Santiago, veintinueve de septiembre de dos mil dieciséis.
VISTOS:

con fecha 30 de octubre de 2015, el abogado Gabriel
zaliasnik, en representacidén de Roberto Guzmén‘Lyon, ha
regquerido la declaracidn de inaplicabilidad por
inconstitucionalidad del articulo 29 del Decreto Ley (DL)
N° 3538, gque crea la Superintendencia de Valores Yy
Seguros, alegando que su aplicacién vulnera las garantias
contenidas en el articulo 19, numerales 2° y 3°, de la
Constitucidén, en cuanto a la legalidad y proporcionalidad

de las sanciones.
Precepto legal cuya aplicacidén se impugna.
El precepto cuestionado dispone:

“No obstante lo expresado en los articulos 27 y 28,

al aplicar una multa, la Superintendencia, a su eleccicn,

*f podrd fijar su monto de acuerdo a los limites en ellos

establecidos o hasta en un 30% del valor de la emisidn u

operacidén irregular.

pPara los efectos de los articulos precitados se
entenderd que hay reiteracidén cuando se cometan dos o mas
infracciones, entre las cuales no medie un periodo

superior a doce meses”.
Gestidén invocada.

El requerimiento incide en la reclamacidon de multa

deducida por el actor ante el 16° Juzgado Civil de

Santiago, caratulada “Guzman Lyocn, Roberto con
Superintendencia de Valores y Segurocs”, Rol €-21.305-
2014, en contra de las sanciones i1mpuestas por la

Superintendencia de Valores y Seguros de 550 mil unidades
de fomento, por contravencidén de los articulos 52 y 53 de
la Ley N° 18.045, sobre Mercado de Valores, por su
presunta participacién en un supuesto "egguema" de
inversién y financiamiento, materializado mediante un

conjunto de transacciones bursdtiles que la




Superintendencia de Valores y Seguros calificé como
ilicitas, fundando las multas cursadas en el precepto

impugnado.

Para alcanzar el guantum sancionatorio de- 550 mil
unidades de fomento, gque excede en un 733% la multa
méxima aplicable a 1la pluralidad de actos ilicitos
dispuesta en el articulo 28 del Decreto Ley N°¢ 3538, de
75.000 unidades de fomento, la Superintendencia, de forma
inmotivada y arbitraria, segin el requirente, aplicéd, el
articulo 29 del Decreto Ley N° 3538, de lo cual se habria
enterado en el curso de la gestidn judicial gue invoca,

en el marco de una absolucidn de posiciones.
conflicto de comstitucionalidad.

La aplicacién de la preceptiva impugnada vulneraria
la Carta Fundamental, en la medida gue no cumple con
estdndares de certeza, determinacidén ni egpecificidad, ya
que en ella no se definen criterios, parametros ni
principio alguno que permitan establecer la aplicacién de
una sancidén especifica al «caso concreto, con la
consiguiente infraccién a los principios de legalidad vy
de proporciocnalidad sancionatorias, establecidos en la

Carta Fundamental.

La aplicacidén de la preceptiva no permitiria
determinar la cuantia especifica de la sancidén aplicable
ni una base de cdlculo cierta y verificable ex ante, gue
posibilite a los destinatarios de las reglas prever la
multa esperable frente a los hechos sancionables,

enfrentdndose a una indeterminacidén sancionatoria.

La norma ganciona la denomihada *operacidn
irregular”, con un 30% de su pretendido valor, mas no
establece una férmula ni un quantum ni una referencia
para avaluar el monto de las operaciones, ni ningun
pardmetro cue determine los casos en que debe aplicarse
el maximo, medio o minimo de la multa aplicable, ni menos

criterios legales que permitan al &érgano sancionador




determinar el monto de la sancidén de forma previsible vy
calculable, entregando, en consecuencia, dicho proceso de
concrecidn al mero arbitrio de la autoridad
administrativa. Desde esa perspectiva, ya no seria la
ley, comoc exige la Constituciédn, sino la Administracidn
quien fija el monto de la sancidén aplicable. Asi, 1la
determinacidén del wvalor del acto de mercado gque se
sanciona, en tanto elemento de la esencia para precisar
la sancién, queda entregada unilateralmente al ente
sancionador, sin gque el legislador cumpla con establecer
en la ley un criterio objetivo para contar con base de
cdlculo real y cierta, en tanto estdndar de valuacidn de
las operaciones para e<&fectos del 1limite superior del
monto de la multa, guedando su fijacidn entregada a un
ente administrativo, ya que basta gue la Superintendencia
avalle una operacién en un valor alto para subir la

cuantia de las multas.

El concepto de “operacién irregular” por el cual se
le sanciona no se encontraria definido en la norma, por
lo gque es indeterminado e ininteligible; tampoco se
sefiala si ella considera un negocio como un tedo o como
un conjunto de operaciones, lo cual es concluyente en la

procedencia y el guantum de la sancidn.

Expone qgque el articulo 54 del Decreto Ley N° 3538
dispone gque las operaciones se podrdn considerar en
conjunte o individualmente, lo gque confirmaria que la
norma impugnada se refiere a actos individuales y no a
conjuntos de actos, sin que quede claro por qué para
estos Ultimos la multa no tiene una base de calculo

cierta.

Alega que el beneficio atribuide y el perjuicio
imputado a las operaciones cuestionadas solamente derivan
de la posterior transaccidn de venta y de la diferencia
de wvalor, todo lo cual carece de correlato en la ley vy

demostraria la inconstitucionalidad alegada.




Se afectariz asi el principio de legalidad de las
sanciones del inciso octave del numeral 3°© del articulo
19 de la Carta Fundamental, al cual se refiere en detalle
aludiendo a su recepcidn en la jurisprudenciax de este

Tribunal.

De tal forma, el legislador no habria cumplido el
imperativo constitucional de establecer con precisidn,

certeza y claridad las sanciones en la ley.

Sefiala que en el caso concreto se afecta, ademds, el
principio de proporcionalidad de las sanciones del
articulo 19, numerales 2° y 3°, de la Carta Fundamental,
al cual refiere en detalle invocando su interpretacidn
por la doctrina vy la Jurisprudencia constitucional. En
apoyo a su alegacidén de que el articulc 29 impugnado no
establece elementos para fijar la base de cdlculo de la
piuralidad de operaciones ni criterios gue sirvan de guia
para individualizar la sancidn, expone que esta
Magistratura ha exigido un alto estdndar de determinacién
Yy de graduacién sancionatoria, gque en este caso no se
cumple, patrdn que debe ser entendido como garantia de

interdiccién de la arbitrariedad de la Administracidn.

As{, se estaria en presencia de unsg norma
sancionatoria indeterminada, abierta, sin definicién de
pardmetros, que incumple el deber del legislador de
seflalar con precisidén la sanciédn aplicable zl hecho
infraccional, por lo cual es la propia Administracidén, vy
no la ley, quien determina Ila sancidn, marco en el cual
no existe relacién de equilibrioc entre el castigo
impuesto y la conducta imputada, ademds de que no existe

distincidn ni clasificacién de ellas.

Finalmente, puntualiza qgue si se aplica el articulo
29 impugnado o bien el articulo 28 del mismo Decreto Ley,

el guantum de la multa es del todo diferente.

Admisidn a tramite y admisibilidad.




Acogido a tramitacidn el requerimiento con fecha 5 de
noviembre de 2015 v conferido traslado a su respecto, el
Consejo de Defensa del Estado se hizo parte y 1litigd
acerca de la admisibilidad. Con fecha 25 del mismo mes,

se declard admisible el libelo.

Traslado sobre el fondo del conflicto constitucional.

Evacuando el traslado conferido, comparecid el
Consejo de Defensa del Estade, dando cuenta de los
antecedentes de hecho de la gestidn invocada y de la

multa gue se reclama en ella.

Expone gque no se vulnera el numeral 3° del articulo
19 de la Carta Fundamental, pues los articulos 27, 28 y

29 del Decreto Ley N° 3538, normés relacionadas e

interconectadas, son parte del denominado derecho
administrativo gancionador, que habilita a la
Administracidn a imponer multag, mediante actos

administrativos desfavorables y fundados.

En cuanto al fondo, hace suya la Jjurisprudencia de
este Tribunal sobre la existencia y limites del derecho
administrativo sancionador, a la cual se refiere
sefialando que, en este ambito, las garantias no tienen la
misma intensidad que en el orden penal pues se trata de
dominios diferentes, cuya matizacidén reconoce esta
Magistratura, lo que se traduce en gue los esténdares

punitivos a cumplir no son similares.

Agrega que las facultades de la Superintendencia de
Valores y Segurcs estdn regidas por el principio de
juridicidad, exponiendc que ha actuado dentro de las

atribuciones que se le han conferido.

Alega que se omite la relacidn existente entre los
articulos 27, 28 y 29, aludidos, del Decreto Ley N° 3538,
pues el articulo 29 es el complemento de los dos
anteriores, normas que también establecen sanciones,

describiendo las conductas sancionadas al especificar que




son tales las infraccilones a normas, disponiendoc ademds
log elementos a ponderar para establecer la medida de la
sancidén: gravedad del hecho, consecuencias gque generd,
capacidad econdmica de sus autores y sus antecedentes de
conducta; todo lo cual desvirtua sus alegaciones, dejando
de manifiesto que no existe el estado de incerteza vy
apertura sancionatoria gque se pretende denunciar, pues
estdn clarogs la conducta 1ilicita, la sancidén y los

factores de graduacidn.

Expone que, reclamada en sede de legalidad la
procedencia de la multa, corresponde al juez del fondo
verificar dichc examen a la luz de log hecheos del casoc y
de las potestades y atribuciones de la Superintendencia
de Valores y Seguros. Es en ege marco que el conflicto
planteado por el reqguirente se sitida, pareciendo que el
actor confunde discrecionalidad con arbitrariedad,

conceptos claramente diferenciables.

A continuacidn, se refiere al concepto de
discrecionalidad y su justificacidén, concluyendo gque no

exigte inconstitucionalidad al respecto.

Concluye que lo planteade es cuestidn de mera
legalidad, en torno a la interpretacidén de la norma
denunciada, para asi poder definir qué se entiende por
operacidén irregular y determinar si se incurrid en ella o
ne, atribuciones de log jueces del fondo gue exceden la
sede de inaplicabilidad pof lo que solicita el rechazo
del reguerimiente. Agrega gque la norma impugnada no es
decisoria 1itis v que lo impugnado es el eventual
raciocinio del juez para determinar la procedencia de la

sancidn.
Vista de causa.

Con fecha 7 de abril de 2016 se verificd la vista de
la causa, alegando por la parte requirente el abogado
Gabriel Zaliasnik Schilkurt y por la parte reqguerida el

abogado seflor Alfredo Larreta Granger.




Medidas para mejor resolver.

Con fecha 12 de abril del presente afio, se decretaron

medidas para mejor resolver.
Adopcidén de acuerdo.

con fecha 17 de mayo de 2016, se verificd la adopcidn

de acuerdo.
CONSIDERANDO:

I.- DILEMA CONSTITUCIONAL.

PRIMERO: Que, se solicitdé la inaplicabilidad del
articulo 29 del Decreto Ley N° 3538, en la gestidn
judicial constituida por la reclamacidén de multa, gue se
sigue ante el 16° Juzgado civil de Sahtiago, caratulada
“CUZMAN LYON, ROBERTO, con SUPERINTENDENCIA DE VALORES Y
SEGUROS”, Rol N° 21.305-2014;

SEGUNDO: Que, la disposicidn objetada, en su
aplicacién al caso concreto, infringiria el articulo 19
constitucional, en sus numerales 2° vy 3°, en cuanto
carece de razonabilidad y afecta al debido proceso. En
particular, se vulneraria al principio de
proporcionalidad en sentido estricto, en tanto entrafia
una relacién de eguilibrio entre la entidad de la

infraccién reprochada y la cuantia de la multa aplicable;
II.- CONSIDERACIONES GENERALES.
A.- EN FORMA PREVIA.

TERCERO: OQue la accidn de inaplicabilidad por
inconstitucionalidad de las leyes supone dJue el Tribunal
Constitucional efectia el examen del precepto impugnado
Ydespuéds de confrontarlo con el caso concreto, cuando se
manifiesten los resultados de su aplicacion”. De esta
forma, “la decisidn Jjurisdiccional de esta Magistratura
ha de recaer en la conformidad o contrariedad con la

Constitucidén que la aplicacidn del precepto impugnado




r.

pueda tener en cada caso concreto y no necesariamente en
su contradiccidn abstracta y universal con la preceptiva
constitucional”. Por lo mismo, la declaracidn de
inaplicabilidad de determinado precepto legal, v .10
significa que siempre éste sea per se Iinconstitucional,
sino gue, Unicamente, en el caso concreto dentro del cual
se formula el reguerimiento, dicha norma legal impugnada
no podrd aplicarse por resultar, si asi se hiciere,

contrario a la Constitucidn.” (Rol N© 536-2007).

Por tanto, en sede de inaplicabilidad, “el Tribunal
estd llamado a determinar si la aplicacidn del precepto
en Jla gestidén especifica resulta contraria a la
Constitucidn. Lo gue el Tribunal debe practicar es un
examen concreto de si el precepto legal, invocado en una
gestidn judicial pendiente y correctamente interpretado,
producird efectos o) resultados contrarios a 1a

Constitucidn.” (Rol N© 480-2006);

CUARTO: Que el reguirente sostiene gque la
disposicién que se cuestiona *no define criterios,
pardmetros o principic alguno gue permita aplicar una
sancién legalmente determinada al caso preciso, ni
tampoco establece criterios que establezcan una base de
cdlculo real y cierta para la determinacién del limite
superior de dicha sancidén, derivando ello en una nulta
indeterminada, con la consiguiente infraccidn al
principio de legalidad establecido en el articulo 189
N°3¢, inciso octavo, de la Constitucidén de la Republica y
al principio de proporcionalidad, reconocido en el
articulo 19, N°2° y N°3°, inciso sexto, de la Carta

Fundamental.

De igual forma, se alega que la hipdtesis féctica
de dicha norma se.traduce en la inexistencia de criterios
legales gque permitan determinar la cuantia especifica de
la sancién aplicable, y de una base cierta y verificable

ex ante, que acceda a los destinatarios de las reglas




prever con precisidén la multa esperable frente a los
hechos gque infringen esa normativa, enfrentdndonos a una
indeterminacidén de la sancidén. Se afiade gue “esta norma,
incluso en su concepcidn abstracta,  resulta
indeterminada, encontrédndonos, en definitiva, ante una
ley sancionatoria abierta, que no define claramente los
parametros a considerar por la autoridad administrativa
al momento de aplicar la sancidén de multa v, en
consecuencia, incumple el deber del legislador de
seflalar, con precisidén, la sancidén aplicable al hecho

infraccional” (requerimiento de fs. 1 y ss.).

Confirmaria la contravencidén a la Ley Fundamental
la circunstancia de que el porcentaje del 30% estaria
fijado de manera genérica, *sin establecer ningun
parametro legal que establezca en qué casos deba
aplicarse el maximo, medio o minimo de la multa
procedente en bkase a dicha norma, ni mencos criterios
legales que permitan al drgano sancionador individualizar
el monte concreto de la sancidén aplicable, de forma
previsible y calculable, entregando, en consecuencia,
dicho proceso de concrecidén de la sancidén, al mero

arbitrio de la autoridad administrativar®;

SEPTIMO: Que se aprecia que en el caso subjudice
concurren las exigencias y requisitos constitucionales vy
legales para gue este dérgano emita dictamen scbre la
cuestidén planteada por el actor, por lo gue corresponde
analizar los razonamientos juridicos de las partes y la
veracidad de las infracciones constitucionales

denunciadas respecto del precepto legal cuestionado;

B.- Articulo 29 del DL 3538, de 1980, y antecedentesg de

la norma.
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OCTAVO: Que el articulo 28 del DI 3538, an su texto

original, expresaba:

"Articulo 28: Las personas o© entidades diversas de las
organizadas como sociedades andnimas, pero sujetas a la
fiscalizacidn o supervisidn de la Superintendencia, que
incurrieren en infracciones a ‘las leyes, reglamentos,
estatutos b demds normas gue las rijan o en
incumplimientos de las instrucciones y dJ&rdenes gue les
imparta la Superintendencia, podrdn ser objeto de la
aplicacidén por ésta, sin perjuicio de las establecidas
especificamente en otros cuerpos legales 0

reglamentarios, de una o mds de las siguientes sanciones:

(...)

2) Multa a beneficio fiscal, hasta por un monto global
por entidad o persona equivalente a 1.000 unidades de
fomento. En el caso de tratarse de infracciones
reiteradas de la misma naturaleza, podrd aplicarse una
multa de hasta cinco veces el monto maximo antes

expresado; ”.

A su vez, el articulo 29 indicaba:

"Para los efectos seflalados en los articulos 27 y 28, se
entenderd gue hay reiteracidn cuando se cometan dos o mds
infracciones entre las cuales no medie un periodo

superior a doce meses”;

NOVENO: Que, durante la tramitacidén del aludido
Decreto Ley, no consta discusidén alguna respecto a 1la
cuantia de las multas, salvo que: "El Consejo considera
excesivo el monto hasta que puede llegar la multa, toda
vez gue ella puede reiterarse en caso de reincidencia v
podréd llegar hasta cinco veces el monto mdximo. Se hace
presente gue la unidad de fomento fijada para el 1° de
diciembre de 1978 alcanza a la suma de 604.73, de manera

gue cinco mil de ellas totalizan la cantidad de
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3.023.650.00, la cual, a su vez, puede ser multiplicada
por c¢inco en caso de reincidencia. Por esa razdn, se
sugiere fijar el monto de las multas en mil unidades de
fomento [...](0ficio C.P.R. N° 12, Santiago, 6 de
diciembre de 1978, pdg. 178 de la Historia del DL 3538);

DECIMO: Que la referencia a la multa de hasta un
30% del monto de la operacidén irregular proviene del
proyecto de ley de sociedades andnimas (Boletin 2948-

05}, gue disponia en su articulo 138:

"Articuleo 138°.- (Multas)

Al aplicar una multa, la Superintendencia, a su
eleccidn, podrdé fijar su monto de acuerdo a los limites

que establece su Ley Orgdnica o hasta en un 30% del valor

Y
",

o“ﬁde la operacidn irregular”.

Esta disposicién no se mantuvo en el texto final de
la Ley de Sociedades Andnimas, sino que se decididé su
traspaso al DL 3538, sobre la base de la opinidén de la
Primera Comigidn Legislativa respecto al proyecto

original:

"Articulo 137.- Sanciona a las personas que rindan

declaraciones falsas ante la Superintendencia.
La Comisidn estimd procedente incluir esta
disposicidén, como norma general, en la Ley Organica de la

Superintendencia, como se analizard en su oportunidad.

Articulo 138.- Permite la aplicacioén de multas por
la Superintendencia.

Por la misma razdén expresada en el estudio del
articulo anterior, se acorddé introducir esta disposicidén
en la Ley Orgdnica de la Superintendencia.” (Informe
Primera Comigion legislativa, Oficio Ordinario N°
6583/130/2, 23 de septiembre de 1981, pdg. 435 de Ila
Historia de la Ley 18.046).
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En definitiva, el articulc 142 de la Ley N° 18.046,
sobre sociedades andnimas, publicada en 1981, introdujo
el actual texto del articulo 29 del DL 3538, en los

términos siguientes

vArticulo 142 [...]

9) Sustituyese el articulo 29 por el siguiente:

"Articulo 29. - No obstante 1o expuesto en los

articulos 27 y 28, al aplicar una multa, la
Superintendencia, a su eleccidn, podrd fijar su
monto de acuerdo a los Iimites en ellos establecidos
o hasta el 30% del valor de la emisidn u operacidn

irregular.

bPara los efectos de los artfculos precitados se
entenderd qgue hay reiteracidn cuando se cometa dos o
mds Iinfracciones entre las cuales no medie un

periodo superior a doce meses.";

DECIMOPRIMERO: Que, comc Se aprecia, el origen de la
actual redaccidén del articulo 29 del DL 3538 proviene de
la Ley 18.046, gue incorpord al texto original, que sdélo
indicaba cuédndo habia o no reiteracidén para aplicar la
multa agravada del articulo 28, N° 2, la norma gue
establece una sancidén de hasta el 30% del monto de la

operacidén irregular.

No constan en la historia fidedigna de la ley los
motivos precisos que tuvo el legisliador para hacer esta
consolidacidén de normas, més alld de lo expresado en el

Oficio de la Primera Comisidn Legislativa.
El actual articulo 28 del DL 3538 consigna que:

"Las personas © entidades diversas de aquellas a que se
refiere el inciso primero del articulo anterior,
pero sujetas a la fiscalizacidén o supervisidn de la

Superintendencia, que incurrieren en infracciones a




las leves, reglamentos, estatutos y demds normas
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que

las rijan, o en incumplimiento de las instrucciones

v drdenes que les imparta la Superintendencia,

podrdn ser objeto de la aplicacidn por ésta,

perjuicio de las establecidas especificamente

sin

en

otros cuerpos legales o reglamentacidn, de una o mds

de las sigulientes sanciones:

(...)

2) Multa a beneficio fiscal, hasta por un monto

global por entidad o persona equivalente a 15.

000

unidades de fomentec. En el caso de tratarse de

infracciones reiteradas de la misma naturaleza,

podrd aplicarse una multa de hasta cinco veces el

monto mdximo antes expresado.”

DECIMOSEGUNDO: Que la sancidén del articulo 28
modificada por la Ley N©¢ 19.705, del afio 2000,
sustituyd el monto de UF 1.000 hasta UF 15.000. El
perseguido por el legislador fue aumentar el monto de
multas, con el objeto de que la sancidén cumpliera

funcidn ejemplarizadora.

fue
que
fin
las

ura

Durante la discusién de la disposicidén legal en

comento, el abogado de la Superintendencia de Valores vy

Seguros, sefior Orlando Vasquez, hizo presente que:

"El proyecto propone aumentar en 1b Veées las
multas pacuniarias curgsadas por la
Superintendencia de Valores y Seguros, de tal
manera que ellas sean realmente medidas que
tiendan a desincentivar las conductas negativas
en beneficio de un actuar correcto en el mercado
v no sean una Simple evaluacidn del ente
fiscalizado de cometer la infraécién a un bajo
costo versus el beneficio gque ello les pueda
reportar y en perjuicio del mercado. En atencidn

a lo anterior se propone aumentar las multas
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desde el tope de 1.000 unidades de Ffomento al
equivalente de 15.000 unidades de fomento,

modificando al efecto los articulos 27 y 28,

respectivamente”.
Que, junto con la aprokacidn de la nueva
digposicidn, incorporada por la Ley 19.705, se

modificaron diversas normas, entre otras, la legislacidn
laboral, la que no contempld la diferencia que efectda la

normativa del aludidc DL 3538,

As?, al sustituirse el articulo 17 del DFL N° 101
de 1980, del Ministerio del Trabajo vy Previsidn

Social, se prescribid:

"2.- Multa a beneficio fiscal, hasta por un monto
no superior a 15.000 unidades de fomento, en su
equivalente en moneda nacional, o hasta por el
30% del valor total de las operaciones
irregulares o de 1los actos o contratos que hayan
sido ejecutados en 1infraccidén de ley, de
reglamentos o de instrucciones de la

Superintendencia, en su caso. ”;

DECIMOTERCERO: Que, en definitiva, el texto vigente
del articulo 29 del DL 3538, que se cuestiona, fue
incorporado como producto de la modificacidn de la ley
sobre sociedades andnimas, haciéndose presente la
conveniencia de introducir una disposicidén semejante en
la ley organica de la Superintendencia de Valores vy

Segquros;

IIT.- IGUALDAD ANTE LA LEY Y DEBIDO PROCESO.

DECIMOCUARTO: Que esta Magistratura, en diversos
pronunciamientos, ha definido que la igualdad ante la ley
“consiste en que las normas juridicas deben ser iguales

para todas las personas que ge encuentren en las mismas
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circunstancias v, consecuencialmente, diversas para
agquellas gque se encuentren en situaciones diferentes. No
se trata, por consiguiente, de una igualdad absoluta sino
que ha de aplicarse la ley en cada caso conforme a las
diferencias constitutivas del mismo. La igualdad supone,
por lo tanto, la distincidn razonable entre quienes no se
encuentren en la misma condicidn” . Asi, se ha concluido
que "la razonabilidad es el cartabdn o estdndar de
acuerdo con el cual debe apreciarse la medida de igualdad
o la desigualdadr. (Roles N°g. 28-1985, 53-1988 v
219-1995) .

Por lo tanto, #la garantia juridica de 1ag igualdad
Supone, entonces, la diferenciacidn razonable entre
quienes no se encuentren en la misma condicidn; pues no
se impide que la legislacidn contemple en forma distinta
situaciones diferentes, siempre que la discriminacidn no
Sea arbitraria ni responda a un propdésito de hostilidad
contra determinada persona o grupo de personas, o importe
indebido favor o privilegio personal o de grupo, debiendo
quedar suficientemente claro que el legislador, en
ejercicio de sus potestades, puede establecer regimenes
especiales, diferenciados Y desiguales, siempre gue ello
no revista el cardcter de arbitrario” (Rol N© 0984-

2008} ;

DECIMOQUINTO: Que, en el mismo sentido, este érgano
ha dicho (Roles N°g 755 vy 790, entre otros) que el examen
de la jurisprudencia de diversos Tribunalesg
Constitucionales, como el alemdn y el espafiol, da cuenta
de que no basta con que la Justificacién de las
diferencias sea razonable since que ademids debe ser
“objetiva”. De este modo, gi bien el legislador puede
establecer criterios especificos para Situaciones
fdcticas que requieran de un tratamiento diverso,
ello Siempre debe sustentarse en Presupuestos

razonables y objetivos que lo justifiquen, sin que,
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por tanto, gueden completamente entregados los mismos

al libre arbitrio del legislador.

En otros tdérminos, la igualdad ante la ley supone
analizar si 1la diferenciacién legislativa ocbedece a
fines objetivos y constitucionalmente validos. De
este modo, resulta sustancial efectuar un examen de
racionalidad de la distincidn; a 1lo gque debe
agregarse la sujecidén a la proporcionalidad, teniendo
en consideracidn las situaciones fadcticas, la

finalidad de la ley y los derechos afectados.

Asi, esta Jjudicatura constitucional ha afirmado
que la obgervancia préctica del principio de
proporcionalidad conlleva una légica ponderacidn de
todas las diversas cilrcunstancias concurrentes en un
caso, lo que ha de evidenciarse en la motivacidédn de

la sancidn;

DECIMOSEXTO: Que, en esta misma linea de
razonamiento se ha manifestado la Corte Suprema, al
exigir gue las sentencias del Tribunal de Defensa de
la Libre Competencia sustenten debidamente su decigidn,
de modo que al imponer multas no aparezca COMO el
ejercicio der un poder puramente discrecional,
desproﬁisto de los motivos, fundamentos v
circunstancias que den cuenta de los parametros
utilizados para la fijacidén del monto en cuestidn

(Rol N© 5937-2008, considerando 12°).

El desarrollo de tales premisas resulta necesario
para el logro de un debido proceso,'entendido tanto
en su aspecto formal o adjetivo como en su extensidn
sustantiva; considerando gue esta filtima se vincula
directamente con el principio de razonabilidac ¥y
proporcioconalidad, de manera tal gue permita también a
las partes procurar una adecuada y clara defensa e

interponer los debldos recursos (Rol N© 2339-2008,
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considerando 33°9);

DECIMOSEPTIMO: Que al efecto, concluye este
Tribunal, "la regulacidn legal debe ser razonable, no
arbitraria, sirviendo como referencia del Juicio de
razonabilidad la concurrencia del principio de
proporcionalidad, determinado por la relacidn coherente
entre los medios utilizados y los fines legitimos

perseguidos.” (Rol N° 541-2006, considerando 15°);

DECIMOCTAVO: Que, en relacidn a las exigencias de
un justo vy racional proceso, esta Magistratura ha
determinade que la Constitucidén Politica no define lo
que la doctrina denomina "el debido proceso" y, Dpor
ic mismo, ha proporcionado elementog para precisar
aeste concepto, sustentado en un conjunto de
disposiciones de la Carta Fundamental (Roles N°s 821-

2007 yv 1130-2008).

Es asi gue este Odérgano ha expresado gue
"respecto al alcance de la disposicidn constitucional
que consagra el debide proceso, la STC 481 precisd
gue de la  historia fidedigna de la disposicion
constitucional es posible comprender, en primer
lugar, que se estimé conveniente otorgar un mandato
al legislador para establecer sgiempre las garantias de
un proceso racional y Jjusto, en lugar de seflalar con
precisién en el propio texto constitucional cudles serian
los presupuestos minimos del debido proceso, sin
perjuicio de dejar constancia que algunos de dichos
elementos decian relacidén con el oportuno conocimiento de
la accidén y debido emplazamiento, bilateralidad de Ia
audiencia, aportacidén de pruebas pertinentes y derecho a
impugnar lo resuelto por un tribunal imparcial e iddneo y
establecido con anterioridad por el legislador.” (Rol N°©

1518-2009, considerando 23°).
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En particular, se ha explicitado que el derecho a un
proceso previo, legalmente tramitado, racional y Jjusto,
que la Constitucidn asegura a todas las personas, debe
contemplar las siguientes garantias: la publicidad de los
actos Jjurisdiccionaleg, el derecho a la accidn, el
oportunc conocimiento de ella por la parte contraria, el
emplazamiento, la adecuada defensa vy asesoria con
abogados, la produccidn libre de pruebas conforme a la
ley, el examen vy objecidén de la evidencia rendida, la
bilateralidad de la audiencia y la facultad de interponer
recursos para revisar las sentencias motivadas dictadas

por tribunales inferiores (Rol N°© 1448-2009);

IV.- EL PRINCIPIO DE PROPORCIONALIDAD.

DECIMONOVENO: Que, el Tribunal se ha pronunciado en
numerosas oportunidades a favor del ©principio de
proporcionalidad, especialmente en materia de sanciones o
penas, relevando esa relacién de equilibrio entre el
castigo impuesto y la conducta imputada, gue desde el
campo penal se extiende como garantia a todo el orden
punitivo estatal, lo cual viene a materializar tanto el
derecho constitucional de igualdad ante la 1ley del
articulo 19, N°2°, cuanto aguella garantia gue encauza
la proteccién de los derechog en un procedimiento justo y
racional consagrado en el articulo 19, N°3° (Roles N°s

1518-2009, 1584-200% y 2022-2011).

La Constitucidén no recoge, explicitamente, el

“principic de proporcionalidad”, pero el intérprete

constituciornal no puede sino reconocer manifestaciones de
este principio, que forman parte de una consagracién
general dentro del ordenamiento juridice. La doctrina ha

estimado que este principic se encuentra integrado dentro
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de los principios inherentes al Estado de Derecho, de los
articulos 6° v 7° de la Conétitucién, en la prohibicidn
de conductas arbitrarias del articulo 19, numeral 2°, vy
en la garantia normativa del contenido esencial de los
derechos del articulo 19, numeral 26°. Asimismo, en el
debido proceso vy en el reconocimiento de la igual
reparticién de tributos (Arnold, Rainer, y otros, "E1
principio de proporcionalidad en la Jjurisprudencia del
Tribunal Constitucional", en Estudios Constitucionales,

Afio 10, N°1, 2012, pp. 86-87);

VIGESIMO: Que, por su parte, laudos constitucionales han
manifestado su existencia a partir de preceptos
fundamentales vy sin realizar un examen exhaustivo, a 1o
menos, se encuentra consagrado en el articulo 18,

relativo a la proporcionalidad que ha de existir en el

trato igualitario entre candidatos de partidos politicos

e independientes (Rol N°© 67-1989).

En igual sentido el articulo 19, numeral 2°,
constituye un parametro de la igualdad para evaluar la
diferenciacidn (Rol N©986-2007), como criterio de
racionalidad de la diferenciacidén (Rol N°1448-2009) o
como efecto de las consecuencias juridicas de aplicar

determinadas normas (Rol N© 1463-2009).

También se articula en el articule 19, numeral 3°,
en lo que dice relacidn con el debido proceso en la
aplicacidén proporcional de sanciones penales, sanciones

administrativas y medidas restrictivas.

De igual modo, en el articulo 19, numeral 7°, en lo
referido a los arrestos proporcionales a un objetivo

constitucionalmente védlido (Rol N°© 1518-2009).

0 en la proporcionalidad en la determinacidn de
incrementos de los beneficios a los pensionados en la

medida gque lo expresa el articulo 19, numeral 18°, de la
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Constitucidn {Rol N°7390-2007). En variados
pronunciamientoeos sobre 1a. proporcionalidad de los
tributos, consagrada en los articulos 19, numeral 20°, vy
65, numeral 1°. Por udltimo, en las limitaciones al

derecho de propiedad.

De lo anterior es dable concluir gue el principio de
proporcionalidad es estructurante de los estados de
excepclidn constitucional, segin los articulos 39 y 44 de

la Constitucidn.

Que, del mismo modo, este Tribunal ha wvalerade la
garantia de gue una ley clasifigue las infracciones a su

normativa en gravisimas, graves v levesg, con un

“icorrelativo margen de castigos, ademds de establecer

wffaquellos criterios o factores aque la autoridad debe

congiderar al momento de seleccionar la concreta sancidn

atribuida. (Rol N© 2264-2012, considerandos 18¢ y 19°9};

VIGESIMOPRIMERO: Que, i1gualmente, este Tribunal ha
sefifalado que el principic de proporcionalidad es materia
primeramente de la ley, para luego ser objeto del
consiguiente acto singular gue aplica la respectiva
sancidén. Asi lo hace el 1legislador, al establecer la
accidn infractora y las penas correlativas, y, 1o mismo,
cuando considera la relevancia del bien juridico
protegido e incorpora determinados cuadros con margenes
minimos y méximos de punicidn, dentro de los cuales el
6rgano de ejecucidén podra Jjuzgar vy seleccionar la
pertinente pena individual, acorde con ciertos criterios
de graduacidén indicados en la ley, como la trascendencia
del dafioc, la ganancia obtenida con la infraccidn, el
grado de voluntariedad, la condicién o no de reincidente,
etc. Tales marcos y criterios estén llamados a operar
comoc limites ra la discrecicnalidad del &4rgano de
aplicacidén, aunque sin eliminar la flexibilidad gque

amerita la adopcidén de una decisidén esencialmente




particular {(Rol N° 2658-2014);

VIGESIMOSEGUNDO: Que, asi, el principio de
proporcionalidad, también conocido comc "maxima de
razonabilidad" o "principio de prohibicidén de exceso",
es uno de log egténdares normativos empleados por la
jurisdiccidén constitucional péra determinar la validez
de una interferencia en el ejercicio legitimo de un
derecho fundamental, en virtud del cual se examina la
idoneidad, necesidad y proporcionalidad estricta de la
medida que interfiere con el derechc.
Tradicionalmente, se ha entendido que el principio de
proporcionalidad contiene tres sub principios o sub

juicios diferentes: el de idoneidad (¢ adecuacidn), el

lde necesidad (indispensabilidad o intervencidén minima)

;_y el de proporcionalidad en sentido estricto (o mandato

de ponderacidn), (Diccionario Constitucicnal Chileno, Garcia
Pino y Contreras VAsquez, Cuadernos del Tribunal
Congtitucional, Numero 55, afio 2014, p. 752). Y agrega
la doctrina gque el principioc de proporcionalidad exige
gue una medida limitativa de derecho se ajuste a un
fin previamente determinado. La medida debe ser iddnea
para la consecucidén del fin pretendido (juicio de
idoneidad). El segundo aspecto del principio de
proporcicnalidad exige la adopcidén de la medida menos
gravosa para los derechos que se encuentran en juego.
En otros términos, que la medida restrictiva sea
indispensable para lograr el fin deseado y sea la
menes gravosa para el derecho 0! libertad
comprometidos, frente a otras alternativas existentes
(juicio de necesidad). Por dltimo, la proporcionalidad
enn sentido estricte come un mandato de ponderacidn
cuando existen principios en pugna, en cuanto exige

gque se ponderen los intereses en juego;

VIGESIMOTERCERO: Que, Robert Alexy ha sefialado que ia

exigencia de proporcionalidad deriva de la propia
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pretensidn de vigencia de los derechos fundamentales,
gque pueden entrar en colisién Yy cuya capacidad de
limitacidén mutua no puede determinarse sino teniendo
en consideracidén el peso de cada uno de tales derechos

en cada concreta colisidn;

VIGESIMOCUARTO: Que, el principio de proporcionalidad
opera en materia punitiva ‘“en dos dmbitos bien
delimitados. En primer término, como un Ilimite que se
impone al legislader al momento de tipificar
conductas puniblies, determinar Su sancion h%
establecer 1a autoridad que debe aplicarla
(administrativa o judicial). En segundo lugar, como
un limite al acotado margen de discrécionalidad gue

debe tener la autoridad administrativa al momento de

determinar la sancidn aplicable por la comisidén de un

1licito administrativo. " {Cfr. Eduardo Cordero
Quinzacara, *Derecho Administrativo Sancionador,
Bases vy Principios en el Derecho Chileno”, Thomson

Reuters-La Ley, Santiago, 2014, pégs. 259-260).

Segun sefiala la més autorizada doctrina en la
materia, (véanse, por todos, ALEXY, Robert: "Derechos
fundamentales, ponderacidn Y racionalidad”, en

Revista Iheroamericana de Derecho Procesal

Constitucional, Editorial Porrida, N°1l, enero-junio

2009, pp.3-13, Y, del misgmo, "T,08 derechos

fundamentales vy el principic de proporcionalidad®™, en

Revista Espaficla de Derecho Constitucional, CEPC,

N°91, enero-abril 2011, pp. 11-29), la aplicaéién del
principio de proporcionalidad implica dos fases o
etapas. En la primera, se pondera Jla adecuacidn
(idoneidad causal) de la intervencidén en un derecho
fundamental, para la satisfaccidédn de otro principio.
En la especie, cabria entender que, conceptualmente,
nada hay de objetable per se en el uso de la

herramienta penal, fuera de la problemética general
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de la politica criminal en orden a la eficacia de las
penas para proteger ciertos bienes juridicos. Luego,
se pondera la necesidad (subsidiariedad) de la
intervencién, en términos que la misma s0lo se
justifica si no hay otro medio posible de conservar
el valor o derecho prevalente, lo que también se
satisface con la aplicacién de sanciones penales
siempre gue sean instrumentos de ultima ratio. En la
segunda etapa, se efectiia la ponderacidn propiamente
tal, que supone medir o cuantificar el grado de
afectacién o perjuicio del derecho, comprobar la
importancia de salvaguardar el otro derecho en
conflicto vy, finalmente, indagar =i se justifica la
intervencién en un derecho para salvaguardar el
derecho contraric. Se dice que "una Iintervencidén en

un derecho fundamental es desproporcionada si no se

2@ 74@@”"5§ justificase porque su omision fuera [equivalente a]

Vg - A
%, YECRETARIA una Aintervencidén al menos tan intensa en @ la

realizacidén de otro principio (o del mismo principic

en otro respecto © en atencidon a otra persona)"

(ALEXY, 200%,0p.cit., p.12).

Azsi lo ha sefialado la doctrina nacional, "la primera
dimensién en que resulta plenamente exigible la
ohservancia del principio de proporcionalidad, es
precisamente la legislativa, la que debe traducirse en
que las sanciones que se establezcan en la ley, en
términos abstractos o genéricos, deben ser proporcionales
-razonables vy adecuadas- al ilicito gue se pretende
castigar y, por cierto, al riesgo o dafio que la conducta
puede generar al bien comin o Iinterdés juridico que se
estima digno de tutela, cuestidén gque en la actualidad
resulta plenamente controlable por nuestro Tribunal

| Constitucional® (Alejandro Céarcamo Righetti, La

obligatoria observancia del principio de proporcionalidad

de la sancidén en =1 derecho administrativo sancionador:
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fundamentos, alcances y aplicaciones, en obra colectiva
"Tas ganciones administrativas", X Jornadas de Derecho

Administrativo, p. 156).

La correspondencia que este principioc exige entre la
infraccidén vy la sancidén tiene come finalidad "el impedir
gue la ley autorice y que la autoridad tome medidas
innecesarias y excesivas e Iimporta gue en su aplicacidn y
vigencia se observen criterios de graduacidn de las
sanciones, basados en diversos baremos, incluso derivados
de otros principios COomo la intencionalidad, la
reiteracidn, los perjuicios causados, la reincidencia en
la misma sancidn, perc en periodos de tiempo acotados™
(Tamara Arancibia Madariaga, Andlisis critico de la
L:jurisprudencia del Tribunal Constitucional en materia de
_;sanciones administrativas, Cuaderno N° 58 del TC, 2015,

" op. 41);

VIGESIMOQUINTO: Que, como ha seflalade este &rgano,
la predeterminacidén normativa afecta tanto a la
tipificacién de las infracciones como a la correlacidn
necesaria que debe existir entre log ilicitos y las
sanciones consiguientes, de manera de predecir, con la
suficiente certeza, el tipo y gradec de la sancidn
determinada aplicable eventualmente (Rol

N©2648-2014) . .

Por su parte, la Corte Suprema ha sentenciado en
idéntico sentido, que "si una norma punitiva establece
Iimites entre un minimo y un midximo de sancidn, Ila
impugnacién que se formule no puede excluir -sin que
medie disposicidén legal expresa- la regulacidén de su
extensidn, pues de lo contrario dicha graduacidn sdélo
quedaria al arbitrio de la autoridad administrativa'(Rol

11488-2011);

VIGESIMOSEXTO: Que, en el &ambito de la judicatura

comparada, el Tribunal Constitucional espaficl ha tenido
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oportunidad de declarar que el principio gue interesa
implica no sdlo gue los ilicitos y sanciones deben estar
suficientemente definidos, sino también que entre ellos
"debe haber una correspondencia, que puede dejar margenes
més o menos amplios a la discrecionalidad judicial o
administrativa, pero en modo alguno puede guedar
encomendado por entero a ella.” (Sentencia 207/90 del
Tribunal Constitucional espafiol, de 17 de diciembre de
1990, reproducida en lo pertinente en sentencia 25/2002,

de 11 de febrero de 2002).

El mismo Tribunal resolvid, en su sentencia 29/89,
que la norma que permitia la impogicidén de multas desde
"2.500.000 de pesetas en adelante” era inconstitucional,
por introducir elementos de indeterminacidén de la sancidn
administrativa imponible, incompatibles con el alcance

material del principio de legalidad del articulo 25 de la

Constitucidén...” (similar, en lo sustancial, al articulo
19, numeral  3°, inciso octavo, de nuestra <Carta
Fundamental} ;

VIGESIMOSEPTIMO: Que, como lo ha recordado nuestro
Tribunal Constitucional, el principio de predeterminacidn
normativa se integra también con el elemento de
correspondencia entre la conducta ilicita tipificada y la
sancidén consiguiente, como ge ha discurrido en los
congiderandos precedentes. Si bien tal correspondencia
puede dejar méargenes mds o© menos flexibles a la
discrecionalidadr judicial, en funcion de las
caracteristicas del caso concreto, le estd vedado al
legislador -so riesgo de wvulnerar el principio de
proporcionalidad en el sgentido de delimitacidén de la
potestad sancionadora- prescindir de todo criteric para
la graduacidén o determinacidén del marco de la sancidn a
aplicar, sea en términos absolutos ') de manera
excaesivamente amplia. Por lo demds, ésta ha sido la

impronta seguida en general en nuestro ordenamiento
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juridico adminisgtrative en el &dmbito de la regulacidn

econdmica, comprobandose que, para el ejercicio de la

potestad sancionadora administrativa, los dérganos dotados

de dus puniendi deben sujetarse a «ciertos limites
impuestos objetivamente por el legislador para efectos de
la ponderacidén de la sancidén. El esqguema habitualmente
utilizado se orienta a regtringir la digcrecionalidad del
ente sancionador, a través de la incorporacidn de
directrices gue hacen obligatoria la consideracidn de las
circunstancias para la determinacidn de las
correspondientes sanciones, en el caso concreto. (Rol N°

2648-2014) ;

VIGESIMOCTAVO: Que el principio de proporcionalidad
es el modelo desarrollado en la Ley NP18.41C, de 22 de
mayo de 1985, que clasifica las infracciones que puede
aplicar la Superintendencia de Electricidad Y
Combustibles - gravisimas, graves y leves {articulo 15} -
vy fija una escala de multas, en funcidén de la gravedad de
la infraccidén (articulc 16 A), ademas de enumerar una
serie de circunstancias que deberan, necesariamente,
tenerse en consideracidn por la institucidn fiscalizadora
para evaluar el monto de aquéllas, tales como: la
importancia del dafio causado o del peligro ocasionado; el
porcentaje de usuarios afectados por la infraccidn; el
beneficio econdmico obtenido con motivo de ésta; la
intencionalidad en la comisidén de la infraccidén y el
grado de participacidén en el hecho, accidn u omisidn
constitutiva de la misma; la conducta anterior vy la
capacidad econdmica del infractor, especialmente si se
compromete la continuidad del servicio prestado por el

afectado (articule 16).

En el mismo orden, cabe tener presente que la Ley N°
20.417, de 26 de enero de 2010, clasifica las
infracciones ambientales y establece criterios de

cuantificacidén de las sancicnes que faculta aplicar a la
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Superintendencia de Medio Ambiente, en los articulos 36
(que distingue la gravedad de las infracciones), 38 (gue
indica el elenco de sanciones) v 40 {gue seflala las
circunstancias a considerar), siendo pertinente resaltar
el contenido de este dltimo - en una materia que
tedricamente incluye al ambiente construido como

componente del medio ambiente en general -, seglin el

cual:

narticulo 40.- Para la determinacién de las
sanciones especificas que en cada caso corresponda
aplicar se considerardn las siguientes
circunstancias:

a.-La importancia del dafioc causado o del peligro
ocasionado.

b.-El nimero de perscnas cuya salud pudo afectarse
por la infraccidn.

c.-El beneficio econdmico obtenido con motivo de la
infraccidn.

d.-La intencionalidad en 1a comisidn de la
infraccidén y el grado de participacién en el hecho,
accidn u omisidén constitutiva de la misma.

e.-La conducta anterior del Infractor.

f.~-La capacidad econdmica del infractor.

g.-E]l cumplimiento del programa seflalado en la letra
r) del articulo 3°.

h.-El detrimento o vulneracidén de un drea silvestre
protegida del Estado.

i.-Todo otro criterio que, a juicio fundado de la
Superintendencia, sea relevante para la

determinacidn de la sancidn’;

VIGESIMONOVENO: Que debe tenerse presente dgue la
proporcionalidad = exige —necesariamente- la debida

motivacidén de la decisidn administrativa sancionatoria.

Por ello, se ha expresado que "dentro de Ia escala
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evaluativa de sanciones gue la ley disefia y en el
criterio subjetive gue rodea el juicio punitivo, el
operador Jjuridico tiene que Justificar, c¢on razones
atendibles, cudles son los elementos que concurren a
integrar la determinacién final. Esto quiere decir que el
arbitrio de la administracién debe ser despejado
sensatamente, atendiendo a las circunstancias que la
misma ley contempla en cada sector sancionatorio.”(Jaime
Ossa Arbeldez, Derecho administrativo sancionador, una

aproximacién dogmdtica, p.420-421).

La motivacidén, por lo demds, "facilita el control
Jjudicial de las decisiones discrecionales, pues
contribuye a develar si el uso por parte del Jrgano
administrativo de su libertad de apreciacién ha resultado
correcto o incorrecto." (Ignacio A. Boulin Victoria,
Decisiones razonables, el uso del principio de

razonabilidad en la motivacidén administrativa, p.l1l26).

Por lo mismo, '"no solo debe motivarse la decisidn
misma de sancionar, sino que también debe motivarse la
justificacién del quantum, monto o entidad de la sancion®,
esto es, vexpresar las razones que llevaron a la
administracién a aplicar determinado monto, cuantia o qQuantum
de multa, o entidad de la sancidn administrativa en
general." (Fabidn Huepe Artigas, El problema de la
discrecionalidad en la potestad sancionadora de la
administracidén, su control a través del principlo de
razonabilidad, en obra colectiva "Las ganciones
administrativas, X Jornadas de Derecho Administrativo",

p. 184 v 186).

Al respecto la proporcionalidad como principio opera
en dos &mbitos: el normative y el aplicativo (Rafael
Pérez Nieto vy Manuel José Baeza Diaz-Portales, Principio
de derecho administrativo sancionador, Volumen I, Ed.

Consejo General del Poder Judicial -Fundacién Wellington,
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Madrid, 2008, p. 139). La discrecionalidad es aceptable
(y de hecho se reconoce asi en Alemania, como hemos
visteo) en la decisidén de ejercér o no ejercer en un caso
concreto la potestad sancionadora, es decir, lo que los
alemanes denominan principio de oportunidad. Ahora bien:
utna vez iniciado vy tramitado un procedimiento, la
eventual existencia de un margen de apreciacidén para la
fijacién de la sancidén aplicable nunca puede suponer
digcrecionalidad en sentido estricto. En todo caso, una
sancién no deja de ser tal por el hecho de venir
completamente reglada por las normas aplicables, lo que
excluye a la discrecionalidad cComo criterio de
definicidn. {Alejandro Huergo Lora, Lasg sanciones

administrativas, Iustel Editorial, Madrid, 207, p.247).

Que la dogmédtica constitucional ha expresado sobre

‘el examen de la proporcionalidad en sentido estricto, la

mﬁm;7 regla de la proporcicnalidad en sentido estricto es

similar para el mandato de prohibicidn por exceso dque
para el mandato de prohibicidn por omigidn o]
insuficiencia. Lag diferencias no ge dan en la estructura
de la regla sino en el contexto de aplicacidén. Laura
Clérico ha sefialado: “Por dltimo, y en relacidén con el
mandato de prohibicién por exceso y el de prohibicidn por
omisidén o insuficiencia, puede decirse que el examen de
proporcionalidad en sentido amplio ofrece tres tipos de
razones robustas (idoneidad, medios alternativos v
proporcionalidad en sentido estricto) para justificar
cuando una restriccidén de un derecho por accidén u omisidn
o insuficiencia es inconstitucional. 8Sin embargo, {por
qué la argumentacién de los tribunales constituciocnales
v/0 cortes superiores debe ser convincente en este
sentido? La respuesta se refiere, indudablemente, a la
legitimidad de las sentencias en el contexto de una
democracia constitucional y a la posibilidad de gque ese

dar razones exceda lo meramente juridico y contribuya a
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la discusidén publica. (El examen de proporcionalidad en
el Derecho constitucional, Eudeba, Facultad de Derecho
Universidad de Buenos Ailres, Ciudad de Buenos Aireg,

2009, p. 367-368).

asi mismo el Tribunal Constitucional alemdn ha
abierto, en ocasiones, un amplic espacio al principio de
proporcionalidad (por ejemplo, STC (BverfGE) 92, 277 (325
v ss.) sobre la punibilidad de los espias de la DDR) y el
ex Ministro Enrique Navarro se ha pronunciado al seflalar
que *“la proporcionalidad para establecer una regla de
prudencia en la relacidén entre sanciones Infimas
aplicadas a infracciones graveg contra el interés general
o bien, en la aplicacidén de multas enormes respecto de
hechos o conductas cuya consecuencia respecto del interés
general son menores, afectando desproporcionadamente el
patrimonioc o la propiedad de los infractores. Por ello,
resulta fundamental la necesidad de establecer las
instancias judiciales que permitan revisar la entidad o
cuantia en la aplicacidén de ganciones por parte de los
érganos sancionadores de la Administracidn, limitandose
asi el ejercicio de facultades ejercidas
discrecionalmente” {(articulo *“Principic gue rigen en
materia de derecho administrativeo sancionador reconocidos
por la Jurisprudencia constitucional chilena”, en obra
colectiva *nullum crimen, nulla poena sine lege, Ed.

Universidad Fines Terrae, 2010, p. 241-265);

v.- CRITERIOS DEL TRIBUNAL CONSTITUCIONAL EN CASOS
SEMEJANTES.
TRIGESIMO: Que este O6rgano constitucional Tha

razonado que "toda vez gue la norma legal iImpugnada en su
aplicaciodn no evidencia criterios objetivos,
reproducibles y verificables, en virtud de los cuales el
juez competente esté habilitado para imponer una sancidén

pecuniaria de menor o mayor magnitud o cuantia, por
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infraccion a ila legislacidn de urbanismo v
construcciones, se manifiesta asi un margen legal
excesivamente amplio o laxo entre la sancidn minima y la
mdxima aplicable, rayano en la indeterminacién del marco
penal, lo que alberga Ila posibilidad de decisiones
arbitrarias o desiguales, desde que no puede saberse con
certeza sobre la base de qué motivaciones explicitas el
juez las puede adoptar. Todo lo cual c¢obra mayor
importancia en el caso concreto, siI se mira gue la
infraccidén fue puramente formal o de peligro abstracto,
cercana a una infraccidn de mera prohibicidn, en donde no
se divisd como resultado de ella una real afectacidén o
compromiso de los valores y bienes juridicos que la
legislacién de urbanismo y construcciones protege. Al
paso gque, cuando fue posible y sin perjuicio de haber
guedado incursa en una infraccidn formal - en verdad, con
. posterioridad a la expiracién de la patente provisoria,
gue gravé el uso sobre la base de su autorizacion
temporal a la arrendataria-, la misma fue superada ¥
corregida por la requirente, ante la propia autoridad
administrativa urbanistica que denuncid la infraccidn que
condujo a la sancidén maxima legal, pero a todas luces
desproporcionada o excesiva, atendida la magnitud del
injusto culpable, de acto y de resultado, por lo gue el
requerimiento serd acogido por este capitulo en la

forma que se dird."(Rol 2648-2014).

Se ha sgentenciado, igualmente, gque el abanico de

sancioneg, qgue consagra una norma juridica no cumple con

los estandares de constitucionalidad gue esta
Magistratura ha reseﬁado conforme al  ‘T'principio de
proporcionalidad”, si no establece una gradualidad en su

aplicacién, entregando total libertad al juez para aplicar
unas u otras o mas de una, lo que vulnera dicho principio
de proporcionalidad al carecer de reglas suficientemente

precisas para evitar la discrecionalidad en su aplicacidn
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judicial (Rol N°© 2743-2014);

TRIGESIMOPRIMERO: Que, igualmente,se ha decretado
gque “la coligidn entre la determinacidn del tipo penal y
una sancidn como la gue seflala el articulo 467 del Cédigo
Penal, a&a una mera conducta de incumplimiento de una
obligacidon mercantil o ¢ivil, configura, en estricto
rigor, una afectacidn de Ia exigencia de
proporcionalidad, la cual reguiere la necesidad de
considerar todos los intereses en conflicto. EI Tribunal
Constitucional espafol ha proclamado gue estas
reflexiones se sustentan "en la proclamacidén del articulo
1.1 de la Constitucidén de un Estado social y democrdtico
de Derecho que propugna .la Justicia como uno de los
valores superiores de su ordenamiento juridico, en el
reconocimiento que el articulo 10 de la Constitucidn
efectia de la dignidad humana, v en el principio de
culpabilidad® (STC 150/1991). De esta manera, en el caso
gue nos ocupa es pertinente concluir gue habria una
desproporcidén o Iinequidad entre el presupuesto fdctico
constituido por el incumplimiento de una obligacidon civil
v la aplicacidén de wuna pena punitiva por dicho

incumplimiento.”{Rol N° 2744-2014);

TRIGESIMOSEGUNDO: Que, asimismo, el cumplimiento
del mandato de proporcionalidad en el ejercicio de 1la
potestad punitiva del Estado exige la vigencia de normas
que establezcan una relacidén fundada, estable vy
predecible entre deberes de accidén u omisidén impuestos a
sujetos de derecho v las consecuencias o efectos
negativos derivados de su infraccidn. Las normas,
preexistentes al incumplimiento, han de establecer una
relacién fundada entre el deber vy la sancidén en el
sentido de configurar un vinculo racional entre ambos, de
acuerdo con los fines perseguidos por el ordenamiento
juridico. Las sanciones aplicables en ejercicio de la

potestad punitiva del Estado deben congiderar 1la
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incidencia de la contravencidén en la consecucidén de los
fines perseguidos por el ordenamiento juridico. La
racionalidad asi entendida, manifesﬁada como
proporcionalidad, constituye un medio de control de la
digcrecionalidad legislativa o, en su Caso,
administrativa. Como ha seflalado esta Maglstratura, a
propdsitc de una sancidén de multa, es menester "una
relacidén coherente entre los medios utilizados y los
fines legitimos perseguidos." (Rol 541-2006, considerandos

15° y 16°).

Asimismo, las normas gque regulan el ejercicio de la
potestad punitiva deben ger estables en orden a ofrecer,
a lo 1largo del tiempo, regpuestas similares ante
inobservancias de relevancia equivalente, de acuerdo a la
naturaleza y caracteristicas de la obligacién incumplida.
La proporcionalidad exige un cierto grado de fijeza en el
tiempo de la relacién entre incumplimiento y sancién, sin
perjuicio de la facultad soberana del Estado de revisar
y, en su caso, modificar el régimen punitivo de
determinadas obligaciones de acuerdo a las necesidades
impuestas por el interés piiblico. En este-sentido, cuando
la Constitucién exige la regulacidén mediante ley de
materias que pueden afectar garantias y derechos
fundamentales, pretende lograr cierta fijeza regulatoria
en orden a asegurar gue, en el tiempo, el sujeto obligado
serd capaz de prever en el futuro las consecuencias

derivadas del incumplimiento de sus deberes.

En armonia con lo explicitado, la relacidén o vinculo
entre el incumplimiento y la sancidén que le sigue debe
ser predecible, en tanto permite al sujeto obligado
identificar sus obligaciones en una gradacién acorde con
los propdsitos perseguidos por el ordenamiento juridico.
La regulacién de las sanciones es proporcional, en este
sentido, si entrega al sujeto obligado informacidn

relevante acerca de las consecuencias gque genera el
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incumplimiente de lag distintas ocbligaciones que gravan
acciones u omisiones. A la inversa, un régimen punitivo
no es proporcional cuando 1o ofrece informacidén
jerarquizada o priorizada acerca de las consecuencias o
efectos de los comportamientos gque constituyen una

infraccidn.

El problema de constitucionalidad observado nace de
la ausencia de pardmetrog en la ley que permitan fundar
la decisidén adoptada, al margen de lo gque pudiese
sostenerse acerca de la conveniencia de dicha sancidn.
Por lo mismo, gueda dentro de la competencia de la
autoridad administrativa aplicar, de modo discrecional,
la sancidn asociada a cada infraccidén dentro del conjunto
de penas fijadas ..“Esta potestad ilimitada de aplicar
cualguiera de las sanciones previstas por la ley, vulnera
la proporcionalidad cautelada por el nuimero 3° del
articulo 19 de la Constitucidén Politica. EI efecto
contrario a la Carta Fundamental es todavia mds patente
tratdndose de la sancién qgue en la especie recibe la
parte requirente, gque no es sino la mdxima prevista por

el ordenamiento juridico.” (Rol N° 2666-2014);

TRIGESIMOTERCERO: Oue, de igual forma, el andlisis
de la aplicacidédn de este principio al caso bajo examen

debe estar asociado al articulo 19, numeral 2°,

En este sentido, recordamos que la sancidn trata de
restitulr los beneficios gue causalmente se han generado
por la infraccidén y de aplicar la medida menos lesiva,
bajo un criterio de intervencién minima en la dimensidn
de no afectacién de la igualdad ante la ley, gue reguiere
toda medida restrictiva. FEsta Magistratura ha sostenido
que al sometimiento a la igualdad ante la ley "debe
agregarse la sujecidén a la proporcionalidad, teniendo en
cuenta las situaciones fdcticas, la finalidad de la ley y

jos derechcs afectados." (Reol N° 1584-2009, considerando
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19°});

TRIGESIMOCUARTO: Que, en otro caso similar, se ha
concluido que el inciso tercero del articule 53 del
Cédigo Tributario, en cuanto fija un interés penal
meoratoric ascendente al uno coma c¢inco por clento
mensual, produce efectos contrariogs a la Constitucidn
Politica en el caso concreto, desde que obliga a pagar
una suma que a todas luces se presenta como
desproporcionada, injusta y abusiva, maxime si se tiene
presente que durante la casi totalidad del periodo en gue
se impone la sancidén respecto de las sumas adeudadas vy
reajustadas (especificamente el tiempo trascurrido entre
ias fechas de la resolucidn anulada y de la que tuvo
definitivamente por interpuesto el recursc), se esta
frente a situaciones no imputables al deudor, dado gue
han sido dejadas sin efecto las actuaciones practicadas
en el Juicio tributario, comc consecuencia de una
declaracidn de inconstitucionalidad, de forma tal que se
trata de hechos atribuibles a la propia administracidén, a
lo que debe agregarse gue no resulta equivalente la
sancidén a la que tendria que aplicar el propio Fisco,
tratdndose de sumas pagadas injustificadamente por el

contribuyente(Rocl N¢ 1951-2011);

TRIGESIMOQUINTO: Que la proporcionalidad de la pena
constituye una materializacidén de la garantia de igual
proteccidén de la ley en el ejercicio de los derechos.

En efecto, la pena, concebida como retribucidn
juridica (al responsable de un delito se asigna un
castigo), se sujeta a principios juridicos universales,
como son los de intervencidén minima, interdiccidn de la
arbitrariedad Y aplicacidn del principio de
proporcionalidad, en virtud del cual y como sostiene un
autor, "la sancidén debe ser proporcional a la gravedad

del hecho, a las circunstancias individuales de Ila
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persona que lo realizé y a 1los objetivos politico
criminales perseguidos. La pena serd proporcional a las
condiciones que lIa hacen "necesaria”; en ningin caso
puede exceder esa mnecesidad.” (Mario Garrido Montt,

Derecho Penal, Tomc I, p. 49).

TRIGESIMOSEXTO: Que, por ultimo, el derecho a un
procedimiente justo y racional no soélo dencta aspectos
adjetivos o formales, de seflalada trascendencia como el
acceso a la Jjusticia de manera efectiva y eficaz, sino
gue también comprende elementos sustantivos (Rol NC437-
2005, considerando 149), como es -entre otras
dimensiones- garantizar la proporcionalidad de las
medidas adoptadas en su virtud. Esto es, gque en 1los
procesos punitivos, exista una relacidén de equilibrio
entre la sancidén impuesta y la conducta imputada (Rol N°

1518-2009) ;

VI.- APLICACION AL CASO CONCRETO.

TRIGESIMOSEPTIMO: Que fluye de lo razonado que la
cuestidén constitucicnal propuesta en el reguerimiento se
sustenta en establecer si efectivamente se aplicd como
consecuencia del precepto que se cuestiona una sancidn
excesiva, atendidas las circunstancias concretas, pero no
sélo aquello -en lo que no habria diferencia alguna con
un recurso jurisdiccional- sino, ademas y esencialmente,
si acaso tal exceso, abuso o desproporcidn, no emana
Unicamente de la mera aplicacidn de la ley, antes bien, a
fortiori, se origina va desde la formulacidén o
enunciacidén misma de la norma legal, la gue no cumple con
los pardmetros o estdndares congtitucionales, segin se

comprueba en la practica;

TRIGESIMONOVENC: Que, en el caso concreto, el nudo
del dilema estd en la aplicacién del inciso primero del

arciculo 29 del DL 3538, de 1980, y sus efectos
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contrarios a la Carta Fundamental, especificamente a la
igualdad ante la ley y al debido proceso, en los términos
que seflala vy resguarda el articulo 19, N°s 2° y 3°, de la

Constitucidén Politica de la Repiblica.

Sin embargo, cabe considerar, a la luz del principio
de proporcionalidad, si es posible ponderar la
concurrencia de sus elementos, como son los de idoneidad,
necesidad y proporcionalidad en sentido estricto, al
tenor del caso o presupuesto féctico observado en el

requerimiento de fs. 1 y siguientes.

La disposicidén, en su aplicacidén concreta, puede
perseguir, en principio, una finalidad
constitucionalmente licita, en cuanto pretende evitar la
comisién de infracciones a la normativa de orden publico
econdmico-financiero y del mercado de valores, siendo
conveniente que la autoridad administrativa
fiscalizadora sectorial -la Superintendencia de Valores y

Seguros- apligue sanciones paradigmaticas.

En la medida que se trate de una sancidm,
estrictamente necesaria, existiendo otras alternativas de
intervencién menos restrictivas de derechos
fundamentales, debe siempre considerarse como una via a
utilizar la aplicacién de multas disuasivas; sin embargo,
ellag siempre deben tener en cuenta los praesupuestos
previstos, especificamente, al efecto. En este caso, la
disposicién del articulo 29 estéd estructurada para el
evento de que se trate de una sola operacidn, mientras
gue el articulo 28 alude a una multiplicidad de actos Yy,
por lo mismo, autoriza quintuplicar el quantum. El eje
del reproche infraccidnal se sustenta en un sistema o©
"esgquema', que se egstructura sobre la base de

innumerables compras y ventas de acciones.

Por ultimo, en lo referente al cardcter razonable o

proporcional estricto de la medida, resulta a todas
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luces evidente gue la norma cuestionada no fija pardmetro
alguno o baremo objetivo a considerar para singularizar

el monto de la multa:

CUADRAGESIMO: Que, en tal linea de razonamiento,por
resclucidén de 12 de abril pasado, este  drgano
consitucional, como medida para mejor resolver, ordend
gque se oficiara a la Superintendencia de Valores v
Seguros, solicitando especificamente informacidén en
relacidén a la "existencia de instrucciones internas o
externas acerca del ejercicic de las atribucicnes del
articulo 29 del DL 3538"; lo anterior con el propdsito de

verificar la racionalidad de la medida.

En cumplimiento de 1lo anterior, se remitid la
Resolucidn Exenta N°271, de 29 de diciembre de 2015, en

virtud de la cual se aprueba el "Manual de fiscalizacién

a empresas de menor tamafio y dispone la creacidn de

banner en la pdgina web institucional y su contenido".

La c¢itada resolucidén, en <concordancia con Lo
establecido en el articulo 6° de la Ley 20.416, sefiala
gue se impone a la Superintendencia de Valores y Seguros
la confeccidén de "los manuales o rescoluciones de
cardcter interno en los que consten las instrucciones
relativas a los procedimientos de fiscalizacidn
establecidos para el cumplimiento de su funcidn, asi
como los criterios establecidos por la autoridad
correspondiente que gufan a sus funcionarios vy
fiscalizadores en los actos de inspeccidn vy de

aplicacidén de multas y sanciones”;

CUADRAGESIMOPRIMERO : Que la normativa aludida,
acompafiada por la autoridad administrativa fiscalizadora,
no resulta atingente, puesto que nos encontramos frente a
sanciones impuestas a un particular y no a persona

juridica o personas juridicas.
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En el caso que motiva el presente reguerimiente, la
gancidén se encuentra dirigida contra una singularizada
persona natural, en su condicidén de ‘“propietario” de

acciones;

CUADRAGESIMOSEGUNDO: Que, el aludido manual no fija
criterios especificos que regulen el actuar del ente
fiscalizador, especificamente, en reliacidn a lo prescrito
por el articulo 29 del DI. 3538: El documento seflala, en
términos generales, que para la aplicacion de las multas,
sanciones, cancelacidn del registro u otro, se
considerarad basicamente: 1) La reiteracidn de la falta,
como agravante a toda infraccidn a las leyes,
reglamentos, estatutos y demds normas gque las rijan; 2)
Si el infractor cometid otras infracciones de cualquier
naturaleza en los Ultimos 24 meses; 3) La gravedad de la
falta y las consecuencias del hecho; 4) La capacidad
econdmica del infractor, y 5)La magnitud de la sancién o
multas aplicadas anteriormente, a fiscalizadcs

homologables y que tengan similitudes en la infraccidn.

Ello estd en concordancia légica con lo previsto en

el articulo 28 del DL 3538, vya transcrito.

CUADRAGESIMOTERCERO: Que no resultan razonables ni
existen criterios cbijetivos que determinen la forma en
que corresponda aplicar la sancidén prevista en el
articulo 29 del DL 3538, puesto que la disposicidén se
limita a facultar -discrecionalmente- a la autoridad
administrativa a imponer sancidn, de hasta un 30% del

valor de la operacién irregular.

Cabe hacer presente que la resolucidén emanada de la
Superintendencia de Valores y Seguros esta datada el dia
29 de diciembre de 2015, esto es, con fecha posterior a
la dictacidén de la resolucidén administrativa que impuso

la multa cuestionada;
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CUADRAGESIMOCUARTO: Que la disposicidn legal
objetada otorga a la autoridad administrativa la facultad
de aplicar: a) las reglas establecidas en los articulos
27 vy 28 del DL 3538 (posibilitando la imposicién de una
multa de UF 15.000, que puede aumentarse cinco veces en
caso de infracciones reiteradas), y b) la regla genérica
contemplada en el articulo 29, gue alude a la multa del

30% del valeor de la emisidn u operacidn irregular.

CUADRAGESIMOQUINTO: Que la disposicidn cuestionada
no fija parametro alguno de razonabilidad a la autoridad,
lo gque no se compadece con criterios minimos de
proporcicnalidad, como logs que han sido reiteradamente

citados por esta Magistratura constitucional.

En efecto, de optarse por la imposicidén de la
sancidén prevista en el articulc 29, la norma no entrega
parametros o) baremos chjetivos a la autoridad
administrativa para determinar “cdédmo y por qué” se aplica
el 1% o, en su grado maximo, el tope del 30% previsto en

la normativa.

Se ha insistido en diversos estudios dogmdticos que
la dificultad de la norma '"estd dada probablemente

porgue la ley no explicita criterios claros y

concretos gue faciliten la determinacidn
especifica de su destinatario y quantum." (Carla Bravo
Y Esteban Barra, Control administrativo de la

Superintendencia de Valores vy Segurog sobre hipdtesis de
uso de informacidn privilegiada. Andligis
jurisprudencial, Cuadernos del Tribunal Constitucional N°©

57, 20i5, p. 134).

Y un destacado maestro del Dereche Constitucional ha
dicheo: "lamentablemente en nuestro pais el catdlogo de
sanciones, por lo general, no va acompafado de pardmetros
claros y suficientemente reglados qgue permitan con

certeza determinar la sancidn gque corresponde al eventual
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infractor. " (Mario Verdugo Marinkovic, en obra colectiva

"Poder Judicilal", p.327}.

En este mismo sentido, se ha sentenciado que:

"E1l principio de predeterminacidén normativa se
Integra también con el elemento de correspondencia entre
la conducta ilicita tipificada y la sancién consiguiente,
como se ha discurrido en las consideraciones precedentes.
Si bien tal correspondencia puede dejar mdrgenes mds o©
menos flexibles a lIa discrecicnalidad Jjudicial, en
funcidn de las caracteristicas del caso concreto, le estd
vedado al legislador -so riesgo de vulnerar el principio
de proporcionalidad en el sentido de delimitacidén de la
potestad sancionadora- prescindir de todo criterio para
la graduacidn o determinacidén del marco de la sancidén a
aplicar, sea en términos absolutos o de manera
excesivamente amplia. Esta, por Jlo demds, ha sido la
impronta seguida en general en nuestro ordenamiento
Juridico administrative en el dmbito de la regulacidn
econdémica, comprobdndose que, para el ejercicio de la
potestad sancionadora administrativa, los érganos dotados
de ius puniendi deben sujetarse a ciertos limites
impuestos objetivamente por el legislador para efectos de
ponderacién de la sancidén. E1 esgquema habitualmente
utilizado se orienta a restringir la discrecionalidad del
ente gancionador, a través de la Iincorporacidn de
directrices que hacen obligatoria la ponderacidn de las
circunstancias para la determinacion de las
correspondientes sancicones, en el caso concreto." (Rol N°
2648-2014, c. 13).

La Corte Suprema también ha sido categdrica al
afirmar que la imposicidn de multas no puede aparecer
"como el ejercicio de un poder puramente discrecional,
desprovisto de los motivos, fundamentos y circunstancias
que den cuenta de los parametros utilizados para la

fijacidén del monto en cuestidn®” (Rol 5937-2008);
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CUADRAGESIMOSEXTO: Que, en la linea de lo anterior,
la Resolucidn 223, de 2 de septiembre de 2014, gue
aplica la sancidén de multa, invocando en los "vistos" el
articulo 29 «cuestionado, es escueta al momento de

fundamentar su aplicacidén en el caso concreto.

En efecto, en el considerando 1621 se alude en
términos generales a que las multas deben tener siempre
el caricter de ‘“proporcionales y corresponderse con l1os
tipos y conductas infraccionales cometidas por cada formulado

de cargos".

Méds adelante, en el considerando 1622 se hace
referencia a que "de acuerdo a lo dispuesto en los
articulos 27 y 28 del DL N° 3538, el monto de las multas
gue apligue esta Superintendencia se determinard
apreciando fundadamente la gravedad y consecuencia de
los hechos, la capacidad econdmica del infractor y si
éste hubiese cometido otras Iinfracciones de cualguier
naturaleza en los Ultimos 24 meses”. Como se sabe, la
disposicidén del articulo 28 alude a multiplicidad de
infracciones, fijando un tope de UF 75.000, no siendo
aplicable en este caso, en gue la cuantia de la muta
asciende a UF 550.000, como se expresa en la resolucidn

sancionatoria.

Finalmente, el considerando 1623 dice: "Que del
tenor de los hechos narrados en esta Resolucidn, se
devela clara vy manifiestamente la existencia de diversas
v reiteradas infracciones a la normativa, tanto de
aquella que regula el gobierno corporativo de la
sociedad andnima como la que rige el mercadec de valores
por  parte de los formulados de cargo. Dichas
transgresiones tuvieron lugar por extensos periodos de
tiempo y por diversas operaciones de altos montos, en
gue participan personas y entidades que por 1os cargos O

calidades gue detentan en el mercado y en las sociedades
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gue administran, se encontraban afectos a deberes de
“cuidado por cuyo fiel cumplimiento debian velar. Tales
vulneraciones, mds alld del daflo patrimonial que
representan y en lo gue especificamente importa a este
Organismo, implicaron gravisimos atentados a los bienesg
Juridicos que subyacen a tal normativa, con perniciosas
consecuencias & la confianza gue requieren las
sociedades andnimas abiertas y el mercado de valores
para funcionar adecuadamente. Todo ello da cuenta de los
antecedentes que, al tenor de los articulos citados en
el considerando anterior, han sido ponderados por easte
Organismo al momento de fijar el monto de las multas gque

se impondrdn por este acto".
De 1o anteriormente expuesto no observa la razdn
fm concreta de por qué se opta por un determinado monto
% pecuniario, lo gue se constata, ademas, del tenor literal

! de 1la disposicién 1legal, que no ha fijado baremos

SEERCTAVA precisos para arribar al “gquantum” de la multa, la que en

definitiva queda entregada al arbitrio de la autoridad

administrativa;

CUADRAGESIMOSEPTIMO: Que, como lo ha razonado este
Tribunal Constitucional '".. es necesarico seflalar gue la
discrecionalidad no es sindnimo de arbitrariedad. Como
sefiala una doctrina cldsica en la materia (Garcia de
Enterria, Eduardo, y Fermdndez, Tomds-Ramdn, Curso de
Derecho administrativo, T. I, Edit, Civitas, Madrid,
2002, pdgs. 454 y siguientes), "la discrecionalidad, en
primer lugar, se ublica en el terreno de la configuracidn
de las potestades piublicas. La potestad es un poder de
actuacién que da una norma juridica a unm OJOrgano del
Estado con una finalidad determinada. Las potestades son
atribuciones configuradas por la norma, gue a su vez son
entregadas a un organo definido del Estado. No se trata,
por tanto, de una atribucidn gue espontdnea ¢ libremente

cree o se autoatribuya el drgano respectivo. La potestad
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la otorga el ordenamiento Jjuridico., En segundo lugar, no
hay potestades discrecionales absolutas; 1o qgue existe
son elementos de dicha atribucidn gue pueden tener rasgos
de ese cardcter. Por eso, se afirma que en las potestades
integramente regladas, los elementos gue las configuran
(su titular, la forma en que se ejercen, su finalidad, la
forma gque adoptan 1os actos gue se dictan en su
ejercicio, la oportunidad de su ejercicio, los hechos y
fundamentos en que se fundan, etc. ) estdn detalladamente
definidos por la norma gue las confiere. En la potestad
discrecional, en cambio, hay uno o mds de dichos
elementos abiertos, entregados al Jrgano respectivo para
ser completados por su apreciacidén subjetiva. Ello
implica que el Jdrgano debe optar entre elementos
igualmente Justos o equivalentes. Mientras gque 1os
conceptos Juridicos Iindeterminados no admiten un
enunciado preciso y el 6rgaﬁo gue los interpreta tiene
una sola opcién vdlida, en la discrecionalidad, en
cambio, el Srganco puede optar entre .alternativas
igualmente legitimas; hay, en este sentido, una suerte de
libertad de opcidn entre alternativas intercambiables o

eguivalentes".

Como seflalan los autores recientemente c¢itados
(Garcia de Enterria, Eduardo, y Fernandez, Tomds-Ramdn
op.cit, p. 457), "la razdén de la existencia de potestades
con elementos discrecionales radica, por una parte, en
que en la potestad integramente reglada no hay espacio
para ningun juicio subjetivo, salvo el de constatacidn o
verificacidén del supuesto para su ejercicio. Ese disefio
puede hacer extremadamente dificil su aplicacidn. Por la
otra, hay un criterio de eficacia. Para lograr ciertos
propdsitos de mode iddneo, el legislador convoca a lIla
apreciacidn singular de un organo determinado".
* Tndudablemente, en la discrecionalidad puede existir urn

margen mayor para la arbitrariedad por esa posibilidad de
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opciodn. Pero arbitrariedad y digcrecionalidad son
conceptos antagdénicos. En la arbitrariedad hay una
ausencia de razones en un accionar determinado; es un
simple ‘'porgue si"; por eso la tendencia a hacerla
sindénimo de falta de fundamento, de mero capricho o
voluntad. En el actuar no arbitrario, en cambio, hay
motivo, es decir, un antecedente de hecho y de derecho en
gue se funda; y hay una justificacidén, es decir, un
proceso racional de una decisién que la explica en
fundamentos objetivos." (Garcia de Enterria, Eduardo, ¥
Fernandez, Tomas-Ramdén, op.cit., pégs. 480-481). La
posibilidad de optar no libera al oJrgano respectivo de
las razones Justificativas de su decisidn. La
determinacidn de esa suficiencia,r consistencia vy

coherencia es un tema del control de la discrecionalidad;

VII.- RAZONAMIENTO PARA ACOGER.

CUADRAGESIMOCTAVO: Que, COmo razonamiento para
acoger la presente accidn de inapliceabilidad, este fallo,
en el criterio de utilizar un método hermenéutico basado
en la razonabilidad, se estructura sobre la base objetiva
constituida por pautas fundadas en conceptos y valores
bdsicos, expresados en forma explicita o subyacentes en
el ordenamientc constitucional, teniendo primecrdial

relevancia entre ellos el de Justicia y el Bien Comun.

Este método, segun las circunstancias en gque se
ha empleado, se identifica con la justicia, tanto en su
aspecto formal como material, con lo sensato, lo
prudente, lo oportuno, lo proporcional y, en fin, 1lo
equitativo. Lo anterior se traduce en la necesidad de una
debida argumentacidn como base explicativa de la
razonabilidad (Enrique Valenzuela Somarriva, Criterios de

hermenéutica constitucional aplicados por el Tribunal

BTSN
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Constitucional, Cuadernos del Tribunal Constitucional,

N°31, afio 2006, p. 45);

CUADRAGESIMONOVENO: Que efectivamente no existe
ninguin parametro de “objetividad” parz la aplicacidn del
articulo 29 del DL 3538. Si bien se alude en términos
genéricos al principio de proporcionalidad, en los hechos
su aplicacidén al caso concreto preoduce efectos contrarios
a la Carta Fundamental vy, especificamente, a dicho
principic, concrecidén de la igualdad ante la ley v la
prohibicidén de discriminacidén arbitraria (articulo 1%, N°
29y v el derecho a un justo y racional vy debido proceso
adminigtrativo (articulo 19, N° 3°); desde gue se hace
una mera remisidn, también general y no motivada, a lo
dispuesto en los articulos 27 y 28 del DL 3538, este
dltimo -como se ha explicado- relativo al evento de que
ﬁ exista una multiplicidad de hechos infraccionales, con un

" tope de UF 75.000 (5 veces la sancidn de UF 15.000).

Asi las cosas, la aplicacidén del inciso primero del
articulo 29 del Decreto Ley N° 3538, de 1980, al caso
concreto, produce efectos contrarios a la Constitucidn
Politica de la Republica, especificémente, al principio
de proporciconalidad, desde que su materializacidn
fdctica no se sustenta sobre la base de criterios de
razonabilidad (objetives y ponderados) gue permitan
determinar por qué se ha impuesto una determinada
sancidén, e incluso, por qué un porcentaje especifico vy

no otro.

La disposicidn legal impugnada impone de esta manera
una potestad discrecional arbitraria gue no se compadece
con las exigencias minimas de un Estado de Derecho, gue
permitan fundamentar la decisidn v, luege de una
detallada subsuncidén de los hechos al derecho, seflalar
de manera ldégica y precisa cudl es la razdn del guantum

de la sancidn, cumpliendo asi con log presupuestos de un
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debido procesoe adminigtrativo;

QUINCUAGESIMO: Que, atendido lo expuesto y razonado,
la disposicidén contenida en el incisc primerc del
articulo 29 del DL 3538 resulta contraria a la
Constitucidn Politica en su aplicacidn al caso concreto,
por lo que corresponde sea declarada su inaplicabilidad

en la especie.

Y TENIENDO PRESENTE lo preceptuado en el articulo
83, incisos primero, N°&, y decimoprimero, y en las
demés disposiciones citadas y pertinentes de la
Constitucidén Politica de la Reptblica y de la Ley
N°17.997, Orgénica Constitucional del Tribunal

Constitucional,
SE RESUELVE:

1) QUE SE ACOGE EL REQUERIMIENTO DEDUCIDO A FOJAS 1
Y SIGUIENTES, DECLARANDOSE INAPLICABLE, EN LA GESTION
PENDIENTE ANTE EL 16° JUZGADO CIVIL DE SANTIAGO (ROL C
N°21.305-2014), CARATULADO A LOS EFECTOS “GUZMAN LYON,
ROBERTO, CON SUPERINTENDENCIA DE VALORES Y SEGUROS”, EL
ARTICULO 29 DEL DECRETO LEY N°3538, DEL ARNO 1980, sOLO
EN LO REFERIDO AL INCISO PRIMERO DEL REFERIDO PRECEPTO.

2) QUE SE PONE TERMING A LA SUSPENSION DEL
PROCEDIMIENTO DECRETADA EN ESTOS AUTOS A FOJAS 650,

DEBIENDO OFICIARSE AL EFECTO.

Se previene que el Ministro Ivadn Ardstica Maldonado
concurre a la sentencia, sin perjuicio de hacer presente
que, respecto al alif aludido principio de
proporcionalidad, comparte el criterio sentado por este
Tribunal Constitucional en sentencia Rol N° 2658, de
nueve de octubre de 2014 (considerandos 7° y 8°), y que,

atinente al principio de razonabilidad, comparte la
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doctrina sentada por esta Magistratura en sentencia Rol
N® 2935, de veintiuno de diciembre de 2015 {considerando

36°), a las cuales ge remite.

Se previene que la Ministra sefiora Marisol Pefia
Torres concurre a la decisién de acoger el reguerimiento
86lo en cuanto a las expresiones “a su eleccion” y “o
hasta en un 30% del valor de la emisidn u operacion
irregular”, contenidas en el inciso primero del articulo
29 del Decreto Ley N° 3538, de 1980, en base a las

siguientes consideraciocnes:

A.- Infraccidn al principio de legalidad de las penas

asegurado en el articulo 19 N° 3°, inciso final, de la

Constitucidn Politica.

1°. Que, sobre la base de o indicado en el
requerimiento de autog, se impugna el articulo 29 del
Decreto Ley N©° 3538, de 1980, que Crea la
Superintendencia de Valores y Seguros, v cuyo texto es el

siguiente:

“No obstante lo expresado en los articulos
27 vy 28, al aplicar una multa, la
Superintendencia, a su eleccidn, podrd fijar
su monto de acuerdo a los limites en ellos
establecidos o hasta en un 30% del valor de

la emisidn u operacidn irregular.

Para los efectos de los articulos precitados
se entenderd que hay reiteracidén cuando se
cometan dos o mds Infracciones, entre las
cuales no medie un periodo superior a doce

meges. ”;

2°. Que, segun se desprende del inciso primero del

texto trascrito, la norma impugnada consulta dos
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hipétesis distintas vy separadas por la conjuncidén “o~.

Dichas hipdtesis son:

1) En caso de infraccién a las leyes, reglamentos,
estatutos y demas normas que rijan el mercado de valores
Y seguros, o de incumplimiento de las instrucciones \%
6rdenes que imparta, la Superintendencia de Valores v
Seguros, puede aplicar una multa, a su eleccién, cuyoe
monto se fijard “de acuerdo a los limites establecidos en

los articulos 27 y 287:

2) En caso de infraccidén a las leyes, reglamentos,
estatutos y demds normas que rijan el mercado de valores
Y seguros, o de incumplimiento de las instrucciones vy
érdenes que imparta, 1la Superintendencia de Valores y
Seguros, puede aplicar, a su eleccidn, una multa Jgue
ascienda “hasta en un 30% del valor de la emisidén u

operacidn irregular.”:

3°. Que, como puede observarse, en la primera
hipétesis, existe una remisidn normativa a los articulos
27 y 28 del Decreto Ley N° 3538, de 1980, que indican los
criterios para la determinacidén de las multas tarnto en el
Caso de las sociedades andnimas sujetas a la
fiscalizacidén de la Superintendencia (articulo 27, inciso
segundo) cuanto en la situacién de las personas o
entidades diversas de aquellas, pero sujetas asimismo a
la fiscalizacidén o supervisidén de 1la Superintendencia

(articulo 28, inciso segundo).

Los aludidos criterios para determinar el monto
especifico de las multas a aplicar son los mismos en
ambos articulos: a) la gravedad Yy las consecuencias del
hecho; b) la capacidad econdmica del infractor y c¢) si
€ste hubiere cometido otras infracciones de cualqguier

naturaleza en los dltimos 24 meses (reincidencia).

4°, Que, por lo demds, los criteriocs antes
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recordados constituyen criterios comunes al ejercicio de
la potestad sancionatoria del Estado en materia de
mercado de wvalores como lo demuestra, por ejemplo, el

examen de las legislaciones de Espafia y de Gran Bretafla.

En efecto, el Real Decreto Legiglativo N°© 4/2015, de
23 de octubre de 2015, que contiene el texto refundido de
la Ley de Mercado de Valores de Espafia, contempla la
posibilidad de que la Comisidén Nacional del Mercado de
Valores ejerza su potestad sancionatoria respecto de
diversas conductas tipificadas en dicho cuerpo legal. El
articulo 310.1 del mismo indica los criterics a tener en
cuenta para la aplicacidén de las sanciones remitiéndose,
para estos efectos, a lo previsto en el articulo 29.3 de
la Ley 40/2015, de 1 de octubre. Entre ellos se
consideran: la naturaleza y entidad de la infraccidn
(letra a); la solidez financiera de la persona fisica o
juridica responsable de la infraccién reflejada, entre
otros elementos objetivables, en el volumen de negocilos
total de 1la persona juridica responsable o en los
ingresos anuales de la persona fisica {letra c¢); la
gravedad vy persistencia temporal del peligro ocasionado o
del perjuicio causado (letra d) y la conducta anterior de
la entidad en relacién con las normas de ordenacidén y
disciplina que le afecten, atendiendo a las sanciones
firmes gue le hubieren sido impuestas, durante los

dltimos cinco afios {letra 1), entre otras.

Pero, ademds, existe una particular preocupacidn del
legislador espafiocl por el respeto al principio de
proporcionalidad en la aplicacién de las sanciones. Asi
lo revela el articule 131.3 de la Ley 40/2015, de 1 de
octubre, sobre Régimen Juridico del Sector Publico que
indica que. “En la determinacidén normativa del régimen
sancionador, asi éomo en la imposicidn de sanciones por
las Administraciones Pidblicas se deberda guardar la debida

idoneidad vy necesidad de la sancidén a imponer y su
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adecuacidn a la gravedad del hecho constitutivo de la
infraccidén. La graduacidén de la sancidén considerard
especialmente los siguientes criterios: a) E1 grado de
culpabilidad o la existencia de Iintencionalidad; b) La
continuidad o persistencia en la conducta infractora; c)
La naturaleza de los perjuicios causados; d) La
reincidencié, por comision en el término de un afioc de mds
de una infraccidn de la misma naturaleza cuando asi haya

sido declarado por resolucidn firme an via

adminigtrativa.”

Por sSu parte, en Gran Bretafia, la FSMA 2000 que
permite sancionar el abusc de mercado (“market abuse”)
precisa, asimismo, wuna serie de c¢riteriocg para la
determinacidén de las multas y su monto gque apligque la
autoridad administrativa en estos casos. Asi, la politica
respectiva debe considerar lineamientos tales como: a) si
la conducta sancionable tuvo un efecto adverso al mercado
v, sl es asi, qué tan serio fue; b) si tal conducta fue
deliberada o imprudente; vy ¢) si el sancionado es un

individuo (articulo 124(1));

5%, Que, a diferencia de lo gue ocurre con la
primera Thipdtesis de aplicacidén de multas por la
Superintendencia, a que se refiere el incigso primero del
articuleo 29 del Decreto Ley N°3538, de 1280, y de las
reglas observadas por la legislacidn comparada, en la
gsegunda hipdtesis contemplada en esa norma, no existe -ni
directamente ni por remisidén a otra norma de rango legal-
ningun criterio que permita graduar la potestad
discrecional con que actia dicho ente fisgcalizador al
imponer multas, las gue pueden elevarse hasta el 30% del

valor de la emisidn u operacidn irregular;

6°. Que, conforme a lo razonado en el punto
anterior, la norma impugnada vulnera el articulo 19 N°

3°, inciso final, de la Constitucidn Politica gque exige
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gue tanto los delitos como las penas que llevan

aparejados estén establecidos expresamente por la ley.

Esta Magistratura ha sefialado, en este sentido, gue
el principio de legalidad se traduce en un limite formal
al establecer qgue sélo la ley puede sancionar Ilas
conductas prohibidas y en un limite material al exigir
gque la ley describa expresamente aguelila conducta humana
gue prohibe v sanciona.” {STC roles N°g 1352, 1432, 1443,
1872, 2615, 2738, 2744 y 2773).

El entendimiento adoptado por el Tribunal
Constitucional tiene que ver, entonces, con la
previsibilidad de la conducta tipica y su consecuencia
que es la pena que trae aparejada, las que deben estar

expresamente determinadas en la ley a £fin de evitar

:2) cualquier incertidumbre o falta de seguridad juridica en

el ejercicio del ius puniendi estatal. Esto ultimo se
manifiesta, a juicio de esta Magistratura, tanto en la
aplicacién de sanciocnes penales como de sanciones
administrativas, a la que pertenece agquella multa
contemplada en el articuloc 29 del Decreto Ley N°© 3538, de
1980, impugnado en estos autos. Asi, el principio de la
legalidad de las penas se fundamenta en que, por razones
de certeza Jjuridica, log ciudadanos deben conocer las
consecuencias exactas de la infraccidén al ordenamiento
juridico gque cometan. Y en ellec no cabe diferenciar

entre derecho penal y derecho administrativo sancionador.

En efecto, “a las sanciones administrativas les es
aplicable el estatuto penal constitucional del art. 139 N°
3, en relacidén a los principios de legalidad y tipicidad
vy aplicacidén del debido proceso, puesto gque tanto el
derecho penal como el administrativo sancionador son
ejercicio del ius puniendi.” (STC roles N°s 1221, 1223,

1229, 1233, 1245 y 2666).

7°. Que, en este caso, se infringe el principio de
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legalidad de las penas pues, como ha quedado demostrado,

la ley no fija los parédmetros con arreglo a los cuales

deban Iimponerse las multas por la Superintendencia

dejando entregada su determinacidén al libre criterio del

drganco administrativo sancionador. En consecuencia, un

posible infractor de las normas gue rigen al mercado de

valores no puede conocer, anticipadamente,, hasta qué

monto de multa arriesga con su conducta, pues

-

la ley

utiliza términos tan vagos como “hasta en un 30% del

valor de la emisidn u operacidén irregular.” (Articulo 29,

inciso primero, del D.L. N© 2538).

Al respecto, cabe tener presente que, en

cumplimiento de la medida para mejor resolver decretada a

fojas 745, el Consejo de Defensa del Estado aludidé al

ﬂ:punto X de la Resolucidén N° 271, de 29 de diciembre de

2015, que “Aprueba el Manual de Fiscalizacidn a Empresas

de Menor Tamafio y dispone creacidn de un banner en la

pédgina web institucional y su contenido”, en el cual “se

fijan los “CRITERIOS ESTABLECIDOS Y QUE GUIAN A LA SVS EN

LA APLICACION DE MULTAS Y SANCIONE, 7, respecto de todas

aquellas medidas administrativas que dicho Organismo

pueda imponer en virtud del D.L. N° 3538." (Fojas 762 y
763} . A juicio de guien suscribe este wvoto, la sola
dictacidn de esa resolucidn revela que la

Superintendencia de Valores y Seguros reconoce la

necesidad de objetivar y transparentar los criterios con

arreglo a los cuales puede elevar las multas por

infracciones a la normativa de valores hasta el

valor de la emisidén u operacidn irregular.

30% del

Por lo demds, la parte requirente observéd, con

posterioridad, gque la aludida Resolucidén N° 271 regula

actividades de empresas de menor tamafio, por lo gue no es

aplicable a personas naturales, como es el caso del sefior

Guzmén Lyon (fojas 773) y que se trata de una norma

administrativa emitida con més de un afio de posterioridad
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a la dictacién de la Resolucidn Exenta N° 223, de 2 de
septiembre de 2014, que lo sanciond con la multa que se
reclama actualmente ante el 16° Juzgado Civil de Santiago

(fojas 775);

8°. Que de lo gue se ha razonado fluye que, en este
caso concreto, la aplicacidén de una multa ascendente a
550.000 unidades de fomento al regquirente ha tenido como
base lo dispuesto en los articulos 27, 28, 29 y 33 del
D.L. N° 2538, segun se lee en los numerales 1608 y 1622
de la Resolucidén antes aludida (fojas 380 wvta. y 384
via.). No obstante, el monto de la multa aplicada excede,
con creces, los limites dque pueden aplicarse a las
personas naturales conforme al articulo 28 del decreto

ley de que se trata, segun el cual la nulta que se

f:imponga debe ser equivalente & 15.000 unidades de

+ fomento, salvo que se trate de infracciones reiteradas de

la misma naturaleza, caso en gue la multa puede elevarse

hasta 5 wveces diche monte maximo, esto eg, 75.000

unidades de fomento.

La sola comparacidén de cifras consignada previamente
revela que, en la gestidn pendiente en estos autos, se
reclama de una multa impuesta por la Superintendencia de
Valores y Seguros gue estd muy por encima de los limites
maximos establecidos en el articulo 28 del Decreto Ley N°
3538. De ello sélo puede colegirse que agqui no se ha
aplicado la primera hipdtesis contemplada en el articulo
29 del mismo decreto ley -y descrita en el considerando
29 de egste voto- sino gue la segunda hipdtesis, esto es,
que ‘a eleccidén” de la Superintendencia de Valores vy
Seguros ha fijado una multa en un rango gue va “hasta en
un 30% del valor de la emisidn u operacidén irregular” que
asciende, en el caso del sefior Guzman Lyon a
aproximadamente 7.430.791 unidades de comento. Ello
supone gue la aplicacidén de esta Ultima parte del inciso

primero del articulo 29 del D.L N° 3538 vulnera el
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principic de legalidad de las penas, pues la multa se
impone sobre la base del exclusivo c¢riterio de la
Superintendencia sin sujecidn a pardmetros objetivos gque
permitan dimensionar, en forma previa y cierta, 1los

alcances de la infraccidn a la norma.

B. Infraccidn al derecho a la igualdad ante la ley

asegurado en el articulo 19 N© 29 de la Constitucidn

Politica.

9, Que el derecho a 1la igualdad ante la ley
asegurado en el numeral 2° del articulo 19 constitucional
reconoce dos expresiones o manifestaciones: a) La
igualdad “ante” la ley, esto es el aseguramiento de que

la ley, como norma general, dard el mismo tratamiento a

‘ A todos aquellos gue se encuentren en las mismas
&l 3‘«;:y %?condiciones v b) La igualdad *en” la ley, segun la cual
) P4 se proscriben las diferencias arbitrarias. En la
jurisprudencia comparada, especialmente del Tribunal
Constitucional de Espafia, esta Ultima acepcidén es

conocida como la “proscripcidn de la arbitrariedad.”;

10°. Que, en consecuencia, para determinar si existe
infraccién al derecho a la igualdad ante la ley debe
constatarse, en primer lugar, gue exista una diferencia
de trato entre dos personas gue estdn afectas a la misma
situacidén. Constatada gque sea ésta, recién procederd
examinar si la diferencia es constitucionalmente legitima
o, por el contraric, si es arbitraria o carente de

razonabilidad;

11°. Que, en la especie, puede observarse dque el
articulo 29 del Decreto Ley N© 3538, de 1980, establece
una diferencia de trato entre personas afectas a una
migma situacidn: ser infractoras de las leyes,
reglamentog, estatutos vy demés_normas gque las rijan en lo
que atafle a su participacidén en el mercado de valores o

haber incumplido las instrucciones y drdenes gque imparta
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la Superintendencia de Valoreg y Seguros en esta misma

materia.

En efecto, a algunas de estas persgonasgs infractoras o
incumplidoras del ordenamientc juridico vigente en
materia de valores se les aplican multas, por parte de la
Superintendencia, que tienen como base los criterios
consignados expresamente en el inciso segundo de los
articuleos 27 y 28, respectivamente. Es decir, las multas
de estas personas se determinan en base a criterics

objetivos y preaestablecidos por la ley.

EFn cambio, se da el caso gque, a otras personas,
también infractoras o incumplidoras del ordenamiento
juridice vigente en materia de valores, se leg aplican
multas por la Superintendencia, a su eleccidn, que pueden
elevarse hasta el 30% del valor de la emigidn u operacidn
irregular. Y dicha aplicacién se realiza sin atenerse a
ningin parametro o) criterio objetivo v cierto

preestablecido por la ley;

129, Que, aclarado que existe una diferencia de
tratc entre dos personas afectas a una misma situacidn
juridica, esto es, pertenecientes a un mismo universo de
aplicacidén de la norma, debe examinarse, a continuacién,
si tal diferencia es compatible con la Constitucidn o,

por el contrario, =i es arbitraria;

13¢°, Que, tradicionalmente, este Tribunal sostuvo,
siguiendo al congtitucicnaligsta argentino Segundo Linares
Quintana, gque la arbitrariedad era *“el cartabdn o
estdndar de la razonabilidad~”. En otras palabras, gque
las diferencias arbitrarias eran las gue se encuentran
carentes de razonabilidad. Sin embargo, dicha afirmacidén
no ayudaba & despejar si estdbamos realmente frente a una

infraccidn constitucional.

Es asi como, desde las sentenclas roles N°s 790 vy
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755, este Tribunal ha acudido al principio de
proporciconalidad para determinar si tal razonabilidad
existe. Por ello es qgque para determinar si una diferencia
e¢g arbitraria debe acudirse a un triple examen: a) la
necesidad de la medida diferenciadora impuesta por el
legislador, lo que obliga a examinar la finalidad de la
norma; b) la idoneidad de la medida, esto es, si es el
Unico medio para el logro de la finalidad perseguida por
el legislador; vy <c¢) la proporcionalidad en sentido
egtricto, esto es, si la medida resulta tolerable para el
destinatario de la misma, atendida las circunstancias del

caso concreto;

149, Que, en la especie, podrian, en nuestro
concepto, entenderse satisfechos los dos primeros
estdndares: la necesidad y la idoneidad, pero no ocurre
lo mismo con el de la proporcionalidad en sentido
estricto, pues el gravamen a Qque se expone al
destinatario de la multa no resulta tolerable en el caso
cohcreto. n efecto, se le impone una multa ascendente a
un 7,4% del valor de las operaciones realizadas,
equivalente a 550.000 UF, sin gque existan criterios
cbjetivos que sustenten la libre determinacién de la
Superintendencia, segin se ha razonado a propdsito de la

infraccién al principio de legalidad de las penas.

Por esta razdén, y como la sentencia demuestra
ampliamente, se ha vulnerado, en este caso, el derecho a
la igualdad ante la ley en lo que dice relacidn con la
proporcionalidad de la multa aplicada gue nc obedece a
criterios que satisfagan integramente el triple test a
que debe someterse una norma infraconstitucional para

excluir su arbitrariedad.

C. Infraccidén al principio de tipicidad consagrado en el

articulo 19 N°© 3, inciso final, de la Constitucidn.

15°, Que no se configura, a juicio de esta Ministra
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previniente, una infraccidn al principio de tipicidad en
materia penal porque el término “operacidén irregular”
(contemplado en el inciso primerc de la norma impugnada)
sea indeterminado e ininteligible como sostiene el

regquirente (fojas 10).

En efecto, en este caso concreto, la imposicidén de
la multa gue afecta al requirente resulta ser la
aplicacion combinada del articulo 29 del Decreto Ley N°©
3538, de 1980, y de los articulos 52, inciso primero vy
53, inciso segundo, de la Ley N° 18.045, Ley del Mercado
de Valores, que tipifican las conductas que se le imputan
Yy gque dicen relacidén con efectuar transacciones en
valores con el objeto de estabilizar, fijar o hacer
variar artificialmente los precios (articulc 52) Yy con
efectuar transacciones o inducir o intentar inducir a la
compra o venta de valores, regidos por esta ley, por
medio de cualquier acto, practica, mecanismo o artificio

engafioso o fraudulento {(articulc 53).

Luege, no se configura la aludida infraccidén al
articulo 19 N° 3¢, inciso final, de la Constitucidédn, que
exige que todo delito por el que se pretenda juzgar y
sancicnar a una persona esté contemplado en forma expresa
por la ley, lo cual puede exigir -como ocurre en la
especie- que se apliguen una o més normas legales en

forma combinada;

D.- Infraccidn al derecho al debido proceso legal

consagrado en el articulo 1% N° 3°, inciso sexto, de la

Constitucidn

16°. Que, en el caso sometido al juzgamiento de este
Tribunal, tampoco se configura, en nuestro parecer, una
infraccién al derecho al debido proceso legal, asegurado
en el inciso sexto del numerzl 19° constitucional, desde
el momento en que el propico reclamo deducide ante el 16°

Juzgado Civil de Santiago -y que constituye la gestidn
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pendiente en estos autos- bersigue la revisidn de 1o
obrado por 1la Superintendencia de Valores Y Segures “al
haberse sancionado a don Roberto Guzmdn por hechos gue no
fueron contenidos en el oficio de formulacidn de cargos
N 635 del (06 de septiembre de 2013." {(Petitorio del
reclamo, fojas 512). Precisamente, dicha imputacidén
configura, a dJuicio del reclamante una infraccidn al
debido proceso legal, por lo que este aspecto, vinculado
@strechamente al derecho a defensa del sefior Guzméan, ha
de ser objeto de la decisidn del juez de fondo, a la luz
de las piezas probatorias y del {iter procedimental
desarrollado por la Superintendencia de Valores Y Seguros
Y que desembocé en la dictacidén de la Resolucidén Exenta

N° 223, de 2 de septiembre de 2014, gque aplica sanciones

-3 de multa a varias personas, entre ellas, al requirente de

£
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autos;

E. Conclusidn

17°. Que, sobre 1la base de log razonamientos que
preceden, esta Ministra previene que la accidn de
inaplicabilidad de fojas 1 debe ser acogida tUnicamente en
cuanto a las expresiones “a su eleccidén” y “o hasta en un
30% del wvalor de la emisidn u operacidn irregular”
contenidas en el inciso primero del articulo 29 del
Decretc Ley N° 3538, de 1980 por infringir su aplicacién,
en el caso concreto sometido a este Tribunal, el
principio de legalidad de 1las benas asegurado en el
articulo 19 N© 3°, ipnciso final de 1la Constitucién
Politica y el derecho a la igualdad ante 1la ley
garantizado en el numeral segundo del articule 19
constitucional, en lo que dice relacidén con el principio
de proporciocnalidad que se debe observar en la aplicacidn
de una multa por una autoridad administrativa como la

Superintendencia de Valores Y Segurcs.
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El Ministro sefior Juan José Romero Guzman concurre
al fallo que acoge la inaplicabilidad deducida, haciendo
pPresente que lo hace basado en la disposicidn
constitucional y en 1las argumentaciones centrales que se

sefialan a continuacidn:

1°. La aplicacién del precepto legal impugnado
resulta contraria a lo dispuesto en el inciso sexto del
articulo 19, N2 3¢ de 1a Constitucidén Politica de 1a
Republica.

2°. La conclusién precedente ge fundamenta, en

sintesis, en lag siguienteg consideraciones:

Primero, S€ constata un grado insuficiente de
determinacidén legal de 1a norma que estéblece la sancidén,
la cual se ve potenciada pPor su asociacidn, en este caso
concreto, con un tipo infraccional con un grado no menor
de imprecisién (“operacidn irregular”). No existe, a
mayor abundamiento, normativa reglamentaria que permita
precisar la falta de densidad normativa suficiente
respecto de la tipificacidén de 1la normea sancionatoria
impugnada. Asimismo, el tipo de operacidn que se ha
objetado y sancionado por la autoridad administrativa es
inédita, por lo que 1o es una que haya sido objeto de
mayor precisidén por medio de un desarrollo interpretativo
de cardcter jurisprudencial. Igualmente, la historia de

la ley tampoco agrega valor sobre el particular.

Segundo, la disposicidn legal sancionatoria no
seflala criterios de graduacidén para fijar la magnitud de
la cuantia. Aun si se discutiera la aseveracidn anterior
por estimarse que se aplica lo indicado en OoLro precepto,
no resulta en absoluto improbable 1a aplicacidén del
precepto legal impugnado sobre 1la base una interpretacidn
que sostenga lo inicialmente afirmado. A 1o anterior,
debe tenerse presente que la resolucidn administrativa
por la cual se aplica la sancidén carece de una valoracién

minimamente determinada vy desarrollada respecto de
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criterios de graduacidn a los cuales se alude de manera
genérica e inespecifica, lo cual refleja la muy minima
delimitacidén de los espacios de discrecicnalidad abiertos

al intérprete por parie de la ley.

En consecuencia, se estd en presencia de un disefio
legal constitucionalmente defectuoso y que, incluso, se
aleja de aguellos usualmente establecidos en

legislaciones comparadas.

Acordada con el voto en contra de los Ministros
sefiores Carlos Carmona Santander (Presidente), Gonzalo
Garcia Pino y Domingo Hernandez Emparanza, guienes
estuvieron por rechazar el reguerimiento en base a las

siguientes consgsideraciones:

I.- La sancidén impuesta por la Superintendencia de
Valores y Seguros como base de la impugnacidén del

regquerimiento.

1°. Que a fs. 48 wvuelta, 1la Superintendencia de
Valores y Seguros {(8VS) formula acusacidn en contra del
Sr. Roberto Guzmdn por la infraccidén al incisc segundo
del articulo 53 de la Ley N° 18.405, pues a través de las
sociedades que controla y administra (Inversiones
Silvestre, Inversiones Jaipur e Inversiones del Parqgque),
habria ejecutado un conjunto de transacciones bursdtiles
con las Sociedades Cascada vy otras relacionadas e
instrumentales, para llevar a cabo el esquema de
operaciones. A fs. 89 vy ss., constan los descargos del
requirente. A fs. 381 se egtablece la responsabilidad del
requirente como infractor del inciso segundo del articulo
53 v del inciso primero del articulo 52, ambos de la Ley

N© 18.405;

2°, Que a fs. 384 wvuelta, en el considerando 1623
de la Regolucidn Exenta N° 223 de 2014, la sSVS afirma “la

exigstencia de diversas vy reiteradas infracciones a la
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normativa, tanto de aquella que regula el gobierno
corporativo de lag sociedades andnimas como la gue rige
el mercado de valores [..] dichas transgresiones tuvieron

lugar por extensos periodos de tiempo y por diversas

operaciones de altos montos [..] implicaron gravisimos

atentados a los bienes juridicos que subyacen a tal

normativa, con perniciosas consecuencias a la confianza y

transparencia que requieren las sociedades andnimas

abiertas vy el mercado de valores para funcionar

adecuadamente. ”;

39, Que, en razdén de dichas imputaciones, por medio
de la Resolucién Exenta N° 223, la SVS impuso sanciones a
varios infractores, y en el caso del requirente, por su
participacién en un supuesto esqguema de transacciones
bursétiles ilicitas, lo sanciond al pago de una multa de

550.000 UF;

II.- La sancidén estéd definida en el articulo 29

del Decreto Ley N° 3.538.

4°, Que la sancién esta definida en el articulo 29

del Decreto Ley N° 3.538 que dispone lo siguiente:

"No obstante lo expresado en los articulos 27 y 28

al aplicar una multa, la Superintendencia, a su elecciodn,

podrd fijar su monto de acuerdo a los 1imites en ellos

establecidos o hasta en un 30% del valor de la emisidn u

operacidén irregular.

Para los efectos de los articulos precitados se
entenderd que hay reiteracidén cuando se cometan dos o mds
infracciones, entre las cuales no medie un perfodo

superior a doce meses.”;

5°, Que el monto aplicado de una sancidén de 550.000
UF al Sr. Roberto CGuzman implica que el rango de la multa
establecida en el articulo 28 del Decretoc Ley N° 3.538 no
se utilizd directamente, siendo fuente normativa de la

multa las dos referencias subrayadas del articulo 29: 1a
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determinacidén electiva de la sancidn por parte de la SVS
v el monto de la migma asociada al valor de la operaciédn

irregular;

6°. Que, Jjustamente, en la gestidén pendiente el
requirente dedujo reclamo de ilegalidad ante el 16°
Juzgado Civil de Santiago, alegando en contra de la

arbitrariedad e ilegalidad de la multa;

IIT.- Los derechos constitucionales que se

estiman vulnerados por el requirente.

7°. Que el Sr. Roberto Guzman estima gque 1los
derechos constitucionales que se estiman vulnerados
constituyen dos capitulos distintos, segun lo ha
solicitado en el petitorio del requerimiento. Primero,
gque se vulneraria el principio de proporcionalidad de la
multa construyendo tal argumento a partir de 1la
infraccidén de los articulos 19, numerales 2° y 3° de 1la
- Constitucidén, afincando la proporcionalidad como una
medida gue se tasa a partir del principio de igualdad de
manera que las sanciones se impongan de forma
proporcional al ilicito y, segundo, scbre la base del
debide proceso, a efectos de que la proporcionalidad se
cifia a parametros racionales v justos en el
establecimiento del procedimiento administrativo
sancionador. Esta fundamentacidén, huelga decirlo, no 1lo
sostiene el requerimiento sino que lo auxiliamos en este

voto disidente al completar la idea que meramente esboza;

8°. Que la segunda vulneracidén constitucional la
entiende referida al principio de legalidad establecido
en el articulo 19, ntmero 39, inciso 8° de la
Constitucidn, en el entendido que configura una ley
sancionatoria abierta, incluso en su pretengidn abstracta
(fg. 8 del reguerimiento). La textura ablerta de la
sancion la construye doblemente. Por una parte, al
bagsarse la multa en un porcentaje mdximo de 30 % que se

disefia, seguidamente, sobre la base de la consideracidn
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de lia r“emisidén u operacidn irregular”. En consecuencia,
hay dos argumentos. Uno relativo al porcentaje mismo v
otro sostenido en el parametro mdévil que lo cuantifica,
esto es, la operacidén irregular. Evidentemente, gue en
este punto se requieren dos respuestas. El punto es qgue
una de ellas es de constitucionalidad (el porcentaje) vy

la otra de legalidad (la emisidn u operacidn irregular);

99, Que a efectogs de la cuestidn de legalidad cabe
identificarla como una cuestidn de previo
pronunciamiento, en cambio el dilema del establecimiento
de una sancidn indeterminada desde el punto de vista del
principio de legalidad de la sgancidén la trataremos en
conjunto con la supuesta infraccidn. al principic de

proporcionalidad;

IV.- Cuestidén previa de legalidad: esquema u
operaciones irregulares.g; Cuando hay operacidén irregular

?

10°. Que la gestidn pendiente tiene su origen
en el procedimiento administrative seguido por la SVS en
el denominado caso “Cascadas” por la participacidén del
Sr. Roberto Guzman en un supuesto esqgquena de
transacciones bursatiles ilicitas, en razdn de las cuales
fue multada por ésta. No obstante, el regquirente plantea
gque no se encuentra en el supuesto del articulo 29 del DL
3538 puesto que éste alude a “una emisidn u operacidn
irregular” v no a un esquema constituido por diversas vy
mﬁltipleé transacciones” {(fs. 5 del expediente Rol 2922).
La respuesta a esta argumentacidn tiene dos vias.
Primero, la normativa y después la cuestidn concreta

vinculada a log hechos en gque estd imputado;

11e. Que normativamente una de las cuestiones
gque el requirente estima que afectan una dimensidn
constitucicnal del articulo 19, numeral 3¢, inciso 99, es

la apertura e incerteza en la construccidn del 1licito
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administrativo. En su concepto, el ilicito administrativo
estéd determinado en el articulc 29 del Decreto Ley N°©
3.538, al especificar que se ha de tratar de un
determinado “valor de la emigidn u operacién irregular”,
cuestidn que deja en un incertidumbre la verdadera
imputacidén sobre un acto ilicito, un esquema ilicito, una
sucesién de actos irregulares, en fin, una ausencia de

certidumbre en la especificacién de la imputaciédn;

129, Que el supuesto del requirente es una
extrapolacidén aislada y especifica del conjunto de la
normativa que vincula a los operadores del mercado de
capitales. En primer lugar, porque las conductas respecto
de las cuales se le acusa al requirente se corresponden
con lo que la propia Ley de Sociedades Andénimas denomina
“*actividades prohibidas”, segin se describe en el Titulo
VIIT de dicho cuerpo legal. En segundo lugar, se trata de
una imputacidén que se refiere a las dos conductas de
dicho capitulo, esto es, la determinacién artificial de
los precios {articulo 52 de la Ley N°© 18.405) vy las
transacciones ficticias (articulo 53 de 1la Ley N©
18.405). Tercero, que al constituir estas figuras
delitos, el estédndar de su establecimiento es pPropiamente
el penal, esto es, el mds exigente gque requiere la
legislacidén. Por lo tanto, el unice modo en que prospere
esta impugracidn constitucional es obtener su
desestimacion en el ambito criminal o] en sede
administrativa, leer integralmente 1la acusacidn Y no
realizar_ una interpretacién aislada del precepto sin
integrar los contenidos propios del sector en el cual
desempefia su trabajo. Esto udltima cuestidn exige una

explicacién adicional;

V.- Operar en el mercado de capitales es una
actividad regulada y 1las infracciones a las normas

constituyen operaciones irregulares.

1390, Que, COmo ha sostenido la




jurisprudencia de nuestro Tribunal, “las
guperintendencias son drganos de la Administracidn del
Estado encargados de fiscalizar a sujetog privados que

llevan a cabo actividades particularmente relevantes.

Se distinguen por estar dotadas de fuertes
atribuciones (normativas, fiscalizadoras,
sancionadoras); y por controlar a sujetos acotados.

Estos Organos no han sido creados por el legislador en
todas las &reas de la economia, sinc sdlo donde hay
bienes juridicos significativos comprometidog para la
sociedad. De ahi gque existan en el mercado de
capitales (Superintendencia de Bancos e Instituciones
Financieras, Superintendencia de Valores y Seguros);

ern el ambito de los servicios concesionados

(Superintendencia de Electricidad y Combustibles vy

Superintendencia de Servicios Sanitarios); en el de la
seguridad social (Superintendencia de Salud,
Superintendencia de Pensiones, Superintendencia de
Seguridad Social); vy, finalmente, estan las gue operan

en sectores sensibles (Superintendencia del Medio
Amrbiente, Superintendencia de Casinos de Juego,
Superintendencia de Educacidn, Superintendencia de
Quiebras). Desde el punto de vista organizacional, las
superintendencias son servicios publicos
descentralizados, pues tienen personalidad juridica,
patrimonio propic y estdn sujetas a un control de

supervigilancia o de tutela” (STC Rol N° 2264, <. 9°);

14°., Que acorde a esa dimensidn
institucional, “entre las potestades que tienen estos
organismos en nuestro sgistema juridico, estd la de
impartir Sdrdenes a los sujetos fiscalizados y 1la
obligacién para é©&stos de acatarlas, bajo apremioc de
sancidén administrativa (por ejemplo, articulo 19,
D.F.L. N° 3, Hacienda, 1997; articulo 27, D.L. N°

3.538: articulo 11, Ley N° 18.902; articulo 47, Ley N°

66
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20.255; articulo 57, Ley N° 16.395%; articules 3° y 4°,
Ley N¢ 20.417)}”" (STC Rol 2264, c. 10°)

15¢e, Que en tal razdn a la Superintendencia de

Valores y Seguros le corresgsponde, por mandato legal, el:

*Interpretar administrativamente, en materias de su
competencia, las leyeg, reglamentos y demds normas gue
rigen a las perscnas o entidades fiscalizadas y fijar
normas, impartir instrucciones y dictar &rdenes para su
aplicacidén y cumplimiento. Si en el ejercicio de estas
facultades de interpretacién y aplicacidn se originaren
contiendas de competencia con otras autoridades
administrativas, ellas serdn resueltés por la Corte
Suprema” (literal a) del articulo 4° del Decreto Ley N°

3.538);

le°, Que esta actividad interpretativa de la

o
SUORETAIIA

normativa del mercado de capitales implica que la
operacidén dentro del mercado de capitales es una
actividad que nace regulada v que no estd sujeta a un
estatuto desrregulado ni menos puede entenderse como un

ejercicio de una libertad civil natural;

179°, Que, a mayor abundamiento de la dimensidn
normativa, el propio legislador ha definido los delitos a

partir de los denomina actividades prohibidas. A saber;

“TITULO VIIT
De las actividades prohibidas.

Articuleo 52.- Es contrario a la presente ley
efectuar transacciones en valores con el objeto de
egtabilizar, fijar o hacer variar artificialmente los

precios.
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Sin perjuicio de lo dispuesto en el incigo

~anterior, podrédn efectuarse actividades de estabilizacidn

de precios en valores de acuerdo a reglas de caracter
general que imparta la Superintendencia y Unicamente para
llgvar adelante una oferta publica de valores nuevos o de
valores anteriormente emitidos y que no habian sido

cbjeto de oferta publica.

Articulo 53.- Es contrario a la presente ley
efectuar cotizaciones o transacciones ficticias respecto
de cualguier wvalor, vya sea que las transacciones se
lleven a cabo en el mercado de valores o a través de

negociaciones privadas.

Ninguna persona podrd efectuar transacciones o
inducir o intentar inducir & la compra o venta de
valores, regidos o no por esta ley, por medioc de
cualquier acto, prdactica, mecanismo o artificio engafioso

o fraudulento.*”

i8¢, Que de la misma manera que la
Superintendencia tiene el deber de estimar el monto de
los beneficios, tratdndose de casos relativos a uso de
informacidén privilegiada (articulo 4°¢, 1literal q) del
Decreto Ley N° 3.538 en relacidn con el Titulo XXI de la
Ley N° 18.405), como también debe hacerlo para imputar
las actividades irregulares propias del articuleo 29 del

Decreto Ley N° 3.538;

190, Que, en consecuencia, la denominacidén de
una operacidén irregular en el mercado de capitales no
puede restringirse a una parte del articulo 29 del
Decreto Ley N° 3538, sin atender al conjunto de la
legislacidn, incluyendo las instrucciones y &érdenes de la
Superintendencia del ramo. Los sujetos regulados estén
vinculados por el ordenamiento juridico que los rige y en
sus actividades dentro del mercado de capitales estdn
subordinados a las instrucciones y érdenes que se deriven

de la Superintendencia respectiva. Con lo cual, 1la
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hipotética apertura del ilicito administrativo se
configura sélo en una interpretacidén reduccionista va que
no toma en cuenta explicita los articulos 4° literalés
a), 27, 28 y 29 del Decreto Ley N° 3.538 y los articulos
52 y 53 de la Ley N© 18.045, sin contar las instrucciones
y 6rdenes especificas de la Superintendencia de Valores Y
Seguros. Huelga decir que no realizd ninguna impugnacidn

de estas otras normas;

vVI.- El examen de la operacidén irregular rebasa

las competencias de la justicia constitucional;

20°. Que, ahora examinando los elementos
facticos del caso concreto, cabe gefialar gue este asunto
* no constituye una de las materias que sea susceptible de
ser enjuiciada desde el punto de vista constitucional,
por mas que se identifique el articulo 19, numeral 39,
inciso octavo de la Constitucidén como vulnerado. Lo
anterior, por varias razones. Primero, porgue la S§VS
dedica mas de 1600 considerandos a explicar la naturaleza
del esquema del ilicito. Segundo, porgue este Tribunal
solicitdé como medida para mejor resolver el conocimiento
del expediente administrativo que derivd en la aplicacién
de la multa el que estd integrado por un conjunto amplio
de imputados, con miltiples terceros involucrados, entre
ellos, cinco Administradoras de Fondos de Pensiocnes del
pais, en una tramitacién que alcanza las 22.738 fojas.
Tercero, porque la hipdtesis sobre una o varias
operaciones irregulares implica adoptar un criterio
interpretativo legal y no constitucional de los articulos
4, literales a) y q), 27, 28 y 29 del DL 3538, asi como
de los articulos 52 y 53 de la Ley 18.045. Cuarto, porque
la gestidn pendiente estéd en la sede correcta qQue permite
realizar ege examen, esto es, ante el 16° Juzgado Civil

de Santiago, puesto gue se trata de un ejercicio de
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subsuncién de los hechos en el derecho aplicable. Y,
finalmente, porque siendo esta magistratura un tribunal
de derecho no le compete dedicarse a una cuestidn de

hechos que es propio del dominio de la legalidad;

VII.- Reclama la multa no el tipo infraccional.

219, Que la constatacidn anterior se refuerza
por el hecho que el requirente solo impugna la multa y no
el 1ilicito administrativo que se le imputa. Por de
pronto, el Sr. Roberto Guzmdan tiene libertad para
solicitar 1la 1inaplicacidén de la norma gue estime
pertinente y Jjamds podria cuesticnarse el sentido de la
litigacidén que lo defiende. Lo rélevante es otra
cuestidén, a efectos constitucionales, que una dimensidn
es alegar la textura abierta en la construccidén de la
conducta ilicita vy otra distinta es la sancidén resultante
en un contexto en donde el juzgador tiene libertad para
moverse dentro de los limites legales a efectos de
imponer la sancidén. Si bien ambas se definen de acuerdo
al principio de legalidad, los criterios y garantias
constitucionales gue permiten su construccidn son
diferentes. Si no cuestiono el ilicito administrativo
parto de la base que la estimacidén administrativa de la
conducta tipica calificada como tal es correcta pero su
pena astd insuficientemente aplicada por ser
desproporcionada, carente de limites o con exceso de
poder vy, por  ende, susceptible de ger declarada
inconstitucicnal. Reconoce los hechos y coherentemente
acepta la subsuncidén juridica de los hechos en la norma
(con la salvedad de la cudntas operaciones irregulares
son) vy rechaza la multa por desproporcionada. Cabe
recordar gque la textura abierta de los ilicitos opera de
manera binaria: existe infraccidén o no. En cambio, la
dimensién abierta de la sancidén opera de manera

alternativa: la sancién no es desproporcionada en si




71

misma sino gque lo puede ser en una relacidn objetiva
vinculada & un parametro. El cuestionamiento no puede
realizarse, por tanto, a un porcentaje de la multa sino
que a su desproporcidén en relacidn con algo y ese algo es
la conducta que el propio requirente estima que i

efectud;

220, Que, asimismo, la determinacidén del marco
punitivo es resorte del legislador y la determinacidn
individual de la pena le compete al juez o a la autoridad
administrativa sancicnadora. Cualquier decisidén que éste
adopte dentro del marco punitiveo y siguiendo las reglas
legales es, potenciazlmente y a primera vista, admisible.
Lo anterior, porque la sancién de una conducta estimada
ilicita por todos debe juzgarse en consonancia con la
misma, v para ello el legislador le entregd un abanico
punitivo que debe vincularse con los bienes juridicos que

cautela la norma;

23°, Que, a partir de este punto examinaremos
el dilema de 1la proporcicnalidad planteado por el
regquirente. Utilizaremos dos modalidades de
planteamientos, sostenidas en las categorias exigidas por
el requirente. Recordemcos qgue el Sr. Guzman construye su
reproche basado en el principio de proporcionalidad vy
asentado en el debidec proceso. Siendo este dilema una
cuestidén de racionalidad y justicia de los procedimientos
administrativos Y sancionatorios realizaremos dos
apartados para rechazar el requerimiento fundado en la
racionalidad del procedimiento sancionatorio v la

proporcionalidad y justicia del mismo;

VIII.- Racionalidad del procedimiento

sancionatorio.

1.- La norma impugnada en c¢onsonancia con los
articulos 27 vy 28 del Decreto Ley N° 3.538: una

interpretacidén racional con criterios.
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24°. Que el articule 29 del Decreto Ley N° 3.538 es
esencial para configurar la sancidén. De esta manera,
resulta clave entender tal articulo bajo una recta
interpretacién de todos log preceptos involucrados. Lo
anterior, es una exigencia gnoseoldgica porque la
interpretacién constitucional exige una interpretacidn
conforme a la Constituciédn, esto es, de aquellas
interpretaciones plausibles de escoger como las que mas
se avengan con el ordenamiento constitucional sin llegar
a un ejercicio de ultima ratio de declarar la
inaplicabilidad por inconstitucionalidad del precepto
legal cuando lo gque se estd haciendo no es mas gue
declarar la inconstitucionalidad de una de sus posibles
interpretaciones, habitualmente, de aquella que parece

excéntrica;

25¢°, Que, en tal sentido, el propio articulo 29
aludido se vincula con los anteriores al indicar que: "No
obstante lo expresado en los articulos 27 y 28 al aplicar
una multa (.)”. La clave de la interpretacidén correcta
reside en cdémo concebimos el mandato normativo de la

expresidén “no obstante”;

26°, Que, la expresidn 1o obstante”

identificada en el precepto, tiene una funcidén semantica
y otra gramitica. En la semdntica, es un conector. Y en
la gramatica, un adverbio. Al ser conector, su funcidn
semantica es vincular el articulec 29 con los anteriores
27 v 28 del Decreto Ley N° 3.538, como parte de una
lectura integrada. Esto es, hace suyos los contenidos
narrativos de log articulos mencionados "como un solo
todo. Solo a partir de ahi ejerce su funcidn gramatical,
concebida como un adverbio de coordinacidédn adversarial.
La condicidén adverbial de esta coordinacidén de opuestos
puede ser, a su vez, de dos tipos: excluyente o
restrictiva. La funcién de un nexo adversativo es, por

tanto, para restringir o) suprimir las posibles
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interpretaciones seménticas Jque se podrian otorgar a los
elementos enlazados {(Sanja Mériéié (2011), "PERO", "SIN
EMBARGO" Y '"NO OBSTANTE" COMO CONECTORES DISCURSIVOS
http://facta.junis.ni.ac.rs/lal/la1201102/1al2011022.pdf)

De esta manera, hay que leer en corijunto los articulos
para identificar 1o adverso, en qué se oponen vy si la

oposicidn es excluyente o restrictiva;

27°. Que para wvisualizar mejor log articulos

cabe contrastarlos en la siguiente tabla descriptiva:

Comparacidén adversarial de los articulos 28 y 29

del DL N° 3538

Art. 28 Art. 29 Efecto

Sujetos Sujetos Los sujetos
obligados: "Las | obligados: Nada | obligados son los
personas ol dice. mismos gue
entidades diversas identifican los
de aquellas a que articulos 27 y 28
se refiere el | del DL 3538,
inciso primero del porgue o hay
articulo anterior, oposicidn.

pero sujetas a la
fiscalizacidn o)
supervisidén de Ila
Superintendencia.

{.) Las sanciones
.establecidas en el
presente articulo
podrdn ser
aplicadas a la
sociedad, empresa,

entidad, personas
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Juridicas o
naturales,
administradores o
representantes,
segun lo determine
ia

Superintendencia.”

de la aplicacidn
por ésta, SIin
perjuicio de las
establecidas

especificamente en
otros Cuerpos
legales o
reglamentarios, de
una o mds de las

siguientes

articulo 29.

Conductas Conductas Las
sancionadas: w(.) | sancionadas: Nada | conductas
gue Incurrieren en | dice. sancionadas por
infracciones a las estos articulos
leves, se extienden al
reglamentos, articulo 25.
estatutos y demds
normas que las
' rijan, o} ern
incumplimiento de
las instrucciones
y Ordenes gue les
imparta la
Superintendencia.”
Sanciones Sanciones Las
principales: w(.) | principales: Nada | sanciones
podrdn ser objeto|refiere el | identificadas en

otros cuerpos
legales o
reglamentarios
subsisten h%
pueden ser
aplicadas.
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sanciones. ”

Sanciones
administrativas
gque no son multas:
“1) ()7
3) de

Censura
Tratdndose
personas nombradas
¢ autorizadas por
la
Superintendencia
para ejercer
determinadas
funciones o
actuaciones, ésta
podrd aplicarles
también las

sanciones de:

a)

Suspension de su
cargo hasta por un

afio, y

b)

Revocacidn de su
autorizacion Is)
nombramiento por

causa grave. ”

Sanciones
administrativas
gue no son multas:
el

nada dice

articulo 29.

Se
aplicar

sanciones.

pueden

estas

La multa:

n2) Multa a
beneficio fiscal,
hasta por un monto
global por entidad
o persona

equivalente a

La multa:
fijar

de

“(..) podrd

Su monto

acuerdo a los

limites en ellos

establecidos o

hasta en un 30%

Hace

directamente

aplicable

articulo 28

acuerdo a

Iimites en

establecidos”) o)

el
(“de
los

ellos
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15.000 unidades de

fomento. En el

caso de tratarse

de infracciones
reiteradas de la
misma naturaleza,
podrd
una multa de hasta
cinco veces el
monto mdximo antes

expresado”.

aplicarse

del valor de lIla
emisidn u
operacidn
irregular.

lo hace depender

del wvalor de la

operacion

irregular. Por
supuesto que es
excluyente ila

adopcidn de una u

otra multa.

Quién aplica Quién aplica Es un
la multa: la|la multa: "({(.) la| conector que
Superintendencia Superintendencia, amplia las

B de Valores v|a su eleccidn.” potestades de la

A Seguros. SVS puesto que
puede aplicar las
multas del
articulo 28 o las
del articulo 29.

Criterios de Criterios de En
aplicacién de 1la|aplicacién de la|consecuencia, Se
multa: “EIl monto |multa: “Para los|aplican tocdos los
especifico de la|efectos de los | criterios
multa a qgue se|articulos resefiados en el
refiere el numero |precitados se | articulo 28 v
2), se determinard | entenderd que hay|solo se matiza el
apreciando reiteracidn cuando | factor de la
fundadamente la|se cometan dos o |reiteraciodn
gravedad 3% las | mds infraccicnes, resﬁringiendo el
consecuencias del | entre las cuales |periodo gue
hecho, la| no medie un | abarca.
capacidad periodo superior a
econdémica del | doce meses.”
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infractor h% g1
éste hubiere
cometido otras
infracciones de
cualguier

naturaleza en 1os
dltimos 24 meses.
Esta circunstancia
no se tomard en
consideracidn en
agquellios casos en
gque la reiteracidn
haya determinado
por si sola el
aumento de la

multa bdsica.”

28°, Qua, en resumen, el articulo 29 del DL
3538 al utilizar un conector y un adverbio adversarial no
excluyente, solo limita la aplicacidén por parte "de la
Superintendencia de Valores y Seguros a una u otra de las
multas referidas en articulos distintos, asi como refiere
de manera diferente el periodo de la reiteracidén. Por
tanto, no es posible concebir como un criterio de
justificacidén del requerimiento el construir una supuesta
inconstitucionalidad basada en la ausencia de parémetros
de determinacidn abstractos de una multa. Esa
interpretacidén reconduce hacia una multa descriteriada,
en circunstancias, gque la multa del articulo 22 sclo se
puede concebir dentro de los pardmetros gue fijan los
articuleos 27 y 28 del DL. 3538. En lo demds, respecto del
caso concreto, el articulo 28 es perfectamente aplicable
en un sentido légico, semantico v gramatical

correctamente interpretado, seglin veremos mas adelante;

2.- La racionalidad de los fines del procedimiento.
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299, Que disociar las conductas de los fines al
servicio de los cuales estd el articulo 29 del DL 3538
constituye un despropdsito, puesto gue lag sancilones no
funcionan aisladas de 1la tipificacién de las conductas
que Justifican la disuasidén. E1 debido proceso, exigido
por el articulo 19, numeral 3°, inciso §° de 1la
Constitucidn, establece gue es deber del legislador
configurar “siempre” las garantias de un racional y justo

procedimiento;

30°. Que la racionalidad del procedimiento
parte desde sus fines vy objetivos. Para elle, el
legislador ha desarrollado un organismo Ccomo la
Superintendencia de Valores Y Seguros con poder de

fiscalizacidén sobre el mercado de valores teaniendo en

‘} vista tres objetivos diferentes. Por una parte, la fe

??pﬁblica, confianza y transparencia en los mercados a
objeto de constituir una fuente de financiamiento sélida,
creible y fidedigna. En segundo lugar, la proteccidén de
los accionistas minoritarios en el mercado de valores. Y,
finalmente, como fuente de rentabilidad de los fondos de

pensiones del sistema de seguridad social chileno;

31°. Que en cuanto a su dimensidén econdmica es
fundamental que el mercado de valores funcione basado en
la confianza vy 1la fe publica, puesto *que los
inversionistas evaltan la viabilidad financiera del
emisor en base a la informacidn disponible (..) Se trata
de establecer reglas y normas claras [por parte de la
SVs], lo suficientemente flexibles, objetivas Y
generales; manteniendo la transparencia_del mercado, con
el fin de fomentar el ahorro v la asignacidén eficiente de
los recursos y la adaptacidén y adecuacién del mercado
nacional a la evolucion iocal Y la econecmia
internacional” (Novoa, Ratl Yy DNovoa, Gabriela (1995},
Derecho del mercado de capitales, Editorial Juridica de

Chile, Santiago, pp.64-65). En algunos paises la
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regulacién de este mercado ha considerado la proteccidn
penal de bienes Jjuridicos .supraindividuales, como la
confianza en el mercado, el correcto funciconamiento del
mercado de valores, la transparencia del mercado, la
seguridad de las transacciones, entre otros [VEGA
GUTIERREZ, Jogé (2010): «El delito de uso de informacidn
privilegiada en el mercado de valores, especialmente en
el derecho espaficl (Art. 285 CP)» Tesis doctoral,

Universidad de Alcaléa, pp. 117-18];

329, Que dentro de las dimensiones econdmicas,
la proteccién de los accionistas minoritarios resulta
fundamental. Lo anterior, puesto que la sociedad andnima
abierta tiene por elemento caracteristico la concurrencia
en el mercado de capitales de un gran namero de
accionistas que personalmente carecen de una
k:participacién relevante en el capital de la scciedad. Por
lo tanto, no estdn en condiciones de influir en la
administracién de las respectivas sociedades quedando
vulnerables a la informacidn, manejos y decisiones de 1los
accionistas mayoritarios. En consecuencia, la proteccidn
de sus intereses constituye un fin econdémico esencial
para mantener la presencia de estos accionistas y su

confianza en el mercado de capitales mismo;

33°, Que un régimen de mercado de capitales
supone satisfacer todas las funciones gque el Jlegislador
le ha asignado. Més allé de su dimensidén financiera,
resalta constitucionalmente su funcidén de seguridad
social, La adminigtracidén de los fondos de los
trabajadores, esencial para el ejercicio del derecho de
seguridad social, ha sido confiada con el objeto de
obtenef una rentabilidad y seguridad en sus fondos bajo
un régimen de garantias. Lo anterior, es solo la
contrapartida natural de le norma constituciocnal gue
permitié que el legislador pueda “establecer cotizaciones

obligatorias” (articulo 19, numeral 18° de la
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Constitucién). Esta rentabilidad vy seguridad es una
obligacidén legal que se exige (articulc 45 del Decreto
Ley N° 3.500) bajo la cautela de que unco de los méximos
inversionistas institucionales del mercado de capitales
chileno tuvieran un tipo de administracidn gque protegieta
los ahorros de 1leos trabajadores. Por  tanto, las
administradoras de fondos de pensiones asumen
responsabilidad por administracidén hasta la culpa leve
(articulo 147 del DL N° 3.500), deben demandar a las
personas que generen perjuicio a dichos fondos (articulo
148 del DL N° 3.500); estédn obligadas a indemnizar al
fondo de pensiones por los' perjuicios que gus
administradores ocasionen (articulo 149 del DL N° 3.500);
tienen deberes de reserva (articulo 151 del DL N° 3.500),
tienen limitado el tipo de instrumentos en los due
invierten (articulo 45 del Decreto Ley N° 3.500), vy
tienen un conjuntc amplio de deberes que reposa en lia
egstructura sana y transparente del mercado de valores.
Por tanto, las distorsiones provocadas por 1ilicitos
generan dafio a los fondos de pensiones. Aungque las multas
no reguieran la existencia de un perjulcio para proceder
a la sancién con mayor razdén se ha de justificar cuando
ello acontece, segun veremos (Alcalde Rodriguez, Enrique
(2013), La responsabilidad de los directores de

sociedades andnimas, Ediciones UC, Santiago, p. 319);

34°, Que, en consecuencia, no es razonable
construir una supuesta vulneracidn constitucional solo en
lo multado, olvidando que la conducta gque motiva tal
sancidén estd al servicio de unos fines constitucionales
(derecho a la seguridad social) y legales (proteccidén de
los accionistas minoritarios, transparencia Y
credibilidad del mercado) que son la base para verificar

el qué y el porqué -de la multa;
3.- La racionalidad de la determinacidn legal de la

sancidn.
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359, Que la impugnacidn del regquirente al
restringir el cuestionamiento de legalidad a la
determinacién de 1la pena, -y no a la tipicidad de 1a
conducta apunta al cardcter abierto de la sancidén. En
este punto, cabe contrastar dos asuntos diferentes. Lo
primero es que la multa se determine por el legisglador. v
lo segundo es que 1la textura abierta lleve a que la

determinacién de la sancidén la realice el administrador:;

36°, Que en relacidén al primer pbunto, esto es
el principio de legalidad en estado puro, la
jurisprudencia del Tribunal Constitucional ha reiterado

que para satisfacer el principio de legalidad la sancidn

debe estar contenida en 1la ley, v no en reglamentos (sTC

244, c. 10°), y que la determinacién de las penas es de

resorte exclusivo del legislador (8TC 786, <. 30°);

379, Que, en linea de principio, el articulec 29
del Decreto Ley N° 3.538§ cumple con estos requisitos
formales, puesto gue efectivamente la sancidén estd
contenida en la ley. En el mismo sentido se Tha
pronunciado la doctrina, por ejemplo, para Alcalde
Rodriguez la observancia de los principios de legalidad Y
tipicidad en el 4dmbito del derecho administrativo
sancionador importa “rechazar todo intento de establecer
sanciones mediante normas de jerarquia inferior a una ley

(..] ninguna ley puede permitir a un reglamento Dprever

infracciones Yy  sanciones ex novo (seria una ley

inconstitucional por vulnerar la reserva de ley) vy ningun
reglamento puede contener una regulacidn sancionadora sin
auvtorizacidén de 1la ley o ir mds 1lejos de gu simple
desarrollo.” [ALCALDE  RODRIGUEZ, Enrique {2011):
«Aplicacidén de los principios de tipicidad, culpakilidad
Y proporcionalidad en la infraccidén administrativa», en
Revista Actualidad Juridica, Universidad del Desarrollo,
N° 24, pp. 63-78, p. 66]. Del mismo modo, Ivadn Ardstica

ha seflalado que *“no cabe aplicar otras sanciones
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administrativas gue las expresamente contempladas en los

cuerpos legales, pues lo contrario vulneraria el articulo

7° de la Constituciédn. [..] Una via préctica -para no
dejar infracciones sin sancidn- consiste en introducir en
la ley una cldusula general, con una sancidén para todos
los casos en gue no se haya previsto una especifica.”
[AROSTICA, Ivéan (1987): <«Algunos problémas del derecho
administrativo penal», en Revista de Derecho, Universidad
de Concepcidén, N° 182, pp. 71-81, p. 79]1. De este modo,
si el mdximo de la multa y los criterios para aplicarla
estdn contenidos en la ley, se satisface el principio de

legalidad;

4.- La racionalidad de la individualizacidén de la

sancidén por parte del administrador.

389, Que el otro dilema, diferente al
. principio de legalidad, es que la sancién del articulo 29
sea indeterminada, esto es, gue no identifigue un guantum
especifico y fijo sino que éste se hace depender del
valor de las emisiones u operaciones irregulares. Nos
parece que esta cuestidén no tiene respuestas fdciles como
tampoco lo tiene la demostracién de que se han producido

infracciones inconstitucionales;

39°, Que esta consideracidn del articulo 29 del DL
3538 parte de un andlisis abstracto. Lo primero, en
cuanto al respeto del principio de legalidad, una
modalidad de infraccidn podria consistir en la
deslegalizacidén, esto es, en el hecho de que formalmente
hay un marco legal vacio, pero que, en la préactica, estd
disefiado de tal modo que otorga poderes superlativos al
administrador para fijar la sancién con 1os poederes
habilitantes del 1legislador. Lo cierto, es due un
mecanismo de tal naturaleza no se encuentra presente en
el articule 29 del DL 3538, por el simple hecho de que no

hay poderes reglamentarios previstos en él, respetando
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inescrupulosamente el principio de legalidad de la
sancidn;

40°. Que otra derivada ees que no es razonable
olvidar la distincidén entre determinacidén legal de la
pena y la individualizacidén de la misma. El respeto al
principio de legalidad de 1las sanciones se da en el
primer tépico. En cambio, el marco de individualizacién
judicial o administrativa de la pena o sancidén parte de
la base del respeto del principioc de legalidad. Las penas
no las asigna el legislador sino que las individualiza el
administrador o el Jjuez, sgiendo una discrecionalidad
esencial para la determinacidn de la justicia, ponderando
culpabilidad y dignidad humana [Mazuelos Coello, Julio
(2008), *“La teoria de 1la pena en un derecho penal
funcional abierto” en Montealegre, Eduardo y Caro, José
Antonio (2008), El sistema penal normativista en el mundo
contempordneo, Universidad FExternado de Colombia, pp.l186-
188} . Por tantco, ne es razonable concebir gue la
discrecionalidad para moverse dentro del marco penal sea

un incumplimiento de la certeza de la sanciédn:

41°. Que cabe constatar, en este punto, que tal
individualizacién de la pena estd rodeada de la garantia
de la reclamacidén judicial, tal cual la ha ejercido el

requirente;

5.- La racionalidad de las sanciones graduadas v

proporcionales.

42°, pue el cuestionamiento del reqguirente es gue
la multa “hasta en un 30% del valor de la emisidn u
operacién irregular” (articulo 29 del DL 3538) constituye
una cifra incierta e indeterminada, configurando desde lo
abstracto una pena abierta, especialmente carente de
techo, sin deslindes ni orillas, wvulnerando el sentido
mas practico del principio de legalidad penal, esto es,
la previsibilidad de 1la sancidn. La indeterminacidén

parece ser solo del techo puesto que en auxilio del
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articulo 28 del DL 3538 solo operaria a partir de la
determinacidén de la multa méxima de 15.000 UF incluso

guintuplicada;

43°, Que un argumento de esta naturaleza se ha de
basar en la estructura de las penasg y sanciones en Chile,
Si los principios del derecho penal se aplican con
matices al derecho administrativo sancionador, resulta
claro que habria «que analizar cémo desarrolla el
legislador penal el punto. Pareciera que el estédndar
exigido por el requirente es aquél gque deviene en una
multa predeterminada en un patrén fijo. Sin embargo, hay
buenas razones dgue desestiman gue ese sea un modelo
racional v justo. Si la multa . es una sancidn
cuantificable en un patrén fijo recaeria de manera
desigual sobre los que menos tienen sin importar la
naturaleza del injusto cometido v, adicionalmente,
dejaria de cumplir su finalidad preventiva positiva a
favor de respetar 1la ley, sitendo mucho més sencillo
infringirla y pagar la multa que adecuarse al Estado de
Derecho. Por lo mismo, nuestro sistema de multas del
Cédigo Penal tiene una modalidad mixta de marco de
graduacidn Y de sistemas de valor proporcional
indeterminado. Este uUltimo sistema, al gue pertenece la
multa del articulo 29 del DL 3538, “toma como referencia
el valor monetario del dafio producido o de una cosa
involucrada en el delito, como la cosa sustraida, una
renta, el beneficio o utilidad obtenido del delito”
[Carrasco Jiménez, Edison (2013), Multa y  penas

sustitutivas, Librotecnia, Santiago, »n. 35.1]1;

44°. Que, en consecuencia, si lo cuestionado es la
indetefminacién de un techo de una sancidn, tal situacidn
aconteceria en las siguientes figuras de nuestro sistema
penal: en el articulo 154 del Cddigo Penal gue castiga
con “multa del tanto al triple de la pena impuesta”, en

el articulo 235 del Cdédige Penal que castiga con multa
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del *“diez al cincuenta por c¢iento de la cantidad que
hubiere sustraido”; el 239 inciso cuarto que asocia la
multa *del diez al cincuenta por c¢iento del perjuicio
causado”; el 240 en su inciso primero que vincula la
multa del *“diez al cincuenta por ciento del wvalor del
interés que retomado en el negocio”; el articulo 241 con
multa “del duplo al cuddruplo de los derechos o de 1los
beneficios obtenidos”; o el articulo 241 bis del Cddigo
Penal que sanciona con la “multa eqguivalente al monto del
incremento patrimonial indebido”; o el articulo 247 bis
gue castiga con “multa del tanto al triplo del beneficio
obtenido”; o el cochecho del articuleo 248 que sanciona con
la multa “de la mitad al tanto de los derechos o del
beneficio solicitado o aceptado”; o el articulo 248 bis
que castiga con multa “del tanto al duplo del provecho
solicitado o aceptado”; o el articulo 249 y asi suma Yy
‘sigue con los delitos configurados en los articulos 250,
250 bis, 250 bis A, 282 6 317 [Carrasco Jiménez, Edison
(2013, Multa Vv penas sustitutivas, Librotecnia,
Santiago, P. 39.17. Ninguna de estas penas tiene
determinacidén precisa, incluso no sabemos dénde comienzan
ni dénde termina el guantum de la pena. Pero nada de ello
las wvuelve inconstitucionales porgue todas tienen

criterios que las vuelven determinables.

45°. Que en algunos pasajes del requerimiento y del
informe (fs. 74%) alegan que el administrado no puede
conocer a priori la gravedad de la sancidn, pues esta
depende enteramente de la discrecionalidad de la
Administracidén, lo que wvulneraria el principio de
tipicidad e irretroactividad de la ley. Esta afirmacidn
es falsa. En primer lugar, porgue el precepto impugnado,
v su complemento, establecen criterios de rango legal que
hacen determinable la sancidn. En segundo lugar, algunos
de esos criterios son la gravedad y lasg consecuencias del
hecho, los cuales se conoceran sélo después de cometida

la infraccién. En tercer lugar, el &mbito en gue se
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cometen tales infracciones no corresponde a la libertad
general de los particulareé, sino que a un mercado
regulado, con deberes legales especificos y prohibiciones
establecidas en la ley, contenidas en los articulos 52 vy
53 de la Ley N° 18.045. ©De este modo, para el
administrade es ©previsible que serd sancionado al
infringir tales prohibiciones, y la entidad de la multa
puede ir desde un minimo de censura, hasta un miaximo de
revocacién del nombramiento. Por lo mismo, no cabe la

objecidén que parte de la doctrina realiza gque la pena

debe ser - determinada vy no determinable ({(Alcalde
Rodriguez, Enrigue (2013), La responsabilidad de los
directores de  sociedades andénimas, Ediciones uc,
Santiago, p. 340), vya gue el mandato constitucional es

gue exista previsibilidad de la conducta y la sancidn;

46°. Que, por ultimo, una sancidén que depende del
beneficico malamente obtenido, del wvalor de la cosa
sustraida o de una ganancia ilicita convierte la pena en
una determinacidén aritméticamente proporcionai que  se

cifie al disvalor de la conducta tipica;

6.- El1 articulo 29 del DL 3538 cumple con el

estandar de la racionalidad del procedimiento.

47°, Que, en sintesis, la primera gran reclamacidn
en torno al debilido proceso tiene que ver con  la
construccidén de un estédndar de racionalidad del debido
proceso. EHste se satisface porque la interpretacidn
razonable del precepto supone que la sancidn del articulo
29 debe ponderar “la gravedad y las consecuencias del
hecho, la capacidad econdémica del infractor y si é&ste
hubiere cometido otras infracciones de cualguier
naturaleza en los itUltimos 24 meses” (articulo 28 del DL
3538). En segundo lugar, la sancidn respeta el principio
de legalidad de las mismas al configurar ella misma la

sancidn sin abandonar ninguna parte de su complementc a
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norma reglamentaria alguna. En tercer lugar, es racional
el procedimiento gque le entrega al administrador la
discrecionalidad, suficientemente tasada, para que
pondere el caso concreto permitiéndole recorrer el arco
de la multa, segun los criterics vya reseflados. Cuarto,
que la pena, aun cuando no sea determinada en su techo y
si en su punto de partida, es previsible y estd asociada
2l injusto siendo perfectamente determinable. Quinto, que
dentro de la gravedad de la multa el legislador ponderd
los fines que implica precaver la trangparencia vy
competitividad de los mercados asi como la afectacidn de
los derechos previsionales de los trabajadores, cuya
garantia de dichos derechos depende de la seguridad y

rentabilidad del funcionamiento del mercado de valores;

IX.~- Proporcionalidad y justicia del procedimiento

sancionatorio del articulo 25 del DL 3538.

48°. Que en este apartado final, antes del andlisis
en concreto del caso, visualizaremos la Jjusticia del
procedimiento a partir del examen técnico de la
proporcionalidad, a objeto de verificar la vulneracidn de
los articulos 19, numerales 2° y 32° de la Constitucidn en

cuanto referido al debido proceso;

1.- La reclamacién de proporciocnalidad exige 1la

prueba mediante el test de proporcionalidad.

45°. Que la primera determinacidén acerca de la
justicia y ©proporcionalidad debe ser una cuestidn
metodoldgica. No es razonable que el reguerimiento se
funde en la vulneracidn del principio de proporcionalidad
sin que se realice un test de proporcionalidad. Tampoco
compartimos que en la sentencia simplemente se
identifique el triple test sin desarrollar cdmo se

produce para este caso;
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2.- El test de proporciomalidad en materias penales
o de derecho administrativo sancionador comc test débil o

matizado.

50°. Que el test de proporcionalidad:- es un
mecanismo interpretative que permite racicnalizar el
control normativo que acredita que una relacidn entre el
fin previsto por el legislador v los medios dispuestos
para logrario respetan los derechos fundamentales. EI
test permite controlar al legislador vy también la
actividad interpretativa de quién Jjuzga. Lo contrario
seria entender que el término proporcional 0
desproporcional en boca de un juez es un juicio de valor

cuando debe ser un julcio de razdn;

51°. Que el test de proporcionalidad estd compuesto

2y “Apor un  triple  test: de  idoneidad, necesidad vy

;proporcionalidad en un sentido estricto. El primero,
'supone que el medic (la multa) sea iddéneo para lograr el
fin del legislador. El segundo implica cgue se adopte el
medio alternative, de aquellos calificados como idéneos,
que sea menos lesive a los derechos fundamentales. Y, por
Ultimo, el tercerco implica un mandate de ponderacidn que
realice un juicio de razonabilidad entre los principios,
derechos vy valores que entran en Juego en el caso

concreto;

52°. Que no todos estos juicios son susceptibles de
ser realizados por esta magistratura constitucional en
materias penales o de derecho administrativo sancionador.
Lo anterior, implica adoptar un criterio interpretativo
gque reconoce  Jue las condicioneas del juicio de
proporcionalidad en un sentido estricto se deben dar
cuandeo concurren todos los elementog de prueba gue, en
estas materias y sS0lo en éstas, el ijuez penal o el
administrador pueden desarrollar. Desde este punto de

vista, el djuicio de proporcionalidad, asi como los otros
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sub-juliciosg, en sede constitucional, se deben realizar de

un modo matizado o débil, segun explicaremos;

53°. Que la ley penal y la sancidn administrativa
deben interpretarse a la luz de la Constitucidn es el
punto de partida de todo control de constitucionalidad.
De la misma manera, que el reconcocimiento de que la norma
fundamental les deja un amplio campo de discrecionalidad
al Jjuez para actuar conforme a sus limitaciones. En tal
sentido, muchas magistraturas tienen un comportamiento
similar al adoptado en este voto puesto que su funcidn esg
gue “la norma pernal no produzca un patente derroche
intdtil de coaccidn que convierte a la norma en arbitraria
vy que socava losg principios elementales de Jjusticia
inherentes & la dignidad de la perscna y al Estado de

Derecho” (Sentencia del Tribunal Constitucional de Espafia

@1 55/1996, fundamentc Jjuridico 8°). Asimismo, en el caso

colombiano, la Corte ha sostenido que “la verificacidn
acerca de gi una sancidén penal eg suficiente o no
respecto del delito para el cual se contempla encierra la
elaboracién de un Jjuicio de valor gue, excepto en los
casos de manifiesta e innegable desproporcidn o de
palmaria irrazonabilidad, escapa al ambito de competencia
de los jueces” (Sentencia de la Corte Constitucional de
Colombia T-103, de 1997). O las apreciaciones y sutilezas
que ha construido y, a partir de ellas, difuminado por el
mundo juridico el Tribunal Constitucional alemdn, algunas

de las cuales indicaremos;

3.- La jurisprudencia del Tribunal Constitucional
en materia penal no puede ser menos garantista que la

jurisprudencia del Derecho Administrativo Sancionador.

54°. Que esta magistratura ha establecido que “sdélo
le incumbe pronunciarse sobre la propcrcicnalidad de una
sancién penal en casos de extrema gravedad en due se
pueda concluir gque se estd en presencia de una

digcriminacién arbitraria explicita o encubierta.” (STC
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2022, ¢. 30%2). Ha afirmado gue al TC sdélo le compete
“cerciorarse de que las penas obedezcan a fines
constitucionalmente licitos v de que no se vulneren los
limites precisos gue la misma Carta ha impuesto como, por
ejemplo, en el caso del articulo 19 N2 1, que prohibe la
aplicacldén de apremios ilegitimos, del articule 1% N@& 7,
inciso segundo, letras g) y h), gue impiden establecer la
pena de confiscacidén de bienes o la de pérdida de los
derechos previsionales, todo lo cual tiende, finalmente,
a dar cumplimiento al deber que el inciso sgegundo del
articulo 5¢ de la Constitucidén impone a los d&rganos del
Estadec en orden a respetar vy promover los derechos

egenciales del ser humanoc.” (STC 786 c. 302);

55°. Que en este sentido, ha estimado ﬁfoporcionada

la sancién del art. 450 CP, gue en delitos contra la

’3‘propiedad equipara las penas del delito consumado a los

delitos en grado de tentativa y frustrado (STC 825), la
agravacidén de penas seguin el resultado de la conducta
(STC 1584), y al contrario, ha estimado desproporcionada
la disposicidén que permite al Juez de familia imponer
sanciones de distinta naturaleza (amonestacidn, multa,
etc.), sin c¢riterics de gradualidad “entregandc total
libertad al juez de familia para aplicar unas u otras o

mas de una” (STC 2743, c. 30°);

56°, Que, en consecuencia, si aplicamos los
criterios del Derecho Penal al Derecho Administrativo
Sancionador, con matices, no resulta razonable tener una
jurisprudencia indulgente con la decisidén que adopta el
legislador respecto de los méximos bienes juridicos de
que dispone el ius puniendi estatal. Y, por el contrario,
ser severos con el mismo ejercicio del legislador en
materia sancionatoria =i lo Unico que estd en Jjuego son
bienes dJuridicos de menor entidad. Esta dimensidn
jurisprudencial no se corresponde tratédndose de figuras

ilicitas administrativas que, a la vez, son constitutivas
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de actividades prohibidas sancionadas por el Derecho
Penal. No es proporcional el tratamiento de bienes
juridicos a proteger, mdximoc si wuna de las grandes
conquistas del Derecho Penal es juzgar las conductas y no
los autores. No hay matices en obviar la mirada sobre los
autores y fijarlas en sus conductas y bienes Jjuridicos,

por més poderoso que parezca el requirente;

4.- La idoneidad de la medida de imponer la multa

agravada del articulo 29 del DL 3538.

B7°. Que la proporcidén debe basarse en una relacidn
de medios (sanciones) a fines (objetivos previstos por
sancionar determinadas conductas). En tal sentido,
insistimos que no hay un Juicio racional de
proporcionalidad aislado de sus fines. Este juicio de
idoneidad puede hacerse de varias maneras. Lo gue hay que
- comprobar es que el medio fomenta el fin. Y ello puede
lograrse de un mode cuantitative: “la multa del articulo
29 puede fomentar el fin mds qgue la multa del articulo
28", 0 de un modo cualitativo, “la multa del articulo 29
puede fomentar mejor el fin que la multa del articulo
287. 0 de una manera probabilistica, esto es, “la multa

del articulo 29 va a fomentar el fin con alto grado de

seguridad més que la multa del articulo 287. [Clérico,

Laura (2009), EI examen de proporcionalidad en el derecho
constitucional, Facultad de Derecho, Universidad de
Buenos Alres, Argentina, p. 325). Lo que existe claridad
es gue no puede exigirse gue la medida sea cuantitativa,
cualitativa y probabilisticamente iddnea, puesto gue
aquello es resorte del legislador. EL Tribunal
Constitucional no puede sustituir la funcidén normativa
para escoger el medio exacto que contribuye a un fomento
de la solucidn més significativa, mejor de todas v la qué
con certeza satisface el fin perseguido. Tal exigencia
pervierte las competencias de esta magistratura. Por

tanto, el juicio de idoneidad exigido es un juicio débil
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0 no tan intenso. Basta que la medida sea cuantitativa,
cualitativa o probabilisticamente adecuada, entendidas de

un modo alternativo y no copulativo;

58°., Que explicado asi, debemos preguntarnos si una
multa de 15.000 UF fomenta las manipuiaciones de mercado
gue superan con largueza esa cifra. O por el contrario,
si es iddbéneo aplicar un tipo de multa gue se cifile
matemdticamente a la infraccidén, como la sombra al
cuerpo, aplicando un parametro mdévil cuantificable en
funcidn del ilicito cometide. El legislador se pone en el
escenario de gue una multa de esa envergadura no tenga
ninguna capacidad disuasoria frente & millonarios
perjuicios en donde pagar esa multa es casi una opcidn de
politica del infractor. Los fines del mercado de valores
son la transparencia y una via competitiva y abierta de
financiacidén y valoracidén de las acciones de una empresa.
La distorsidén de esa finalidad frustra los propdsitos de
los accionistas y de los que, en ultima circunstancia,
depositan sus ahorros obligatoriamente en un mercado que
debe ofrecerles rentabilidad y  seguridad en sus
inversiones validas para la seguridad social y no, por el
contrario, ser susceptible de fraude y manipulacidn. Por
tanto, la multa superior es i1ddénea para alcanzar estos
fines y es cualitativamente mejor gue aquél tipo de multa

gque no se compadece con la cuantia del ilicito;

5.- La multa chilena no garantiza la consecucidn de
objetivos de resarcimiento y disuasidn necesaria en su

comparacidén con alguna legislacidén extranjera.

59¢°, Que cuando la idoneidad sirve para la
finalidad que previdé el legislador cabe pasar al examen
del sub-juicio de necesidad o de alternatividad. Por
tanto, debemos preguntarnos acerca de cudl de las medidas
igualmente idénea sirven a los fines previstos por el
legislador perc de una manera tan efectiva Ccomo menos

lesiva. Para verificar las reglas de la lesividad podemos
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compararla de dos maneras: primero, en relacidén con las
conductas similares sancionadas por la legislacidn
extranjera. Y, en segundo lugar, analizarlas en si mismas
comparadés con lags otras modalidades de sancién al
interior del procedimiento de proteccidn del mercado de

valores;

60°. Que en Espafia, por ejemplo, la manipulacidn
del precio de mercado vy el uso de informacidn
privilegiada son sancionadas penalmente. El articulo 284
de su Cddigo Penal establece pena de carcel de 6 meses a
dos aflos a guienes alteren precios, v en el articulc 286
del Cédigo Penal se establece la pena de 1 a 4 afiog de
carcel vy multa del triplo del beneficio obtenido a
quienes usen informacidén privilegiada para alterar los

precios. En sede administrativa, la Ley del Mercado de

Valores establece sanciones para infracciones muy graves,

g ZORETARIA S
\%%madﬂﬂff graves y leves. La multa por infracciones muy graves

consiste en el monto mayor de los siguientes valores: (i)

el gquintuplo del ©beneficio bruto obtenide con 1la

infraccidn; ({(ii) el 5% de 1los recursos propios de 1la
entidad infractora; (iii) el 5% de los fondos totales,
propios o ajenos, utilizados en la infraccidn: {iv)

600.000 euros. Ademds de estas multas, la Administracidn
puede imponer sanciones adicionales a lag personas
naturales detrés de los actos u omisiones que constituyen
la infraccidén. Estas son (i) multa de hasta 400.000
euros; {1i) suspensidén en el ejercicio del cargo; (iii)
separacidén del cargo con inhabilitacidn para ejercer en
la misma entidad por hasta 5 afios; (iv) separacidén del
cargo con inhabilitacidén para ejercer en cualguier
entidad por hasta 10 afics; (v) amonestacidén piéblica. Para
imponer las sanciones existen distintos criterios,
incluyendo el principio de proporcicnalidad, que
considera especialmente el grado de culpabilidad o 1la
existencia de intencionalidad, la continuidad o

bPersistencia en la conducta infractora, la naturaleza de
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los perjuicios causados, y la reincidencia en un periodo

de 1 afio;

61°. Que en caso del Reino Unido el régimen
sancionatorio de conductas similares se basa -en tres
principios: (i) Disgorgment, gue corresponde a la
privacidén total del beneficio obtenido con la infraccidn.
Nadie puede beneficiargse por un incumplimiento; (ii)
Discipline, que implica que empresas e individuos deben
ser sancionados cuando Incumplen la regulacidn:; y (iii)
Deterrence, Que consiste en gue la multa impuesta debe
disuadir a las empresas o individuos gue incumplen la
normativa de cometer acciones similares en el futurec. EL
castigo financiero debe incluir la privacidén total del
beneficio obtenido, y una multa adicional que refleje la
gravedad de la infraccidn. En casos de abusog de mercado
cometidos por individuos, la sancién financiera comprende
un porcentaje del beneficio relevante percibido por el
individuo durante los abusos (lo que incluye
remuneracidén, bonos, etc.) (0%-40%), mds el miltiple (0 a
4} de la ganancia obtenida o la pérdida evitada por la
infraccién (Informe de 1la Direccidn de Estudios del

Tribunal Constitucional) ;

6.- La multa es necesaria y es mencs lesiva que la

cdrcel.

62° .- Que hay que recordar gque estas infracciones
son constitutivas de los delitos de los articulos 52 y 53
de la Ley N° 18.045, los cuales son susceptibles de la
aplicacién de penas privativas de libertad que van desde
los 541 dias hasta los 5 afilos de presidio mayor en su
grado minimo (articulo 52 de la Ley N° 18.045). En tal
sentido aplicando el principio de intervencidén minima es
precisc definir cudles serdn las alternativas comparables
y la magnitud de la infraccidén cometida ©por el
reguirente. El articulo 28 del Decreto Ley N° 3.538

establece dos sanciones, censura y multa, y dos sanciones
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adicionales dependiendo de la calidad de 1la persona
infractora (suspensidén o revocacidn). En la aplicacidn de
la multa, los criterios que la propia ley estima para
ponderar v graduar la sancidn son la gravedad,
consecuencias del hecho, capacidad econdmica del
infractor v si éste hubilere cometido otras infracciones
de cualquier naturaleza en los uUltimos 24 meses, Y
ademds establece un maximo de las multas agravadas en el

articulo 29;

63°. Que la censura constituye una infravaloracidn
de log bienes juridicos que pretende resguardar la norma
impugnada. Una infraccidén de tal envergadura, que lleva
al legislador a que puede considerarse pena de carcel
efectiva, no constituye una regla de justicia si 1la

medida adoptada se resuelve por la via de la censura. Hay

- que recordar el deber del legislador de establecer

siempre un procedimiento racional y justo. En cambio, en
el otro extremo, la privacidén de libertad se encuentra en
el otro lado del fiel de la balanza, puestc gue no
resiste comparacidén una multa, por muy alta que
pareciera, respecto de la privacidén de libertad. Una de
las caracteristicas de la lesividad sobre los derechos
fundamentales reside en gue las sancioneg administrativas
no traen aparejada la sgancidn social de las penas
privativas de libertad. Por lo mismo, el monto de una
multa es irrelevante en la valoracidén de los bienes
juridicos comparado con la libertad personal. Sin
perjuicio de que la decisidén sobre la persecucidén penal
esté abierta, la gestidén pendiente se da en el marco de
una multa administrativa. Por tantco, la justicia de la
sancién proporcional comparada con el marco legal chileno
implica que se prefiere la via administrativa que la
penal. Con ello se privilegia afectar un bien juridico de
menor alcance aplicando multas gue invadiendo la libertad
personal. En tal sentido, en una dimensién abstracta, el

examen de necesidad se da por superado porque contribuye
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al fomento del fin en una relacidn razonable con los

bienes juridices involucrados;

7.- Que el juicio de proporcionalidad en sentido
estricto implica un conjunto de elementos de -hecho ¥y
derecho que no estdan disponibles para el juez

constitucional.

64° . Que tal Como lo ha establecido la
jurisprudencia constitucional y la doctrina, y como ha
citado el regquirente en sus escritos ante el juez de
instancia (fs. 482), corresponde al legislador aplicar el
principio de proporcionalidad al establecer el marco de
sanciones y los criterios para su graduacidn, y también
debe aplicarlo el 6érgano administrativo gque sanciona,
para precisar la medida concreta y proporcionada dentro
‘ del marco legal. Un tercer nivel lo constituye el examen
‘i-del juez constitucional, gque al menos tratandose de la
accidén de inaplicabilidad, no puede reemplazar el juicio
de proporcionalidad del legislador, pues mno tilene
competencia para innovar en las sanciones, ni el juicic
de la administracién, porque no es 1instancia de
reclamacidén y porque no puede ponderar los hechos que dan

lugar a la infraccidn;

65°. Que, asimismo, entender que la sanciédn
abstracta que se cifle al parametro de fijar una multa,
hasta el wvalor de un 30 % de la emisidédn u operacidn
irregular, constituye per se una medida proporcional
siempre y en todo caso, no constituye un juicio que se
deba hacer aqui. Primero, porgue tal ejercicio se aleja
del caso concreto. Segundo, porgue la delimitacidén del
guantum dependerd de 1os hechos, del beneficio, de la
capacidad de pago, de la reiteracién y de todos los
criterios que soporta el articulo 28 del D1 N® 3538 para
hacer un juicio ponderado de las circunstancias. Y,
porque tomar el techo del 30 % del valor de las emisiones

u operaciones irregulares no es lo mismo que estimar la
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ganancia o el beneficio ilicito, lo gue exige ponderarlo
con los bienes juridicos. en juego Vv realizar,
probablemente, una subsuncidén interpretativa de los
hechos en la norma. Tales criterios impiden, en conceptos
de estos magistrados, resolver un julicio abstracto de
proporcicnalidad a todo evento de tal sancidén. Por el
contrario, podremos avanzar algo mds en el examen

concreto del juicio de inaplicabilidad;

X.- La aplicacién de estos razonamientos al caso

concreto.

66°. Que en este ultimo capitulo aplicaremos los
criterios reseflados para el caso concreto planteado por

el reguirente;

1. Los fines legitimos protegidos por 1la norma

impugnada sufrieron una lesidn.

67°. Que el precepto impugnade no puede entenderse
aislado del articulec 28 del mismo cuerpo legal y de los
articulog 52 y 53 de la Ley N° 18.045, pues en conjunto
constituyen el tipo infraccional gque se le imputa al
requirente. La sancidén impuesta por la Superintendencia
de Valores y Seguros se verifica porque el requirente es
una persona sujeta a supervisidén o fiscalizacidn de la
Superintendencia puesto que realizd conductas contrarias
a la ley de mercado de valores. El objetivo de esta ley
es “el degsarrollo de un mercado de capitales eficiente y
ordenado v el aumento del ahorro financiero con el fin de
proporcionar un financiamiento de largo plazo adecuado a
las empresas.” (Historia de la Ley 18.045, Mensaje, p.
43, En nuestro contexto constitucional, agegurar el
correcto funcionamiento del mercado de valores permite el
ejercicio del derecho & desarrollar cualqguier actividad

econdmica, protege el derecho de propiedad de los
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inversionistas de capitales, especialmente de los
accionistas minoritarios, y'.protege también el goce de
derechos sociales, egpecificamente las pensiones de
jubilacidén en que la Constitucidn autoriza al legislador
a imponer cotizaciones obligatorias a los trabajadores,
vy, finalmente, los fondos de ahorro individual se transan
en la bolsa. A contrario gensu, la omisgidn en la
regulacidén de este mercado, vy la infraccién de sus
deberes vy prohibiciones puede generar consecuencias
econdémicas y soclales graves y de alcance general, mas

alld de los inversionistas individualmente considerados;

68°. Que las infracciones al mercado de
valores, no cuestionada en esta sede, y la afectacidn de
los derechos de seguridad social, segin se manifiesta en
el Oficio N° 10.867 de la Superintendencia de Pensgsiones
del 9 de mayo de 2016, derivado de la medida para mejor
resolver adoptada por esta magistratura, acreditan gue el
actuar del regquirente tuvieron incidencia en la

desproteccidn de los fines cautelados por el legislador;

2.- La multa se enjuicia segin los criterios del

articulo 28 del Decreto Ley N°® 3.538. .

69°, Que el examen concreto de la causa ha de
realizarse, segun lo vimos como consecuencia de una
lectura semantica y gramatical de la expresidn “no
obstante” del articulec 2%, a la luz de los pardmetros del
articulo 28 del Decreto Ley N° 3.538. Tales parametros
tienen por objeto apreciar el monto egpecifico de 1la
multa apreciando fundadamente la: a) gravedad v las
consecuencias del hecho; b) la capacidad econdmica del

infractor y c¢) la reiteracidn;

70°. - Que cabe constatar gque apelar a la
gravedad vy a las consecuencias del hecho importa situar
al Casc Cascadas comc una de las manipulaciones mas
complejas, significativas e impactantes del mercado de

capitales chileno. La propia investigacidén de 1la
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Superintendencia da cuenta de los efectos econémicos de
las conductas, cuestidén que el requirente da por

aceptadas en esta causa, solo reclamando la multa fijada;

71°, Que la capacidad econdmica del infractor
es un antecedente relevante para estimar la multa vy que
la Superintendencia tuvo a la vista. Lo gue importa saber
es 81 ha de estimar el patrimonio de la persona multada o©
la capacidad de pago de la multa. Por lo mismo, resulta
interesante el caso SGL Carbdn Ag de 2007 seguido ante el
Tribunal de Justicla de la Unidn Eurcopea sobre este mismo
punto. Las principales empresas productoras de grafito
isostdtico en el mundo sostuvieron una serie de reuniones
periddicas, en las cuales se fijé el precio minimo de
cada categoria de carbodn para distintas Zonas

53geogréficas. La Comisidn Europea 1las condend en el afio

{;2002 y en el afio 2005 el TJUE volvid a fijar las multas.

La demandante solicita al TJUE que anule la sentencia

impugnada vy en subsidio rebaje lag multas.

“Por lo que respecta a la argumentacidn de gue el
Tribunal de Primera Instancia no tuve en cuenta 1la
capacidad financiera de SGI. Carbdn, procede recordar gue,
segin una jurisprudencia reiterada en la que se inspird
correctamente el apartado 333 de la gentencia recurrida,
la Comisidén no estd obligada a tener en cuenta la
situacién econdmica de la empresa en cuestidn al
determinar el importe de la multa, ya gue el
reconcocimiento de tal obligacidén equivaldria a procurar
ventajas competitivas injustificadas a las empresas menos
adaptadas a las condiciones del mercado (véanse las
sentencias de 8 de noviembre de 1983, IAZ Internacional
Belgium y otros/Comisidén, 96/82 a 102/82, 104/82, 105/82,
108/82 vy 110/82, Rec. p. 3369, apartados 54 y 55, y SGL
Carbon/Comisidn, antes c¢itada, apartados 105 y 106).~"

(Caso SGL Carbdn AG de 2007. C-328-05, p. 100);
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72°, Que, en ceonsecuencia, en &l caso concreto,
la cuestidn es de simple determinacidn puesto gue basta
constatar las ganancias de las propias operaciones
irregulares para estimar gque hay capacidad de pago
suficiente para pagar esa multa, segin veremos en el

cuadro corregpondiente;

73°. Que, finalmente, en cuanto a la
reiteracidn, es un criterio gque estd ablertamente
utilizade por la Superintendencia al Jjuzgar por un
esquema de operaciones irregulares y por la configuracidn
de un patrén. No obstante, el parametro exige una
reiteracidén dentro de un determinado periodo y determinar
si el esquema conlleva 0 no reiteracién. Todas ellas, son

cuestiones de mera legalidad;

3.-La multa a la 1luz de las ganancias y 1los

;-] perjuicios.

74°. Que cabe examinar en concreto la aplicacidn de
la multa de 550.000 Unidades de Fomento al Sr. Roberto
Guzmén, a partir de un cuadro que especifique los efectos
econdmiccs de la misma para conclulir el examen de

proporcionalidad:

Monto de las 5179.111.795.878

operaciones irregulares.’
6.833.719 UF*

Ganancia estimada 3.122.100 UF
por la Superintendencia

de Valores y Seguros.3

Monto maximo de 75.000 UF

! s, 389 del expediente en el proceso constitucional Rol N° 2.922 seguido ante el Tribunal
Constitucional.

2 Fuente: Servicio de Impuestos Internos: monto calculado sobre el valor de la UF del dia 1° de
septiembre de 2016 a $ 26.210.-

3. 12 del expediente en el proceso constitucional Rol N° 3.014 y referido en la vista de la causa en
audiencia puiblica del 6 de abril de 2016 sin objeciones de ninguna de las partes.
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aplicacién de la multa
segin el articulo 28 del
DL 3538.

Monto maximo de
aplicacidon de 1l1a multa
segun el porcentaje
exigido por el articulo

29 del DL 3538.

936.630 UF

Multa aplicada por
la 8vV8

550.000 UF

Porcentaje de
aplicacidn de Ia multa
del articulo 28 del DL

3538 scbre la ganancia.

Porcentaje de
aplicacién de la multa
del articuloe 29 del DL

3538 sobre la ganancia.

17,6 %

Porcentaje de
aplicacidén de la multa
efectiva vs. el techo de
la multa del articulo 29

del DL 3538

58,72 %

Porcentaje de
aplicacidn de la multa
efectiva vs. el techo de
la multa del articulo 29
del DL 3538, medido en

operaciones irregulares.
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Perjuicios Ms 2.069.803.-
reconocidos a la AFPs por
otros Imputados en la

causa administrativa.?

4,- La multa de 550.000 UF: iniddénea por defecto e

ineficaz en la disuasidn.

75°. Que la idoneidad de las multas también se
advierte en la capacidad disuasoria gue éstas tengan para
impedir la reiteracidn de las conductas. Es asi como en
caugas similares, el Tribunal de Justicia de la Comunidad
Europea ha indicado que “basta recordar en ese sentido

ﬁf gue, en sus sentencias de 27 de gseptiembre de 2006,

'J Archer Daniels Midland/Comisién (T-329/01, Rec. p.

-
\\gi?ﬂﬁmm ;

- IT-3255, apartado 141, vy T-59/02, apartado 271 supra,
apartado 130), el Tribunal juzgd que, si el importe de la
multa se fijase en una cuantia gue se limitara a eliminar
el beneficlo del cartel, careceria de efecto digsuasgorio.
Fn efecto, esg razonable presumir gue las empfesas tienen
racionalmente en cuenta no sdélo la cuantia de las multas
que se les podrian imponer en caso de infraccidn, sino
también el grado de riesgo de gue se descubraz el céartel.
Ademds, si se redujera la funcidn de la multa a la mera
supresién de la ganancia o del beneficio previsto, no se
tendria suficientemente en cuenta el cardcter infractor
del comportamiento de gque se trata a la luz del articulo
81 CE, apartado 1. En efecto, si se redujera la multa a
una estricta compensacidén del perjuicio causado, no se
atenderia, ademds de al efecto disuasorio, que unicamente
puede afectar a actos futuros, a la funcidn represiva de
dicha sancién por 1la infraccidén concreta realmente

cometida. 2Asi pues, tanto el efectc disuasorio come el

* Oficio N° 10.867 de la Superintendencia de Pensiones del 9 de mayo de 2016 que revela el valor de
los perjuicios preliminares reconocidos por la Larrain Vial S.A. Coiredora de Bolsa, verificado en
miles de millones de pesos.
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efecto represivo de la multa justifican que la Comisién
pueda imponer una multa .que, en funcidén de 1las
circunstancias del asunto, llegue incluso a superar en
gran cuantia el importe del beneficio previsto por la
empresa interesada.” (Caso Saint Gobain de 2014, T-5¢/09

y T-73/09, p. 390);

76°. Que, en nuestro caso, el principio de
proporcionalidad también es conocido como “prohibicidn der
exceso”, esto es, como el ejercicio interpretativo de
limitar el exceso de. la decisidén estatal sobre los
derechos de las personas. Pero, ¢ Qué pasa cuando no hay
exceso sino defecto de gancidén ? E1 objetivo de la
sancidn es desincentivar la infraccidn de las
prohibiciones establecidas en la Ley N° 18.405, y para
este fin la multa, considerando el marco sancionatorio
que el legislador previd y los criterios para su
graduacidén, apenas representa un 2,4 % sobre la ganancia
obtenida con infraccidén y manipulacidén al mercado de
valores. Justamente el sub-juicio de idoneidad apunta a
cudn bien se ajusta la multa en relacidén a los fines que
quiere precaver el legislador. Y es la ganancia ilicita
la que mejor refleja esa distorsidén. El articulo 29 del
Decreto Ley N° 3.538 queda corto para proteger al mercado
de valores de quiénes utilizan esquemas de manipulacidn
sistemdticos sobre el mismo. Por ende, el cbjetivo de
hacer mas ‘“costosa” la infraccidén de la ley no se logra
puasto gue parece “incentivar” la infraccidn qgue

desincentivarla;
5.- La multa de 550.000 UF: minimamente necesaria.

77°. Que resulta claro gue las infracciones por las
que se condend al requirente no constituyen faltas
menores a la ley de mercadoe de valores, sino que la
infraccién de prohibiciones expresas, desarrolladas en
cartel, por un largo periodo de tiempo y gue reportd

beneficics econdémicos para los involucrados, a costa del
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perjuicic de otros inversionistas. A pesar de la gravedad
de los hecheos y las consecuéncias econémicas que hasta
hoy se constatan, la Superintendencia de Valores vy
Seguros impuso una multa por debajo del maxime permitido
por ley (30 % de las operaciones irregulares), llegando a
estimar Jla multa en un 8,04 % de las operaciones
irregulares. Por tanto, todo el cuestionamiento respecto
de la aplicacidén de un techo desmedido e ilimitado carece
de sentido puesto gque la norma se interpretd en un rango
apenas superior al 25 % de lo que admite el propio
precepto. La sancidén es alta porgue sigue de cerca
conductas altamente devastadoras del mercado. Esto
permite verificar que se impuso la minima sancién posible

para obtener los fines legitimos de disuasidn;

6.- La multa aplicada pasa el test de

~ proporcionalidad estricto.

78°. Que en este juicio el juez constitucional debe
ponderar los bienes juridicos y derechos en juego, segun
las circunstancias del caso concreto, y determinar si el
sacrificio de 1los intereses individuales guarda una
relacidén razonable y proporcionada con la importancia del
interés estatal a salvaguardar [GONZALEZ-CUELLAR, Nicoléds
(1990): Proporcionalidad v derechos fundamentales en el
proceso penal (Madrid, Editorial Colex), p. 225]. En este
cago se enfrenta un interés individual, el derecho de
propiedad sobre cierta parte del patrimonio del
infractor, con un interés supraindividual de resguardo
del correcto funcionamiento del mercado de valores, que a
su vez permite el ejercicio de derechos asegurados por la
Constitucidén. La SVS estimé que estas infracciones
vimplicaron gravisimos atentados a los bienes juridicos
que subyacen a tal normativa, con perniciosas
congecuencias a la confianza vy transparencia que
requieren las sociedades andnimas abiertas y el mercado

de wvalores para funcionar adecuadamente.” (fs. 384




N -

105

vuelta). Sobre la base de estos criterios ponderaremos
una referencia del requirente sobre una especie de multa

confiscatoria;

79°. Que la prohibicidén constitucional de- imponer
la pena de configcacidén de bienes es uno de losg limites a
la configuracién legal de 1las ©penas, como 1lo ha
establecide esta magistratura en la Sentencia del
Tribunal Constitucional Rol N° 786. El Tribunal ha
afirmado, siguiendo a la Real Academia Espafiola, que la
confiscacidén consiste en “pena o sancidn consigtente en
la apropiacidén por el Estado de la totalidad del
patrimonio de un sujeto”, y ha estimado gue “la
disminucidén patrimonial del obligado deriva de una
sentencia dictada en un procesc cuyo procedimiento reguila
la ley, no compromete una universalidad de bienes y el
traspaso de éstos se produce desde un dominio privado a
otro. Forzoso es concluir, entonces, gue la sancidn civil
derivada del precepto en examen, no constituye la pena de
confiscacidén de bienes vy, cuando més, incide en el
cumplimiento de una obligacidn establecida por la ley,
que deriva de la funcidén social de la propiedad, referida
a su utilidad publica.” (STC 541, c¢. 13°, en el mismo
gentido STC 1564). En e¢ste caso tampoco la multa
significa imponer la pena de confiscacidn, pues el Estado
no se apropia del patrimonio del infractor, sino que 1lo
obliga a pagar una multa a beneficio fiscal que es
sensiblemente menor que las utilidades percibidas por las
actividades ilicitas gque desarrolldé en el mercado de
valores. Por tanto, resulta del tode improcedente la
referencia acerca de una hipotética confiscacién gque no
reviste andlisis a la luz de los datos que constan en

esta causa y que no han sido rebatidos en esta sede;

80°. Que no compartimos de la sentencia la idea
de que se trata de una sancidn desproporcionada basada en

un cuestionamiento del acto administrativo propiamente
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tal. Asimismo, tampoco hace sentideo la referencia a un
instructivo de aplicacidn de la multa del articulo 29 del
DI. 3538, las que manifiestamente no se utilizaron, dando
por circunstancia que se esta enjuiciando, ahora
indirectamente, un  acto administrativo, exorbitando
nuestras competencias en nombre de una prohibicidén por

exceso que simplemente no operd en la préctica;

81°. Que, finalmente, egtog disidentes sobre la
base del expediente de esta causa, pueden concluir gque
tales infracciones fueron graves, que produjeron
consecuenclias perniciosas en el mercadb de valores, y gue
al considerar la capacidad de pago del requirente, la
multa impuesta no parece excegiva ni. desproporcionada}
Mas Dbien, todo lo contrario, resulta abiertamente
desproporcionado el resultado buscado en esta causa y que
no compartimos estos disidentes. El hecho de que se
termine aplicando a las conductas infractoras el articuloe
28 del DL 3538 importa que el poder del ilicito fue
superior a toda disuasién legitima, gque no limitéd los
efectos para precaver los fines legitimos gue protegen el
mercado de valores, que no tiene una eficacia reparadora
minima de los dafios vy que termina no produciendo una
vinculacidén de las perscnas a la ley, lesionando

severamente el Estado de Derecho.

Redactd la sentencia el Ministro sefior Nelson Pozo
Silva, las prevenciones sus autores, vy la disidencia el

Ministro sefior Gonzalo Garcia Pino.

Rol N°2922-15-
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