conviene explicita, aunque
sea con brevedad.

7 Esto es coherente con la presencia de un acuerdo de compensacion multilateral, como el
adoptado por las sociedades del grupo empresarial en el caso comentado. En efecto, en esta clase
de pactos la sociedad centralizadora se limita a velar por la legitimidad y aparente veracidad
de los créditos incorporados al sistema, asi como a calcular puntualmente lo que se adeuden las
partes entre si: IBANEZ (2015), pp. 1430-1431.

'8 Asi, en ocasiones no se ha considerado probada la existencia de una cuenta corriente,
cuyos intereses fueron deducidos como gasto necesario para producir la renta: Servicio de Pro-
cesamiento de Datos en Linea S.A. con Servicio de Impuestos Internos, Direccién Regional
Concepcion (2015), considerandos 6° y 7° y Servicio de Procesamiento de Datos en Linea S.A.
con Servicio de Impuestos Internos, Direccion Regional Concepcion (2016), considerando 7°.

19" Asi, el Servicio de Impuestos Internos, y luego la Corte Suprema, calific6 una cuenta
corriente como mutuo (para efectos del pago del impuesto de timbres y estampillas), por no
constatarse “relaciones comerciales de manera habitual, ni que los flujos sean en beneficios de
ambas partes, y que sean recurrentes”, nada de lo cual es de la esencia del contrato: Esso Chile
Petrolera Ltda. con Servicio de Impuestos Internos (2014). En el mismo sentido, véanse los
dictamenes del Servicio de Impuestos Internos, oficio n.” 987, de 12 de junio de 2014; oficio n.°

400, de 9 de febrero de 2015, n. 2; y oficio n.” 467, de 12 de febrero de 2015.
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Enlalegislacion chilena, que dispensa escasa atencion al derecho contable,
no se enuncia el principio de imagen fiel que permea los deberes de informa-
cion relativos a la contabilidad del comerciante. Sin embargo, la Norma de
Caracter General n.° 30 de la CMF (seccion 11, ap. 1, 2) remite a las IFRS, cuyo
marco conceptual considera, como parte de la caracteristica de representacion
fiel que debe describir la contabilidad, la primacia de la esencia por sobre la
forma®. No parece relevante que el sistema IFRS no se hubiera implemen-
tado a la fecha en que se registr6 los créditos subrogados en la contabilidad
de Hipermarc, ya que, aparte de que los estados financieros por los cuales se
sancion6 si se elaboraban bajo esos estandares, el indicado criterio tiene un
caracter general: el propésito de la contabilidad es precisamente ofrecer una
imagen fiel de la realidad del comerciante®.

Si la sustancia ha de prevalecer sobre la forma, es admisible considerar el
comportamiento (omisivo) de los administradores de Hipermarc para calificar
las cuentas por cobrar cuestionadas como créditos de largo plazo: estamos en
el terreno de los hechos, y esta es una circunstancia que debe ponderarse. Es
verdad que esa misma conducta pudo también —y quiza de forma directae—
interpretarse como una negligencia en la administracién de Hipermarc. Pero de
asumirse que la apariencia era verdadera y que los créditos subrogados vencian
efectivamente en corto plazo, habria debido reprocharse a los adminisradores
la decision de incorporar los créditos en una cuenta de escaso movimiento, y
entonces estos habrian podido alegar la prescripcion (el plazo comenzaria a
correr desde la fecha de ese acto) y, por afiadidura, que los directores en esa
época eran otras personas. Mucho mas sencillo era proceder del modo en que
lo hizo la SVS, amparada en la lex artis de la contabilidad.

3. El exceso del plazo para dictar resolucion de término
en el procedimiento administrativo sancionatorio

Dado el ambito de esta revista, no corresponde argumentar aqui una solucion
al debatido problema del caracter fatal de los plazos a que debe sujetarse la
administracion publica en sus actuaciones. Sin embargo, para la cabal com-
prension de un punto que ocup6 bastante atencion de las partes y del juzgador,
parece preciso recordar los ejes centrales de esa discusion.

% La International Accounting Standards Board que elabora este conjunto de normas de
contabilidad, establecié que, si bien “El Marco Conceptual existente no incluye una referencia
explicita a la esencia sobre la forma |[...] contabilizar algo de acuerdo con su forma legal, en
lugar de su esencia econémica, no daria lugar a una representacion fiel”, y de todos modos se ha
propuesto que este criterio se incorpore explicitamente: INTERNATIONAL ACCOUNTING STANDARDS
BoarD (2015), p. 20. Este criterio ha sido recogido por alguna legislacion extranjera: por ejemplo,
el art. 1° del Plan General de Contabilidad espanol establece, como concrecion inmediata del
principio de imagen fiel, que “la contabilizacion de las operaciones se atendera a su realidad
econémica y no so6lo a su forma juridica”.

2t Sobre la paulatina implementacion de los estandares IFRS, véase Puca (2013), p. 499.
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El art. 27 de la LBPA establece:

“salvo caso fortuito o fuerza mayor, el procedimiento administrativo no
podra exceder de 6 meses, desde su iniciacién hasta la fecha en que se
emita la decision final”.

Lamentablemente, no es infrecuente que se excedan este plazo u otros analogos
establecidos en leyes especiales, y surge, entonces, la pregunta sobre el destino
de ese procedimiento. Como ha puesto de relieve Alejandro Vergara (cuya
exposicion se sigue a continuacion), la jurisprudencia de la Corte Suprema
asume de forma acritica que los plazos establecidos para la administracién no
son fatales?. Por ende, el 6rgano que excede un plazo como el de seis meses
del art. 27 de la LBPA, no queda inhabilitado para dictar resolucion de término
-y eventualmente imponer sanciones-, sino que, en principio, solo da lugar a
la responsabilidad administrativa del funcionario. Como puede comprobarse,
tanto el fallo de la Corte de Apelaciones como el de la Suprema siguen esta
linea: la resolucion de la CMF no debe invalidarse, aunque se hubiera excedido
el plazo de seis meses, vigente al momento de comenzar el procedimiento.

Una linea jurisprudencial introduce un matiz al afirmar que una excesiva
dilacion del procedimiento daria lugar a su “decaimiento”, que fue lo invoca-
do por los reclamantes en este caso. Pero esta linea jurisprudencial considera
que, para que la dilacion sea excesiva, debe demorarse la dictacion del acto
en al menos unos dos afios contados desde el cumplimiento del plazo legal®,
mientras que en el caso de los administradores de Hipermarc, el exceso fue
solo de unos dias.

El ministro Sergio Mufioz habia mantenido en fallos anteriores que el
exceso del plazo legal da lugar a la imposibilidad material de continuar el pro-
cedimiento!. Llama la atencion este razonamiento: si la imposibilidad material
debe admitirse frente a obstaculos de derecho, {en qué sentido es “material”?
Como sea, en la prevencion a esta sentencia su teoria sufre un significativo
temperamento: no cualquier exceso en el plazo da lugar a la imposibilidad ma-
terial, sino inicamente cuando “la Administracién haya incurrido en periodos
de inactividad que priven de diligencia o razonabilidad su actuar” (cons. 5°),
que no fue el caso. De este modo, la opinién del ministro converge, al menos

22 VERGARA (2017), pp. 88-89, con referencias jurisprudenciales. Lo que contrasta
llamativamente con el art. 49 del Cédigo Civil: “Cuando se dice que un acto debe ejecutarse en
o dentro de cierto plazo, se entendera que vale si ejecuta antes de la medianoche en que termina
el altimo dia del plazo”.

% VERGARA (2017), pp. 86-87. Otro matiz es la calificacion del exceso no solo como un su-
puesto de responsabilidad administrativa del funcionario, sino de responsabilidad del Estado por
falta de servicio: VERGARA (2017), pp. 92-94. Sin embargo, no era esta la accion intentada por
los reclamantes, de modo que la Corte Suprema no se refiere a esta posibilidad en la sentencia
comentada.

? VERGARA (2017), pp. 91-92.
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a grandes rasgos, con la opinién mayoritaria de la Corte Suprema, porque no
cualquier exceso sobre los plazos legales configura el decaimiento del proce-
dimiento o la imposibilidad material (o imposibilidad a secas) de continuarlo.

Al margen de la opinién que se tenga sobre el caracter fatal o no fatal del
plazo del art. 27 de la LBPA, el argumento del decaimiento no pudo acogerse
por la sencilla razon de que no se produjo el exceso; por cierto, esta fue la ratio
decidendi en este punto. Los seis meses se cumplieron después de la dictacion de
la resolucion, aunque antes de su notificacion®. El art. 27 de la LBPA es claro:
el plazo de seis meses ha de contarse “hasta la fecha en que se emita la decision
final”. Si la ley simplemente dijera “hasta la fecha de la decision final”, podria
dudarse; pero dice “en que se emita la decision final”. En cuanto al computo
del plazo de reposicion, la resolucion final del procedimiento administrativo
no deja de ser final porque sea susceptible de reposicion (como se desprende
del art. 41 inc. 4°)°.

IV. SINTESIS CONCLUSIVA

La sentencia analizada ofrece una perspectiva valiosa para el estudio de las
dificultades que se suscitan alrededor de la cuenta corriente mercantil, en
especial de aquella que se mantiene entre sociedades que integran un grupo
econémico. Asimismo, el fallo constituye un llamado de atencion a las emisoras
de valores de oferta publica, sobre la necesidad de velar porque la calificacion
contable de sus operaciones refleje no solo su forma externa, sino, ante todo,
su realidad econémica. Solo asi la contabilidad serda —como desea el texto del
mensaje del CCom— “el espejo en que se refleja vivamente la conducta del
comerciante, el alma del comercio de buena fe”.
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