Santiago, veinticuatro de mayo de dos mil dieciocho.

VISTOS:

Con fecha 6 de octubre de 2016, Julio César Ponce
Lerou, deduce requerimiento de inaplicabilidad por
inconstitucionalidad respecto del articulo 29, inciso
primero, del D.L. N° 3.538, de 1980, Ley Organica de la
Superintendencia de Valores y Seguros, para que surta
efectos en los autos sobre juicio sumario de reclamacion
de multa, del 18° Juzgado Civil de Santiago, caratulados
“Ponce con Superintendencia de Valores y Seguros”, de que
conoce actualmente la Corte de Apelaciones de Santiago,
por recurso de apelacion, bajo el Rol N° 7250-2016.

Precepto legal cuya aplicacidén se impugna.

El texto del precepto legal impugnado dispone:

“Decreto Ley N° 3.538.
Crea la Superintendencia de Valores y Seguros.

(..)
TITULO IIT

Apremios y Sanciones

(..)

Articulo 29.- No obstante lo expresado en los articulos 27
y 28 al aplicar una multa, la Superintendencia, a su eleccion,
podra fijar su monto de acuerdo a 1los limites en ellos
establecidos o hasta en un 30% del valor de la emision u
operacion irregular.

Para los efectos de los articulos precitados se entendera
que hay reiteracidn cuando se cometan dos o mas infracciones,
entre las cuales no medie un periodo superior a doce meses.”

Sintesis de la gestidn pendiente.

El requirente expone que en el contexto del
denominado  caso “Cascadas”, fue multado por la
Superintendencia de Valores y Seguros (SVS), dada la
existencia de un presunto “esquema bursatil”, contrario a
diversas normas tanto de la Ley N° 18.046, de sobre
Sociedades Anonimas y, de la Ley N° 18.045, sobre Mercado
de Valores, aplicando la norma contenida en el articulo
29 del Decreto Ley N° 3.538. Reclamada la sancion
administrativa, ésta fue rechazada por el 18° Juzgado
Civil de Santiago, haciendo suyos 1los argumentos del



regulador, cuestion que determind la interposicion de un
recurso de apelacion para ante la Corte de Apelaciones de
Santiago, constituyendo la gestidn pendiente en que se
basa la accion constitucional deducida en estos autos.

Refiere que la multa que le fuera aplicada por la
SVS, de 1.700.000 unidades de fomento no se ha basado en
criterios objetivos, siendo del todo desproporcionada. La
Resolucion que dispone dicha sancion, correspondiente a
la Res. Ex. N° 223, de 2 de septiembre de 2015, de la
SVS, ya fue objeto de aplicacion concreta de un examen de
constitucionalidad en relacion al ejercicio de 1las
potestades sancionatorias, por esta Magistratura,
estableciendo en la STC Rol N° 2922, se estéd en presencia
de una multa arbitraria, que excede los limites de la
discrecionalidad y vulnera el principio de
proporcionalidad.

En este caso concreto, comenta que ello no es
distinto. La aplicacién de la norma reprochada en la
gestion pendiente ya anotada, vulnera los principios de
legalidad, proporcionalidad, igualdad y debido proceso. A
dicho respecto, abunda en sefialar que la norma es vaga,
imprecisa, sin 1limites reales ni bases objetivas o
parametros preestablecidos, dejando abierta la sancion a
la mera voluntad del sancionador, permitiendo la
arbitrariedad de la administracion.

Conflicto constitucional sometido al conocimiento vy
resolucién del Tribunal.

Conforme hace presente, en primer término, la
aplicacién de la norma supone vulnerar el principio de
proporcionalidad. Siguiendo lo razonado en la STC Rol N°
2922, anota que este principio es parte de la
consagracion general del ordenamiento juridico, basado en
principios inherentes al Estado contenidos en 1los
articulos 6° y 7° de la Carta Fundamental, asi como la
prohibicion de conductas arbitrarias de que trata el
articulo 19, numeral 2°, asi como en la garantia
normativa del contenido esencial de los derechos,
comprendida en el N° 26 del articulo 19, todos, de la
Constitucion.

Conforme el precepto impugnado, no es posible
determinar la proporcionalidad de la multa en relacidn a
la infraccidén supuestamente cometida, dado que no existen
forma de determinar la base de calculo ni el porcentaje
aplicable, el que puede ir indeterminadamente desde 1% a



30%. Lo anterior, dado que la remisidn a los articulos 27
y 28 del propio D.L. N° 3.538 es sO6lo eventual, dado que
depende de la discrecionalidad del sancionador. Unido a
ello, la vaguedad es clara si se analiza la expresion
“valor de emision u operacidén irregular” de que trata la
norma impugnada.

De esta forma, agrega, si se aplica el maximo de la
sancion permitida por los articulos 27 a 28, se alcanza
un tope de U.F. 75.000, el que, si se compara con la
multa efectivamente impuesta en este caso, que alcanzo
las UF 1.700.000, se escapa a la razonabilidad vy
proporcionalidad, dado que dicho quantum s6lo se alcanza
en virtud de un ejercicio arbitrario que vulnera el
anotado principio de proporcionalidad. Peor aun, la
resolucion de la SVS que decretd la multa es exigua o
inexistente, en cuanto a la fundamentacién de la multa
impuesta.

En segundo lugar, el precepto impugnado vulnera el
principio de legalidad consagrado en el articulo 19,
numeral 3°, inciso octavo, de la Constitucién Politica.
El requirente hace presente que, al establecerse dicho
principio, a través de sus variantes de tipicidad vy
reserva legal, se otorga certeza juridica a las personas,
permitiéndoles conocer tanto las actuaciones u omisiones
ilicitas como las consecuencias asociadas a éstas,
excluyendo todo riesgo de ejercicio de las potestades
sancionatorias por parte del Estado de un modo arbitrario
e imprevisible.

Dicho principio se extiende tanto al Derecho penal
como al Derecho administrativo sancionador, dado que
ambas ramas son manifestaciones de una misma actividad
sancionadora del Estado, conforme ha razonado esta
Magistratura en su jurisprudencia.

En el caso concreto, se vulnera el principio de
tipicidad, dada la arbitrariedad del d6rgano sancionador.
Si bien comenta que en materia administrativa es
admisible un margen de discrecionalidad, éste debe estar
limitado por la ley, con criterios que fijen estandares
racionales. No existiendo dichos elementos no siendo
fundada la cuantia de la multa en parametros
preestablecidos por el legislador, se vulnera el mandato
constitucional. Y ello ocurre dada la falta de
especificacion de la norma reprochada en cuanto a aplicar
ésta o, los articulos 27 y 28 del ya anotado decreto ley,
por lo que el sancionado no conoce, previo a la decision



de la autoridad, en base a qué norma se le podria
sancionar, por 1lo que no puede prever una eventual
condena. Pudiendo elegir la administracidén entre dos
regimenes de condenas, sin criterios objetivos vy
previsibles, se entrega a la normativa una apariencia de
constitucionalidad, cuando, en verdad, ello no ocurre.

Y, en este mismo apartado, es transgredido el
principio de legalidad al no existir un elemento claro y
objetivo que permita determinar la base de calculo de la
sancion, teniendo como base de aplicacion “el valor de
emision u operacion irregular”, concepto no definido en
la ley, determinado por la practica de quien lo aplica,
no concurriendo estandar alguno para determinar tampoco,
luego del monto base sobre el cual se aplique, el
porcentaje que va a corresponder en cada caso, a
diferencia de lo que si ocurre en los articulos 27 y 28.

En tercer apartado, argumenta en torno a la igualdad
ante la ley y el debido proceso. Siguiendo lo razonado
por la STC Rol N° 2922, apunta que la justificacidén de
las diferencias toleradas por la Carta Fundamental, deben
ser razonables y objetivas. Asi, el tratamiento diverso
debe sustentarse en presupuestos de dicha naturaleza que
lo justifiquen, premisas necesarias para estar en
presencia de un debido proceso, que se vincula con el
principio de razonabilidad y proporcionalidad que permita
a las partes procurar una buena, adecuada y clara defensa
para interponer los recursos debidos.

Por estas argumentaciones, solicita se acoja el
requerimiento deducido a fojas 1, y se declare la
inaplicabilidad de la norma reprochada, previamente
enunciada.

A fojas 703, acompafia informes en derecho evacuados
por 1los profesores Dr. Eduardo Cordero Quinzacara Yy
Salvador Mohor Abuauad.

Admisién a tramite, admisibilidad y observaciones de
fondo al requerimiento.

El requerimiento se acogi6é a tramite a través de
resolucion de la Primera Sala de este Tribunal
Constitucional, de fecha 12 de octubre de 2016, a fojas
557, oportunidad procesal en que fue decretada la
suspension del procedimiento en la gestion pendiente en
gue 1incide. Posteriormente, fue declarado admisible el



dia 2 de noviembre del mismo afio, resolucidén rolante a
fojas 636.

Conferidos los traslados sobre el fondo a 1los
0rganos constitucionales interesados, asi como a las
partes de la gestion pendiente, fue evacuada presentaciodn
por el Consejo de Defensa del Estado, conforme 1los
argumentos que a continuacion se exponen, instando por el
total rechazo de la presentacion deducida a fojas 1 y
siguientes.

Observaciones del Consejo de Defensa del Estado.

A fojas 649, con fecha 25 de noviembre de 2016, el
Consejo de Defensa del Estado realiza observaciones a la
presentacién de fojas 1, instando para que ésta sea
rechazada en todas sus partes, en tanto la norma
reprochada no resultaria indispensable en la resolucion
del conflicto, ni afecta los derechos fundamentales que
los requirentes enuncian, planteando, mas bien, un
conflicto de interpretacion legal y no de corte
constitucional.

El ente fiscal comienza su presentacion exponiendo
gue el requirente fue sancionado junto a diversas
personas naturales en razoén de la constatacién por el
ente regulador de un esquema para lograr oportunidades de
negocios, creadas para beneficiar al controlador de las
denominadas “sociedades cascada”, el sefior Julio Ponce
Lerou, yendo en contra del interés social de estas
ultimas. En dichas operaciones, le correspondié al
requirente el rol de idedlogo y promotor del esquema de
operaciones que, en definitiva, permitio la realizaciodn
de remates de acciones, realizados a un precio mayor al
de referencia, construido a partir de las transacciones
de mercado.

Por ello, entre otras razones, el actor fue
sancionado a través de un procedimiento administrativo,
al que tuvo pleno acceso, conociendo la formulacion de
cargos y valerse de toda la prueba aportada. A este
respecto, el Consejo de Defensa del Estado refiere que la
SVS s6lo pudo aplicar sancion de multa en lo concerniente
a una minima cantidad de las operaciones que se
enmarcaban en el esquema a que se refiridé al Res. Ex. N°
223.

El requerimiento del actor, expone el ente fiscal,
envuelve un conflicto propio de legalidad y no de



constitucionalidad, propio de 1la competencia de esta
Magistratura. El requirente ha centrado su presentacion
en los problemas de interpretacion que, a su juicio, tuvo
la SVS al momento de dictar la anotada resolucidn exenta.
Asi, la discusion propuesta se concentra no en la
afectacién de garantias fundamentales, sino mas bien, en
lo que debe o no entenderse por la expresion “valor u
operacion irregular”. Asi, en definitiva, sera
competencia de los jueces del fondo la determinacidén del
sentido y alcance de la norma en cuestion.

En lo que respecta a las presuntas vulneraciones a
la Carta Fundamental alegadas por el actor, el Consejo de
Defensa del Estado, expone que éstas deben ser
desestimadas. Comenta que no existe transgresion al
principio de legalidad, contenido en el articulo 19,
numeral 3°, inciso octavo constitucional, hace presente
que los articulos 27, 28 y 29 del Decreto Ley N° 3.538,
forman parte del Derecho administrativo sancionador, con
un caracter organico que atribuye competencias para
sancionar conductas atentatorias al mercado de valores;
de caracter sustantivo, con la direccidén de conductas a
los administrados; y, de una faz procesal para establecer
el modo de ejercer las atribuciones e imponer sanciones,
como la ya latamente referida a los requirentes.

En dicho contexto, agrega que los apremios Yy
sanciones que puede aplicar la SVS, se encuentran en 1los
articulos 27 a 29 del referido Decreto Ley,
posibilitandose su graduacion conforme la naturaleza de
la conducta infraccional o a sus consecuencias. En el
caso de autos, se ha aplicado una multa, caracterizada
como un acto administrativo que se dicta después de un
procedimiento administrativo, a consecuencia de una
infracciodn de bienes juridicos de naturaleza
administrativa, que debe cumplir garantias sustantivas vy
de procedimiento. Formulado lo anterior, hace presente
gue el principio de legalidad, en relacién con el de
tipicidad, implica una garantia material que impone una
previa determinacion normativa de los ilicitos
administrativos con suficientes grados de certeza, para
obtener una prediccion razonable de la conducta
prohibida, asi como de 1las consecuencias juridicas que
lleva aparejada la comision del hecho en cuestidn. Asi,
sera suficiente la tipicidad si consta en la norma una
predeterminacién inteligible de 1la infraccion, de la
sancion y de la correlacion entre una y otra. De esta



forma se evita un excesivo margen de discrecionalidad del
administrador.

En el caso del reenvio, como ocurre con el articulo
29, respecto de los articulos 27 y 28, es necesario que
éste sea expreso, quedando la exigencia de certeza
satisfecha en la medida en que se entregue la suficiente
concrecion para que la conducta punida quede precisada,
con el complemento indispensable de la norma a la que la
ley que sanciona, a su turno, se remite.

Afiade que la conducta imputada al sefior Pone Lerou,
por la que ha sido ya multado, es clara y precisa dentro
del tipo sancionador aplicado. El1 articulo 29 no
determina la imposicidén de una sancion independiente como
ha intentado sostener, sino que viene a complementar 1lo
dispuesto en los articulos 27 y 28, los que establecen
los diferentes parametros para su determinacidn concreta.

En su resolucion, la SVS analiza pormenorizadamente
los elementos expuestos para determinar la multa a
aplicar, especificando las infracciones cometidas por el
requirente, esto es, vulneracion a la Ley N° 18.045, de
Mercado de Valores; vy, a la Ley N° 18.046, sobre
Sociedades AnoOnimas.

Por lo anotado, arguye, el acto de la SVS dista de
ser arbitrario, confundiendo los requirentes el concepto
de discrecionalidad con el de arbitrariedad, en el
ejercicio de estimar la sancion aplicable. La 1ley ha
entregado a la autoridad una esfera de autonomia para
determinar la cuantia de la multa discutida, lo que no
puede significar que ello implique dicho concepto v,
desde alli, inconstitucionalidad.

En un segundo apartado argumentativo, el Consejo de
Defensa del Estado discurre en torno a la alegada
infraccién al principio de proporcionalidad, analizado
desde el articulo 19, numerales 2° y 3°, inciso sexto, de
la Constitucion Politica, por el sefior Ponce Lerou. A lo
anterior, hace presente que esta Magistratura ya se ha
pronunciado en torno a que, tratandose del equilibro
entre castigo impuesto y conducta prohibida, extendida
desde el campo penal a todo el orden punitivo estatal,
ello viene en materializar el derecho constitucional de
igualdad ante la 1ley, en cuanto ésta encauza la
proteccion de los derechos en un procedimiento justo vy
racional.

El legislador, en el precepto cuestionado,
estableciendo las acciones infractoras, penas



correlativas, considerando la relevancia del  bien
juridico protegido e incorporando margenes minimos vy
maximos de pena, con un espacio de discrecionalidad que
es arménico con el sistema punitivo y sancionatorio
existente en Chile, en los que el Organo de ejecucion
puede juzgar y seleccionar la pertinente pena especifica
al caso concreto, acorde con los criterios de graduacion
indicados en la 1ley, ha respetado las garantias
constitucionales en comento, existiendo proporcionalidad
en la norma del articulo 29, complementaria a 1los
articulos 27 y 28, en una interpretacion sistematica vy
conjunta que el propio legislador ha buscado. La
observancia practica de este principio trae consigo una
l6gica ponderacidén de todas las diversas circunstancias
concurrentes en un caso, lo que se evidencia en la
motivacion de la sancion, revisable via jurisdiccional,
como lo ha hecho, precisamente, la parte requirente.

La ley, en armonia con lo dispuesto en el articulo
19, numeral 3°, inciso sexto de la Carta Fundamental,
debe establecer garantias que permitan efectuar procesos
e investigaciones racionales y justas, pero no impone al
legislador que la norma tenga una densidad normativa tal
gue le indique al juzgador -penal o administrativo- la
determinacion exacta del quantum de penas y multas que
aplica. Manifestaciones claras de 1lo anterior pueden
encontrarse en los articulos 69 y 70 del Codigo Penal.

Finalmente, hace presente gue una eventual
declaracion de inconstitucionalidad del articulo 29 del
D.L. N° 3.538, de 1980, genera y produce vulnerabilidades
serias y graves en el funcionamiento del Mercado de
Valores, produciendo el efecto de que los sancionados que
reclamen la multa requeriran a este Tribunal, Ila
inaplicabilidad de esta norma, sin perjuicio de la
gravedad y las lesivas consecuencias que una conducta
infraccional pudiera tener, limitandose la sanci6n a
imponer a UF 15.000 y, UF 75.000, en caso de reiteracion.

En Ultimo apartado, refiere que el articulo 29 no es
norma decisoria 1litis, en tanto, si bien es relevante en
la determinacién de la cuantia de la multa, no lo es en
el establecimiento de 1la infraccion administrativa. E1
papel del juez civil, al revisar la procedencia de la
sancion, es que ésta sea conforme a derecho. Asi, fijado
el hecho de la infraccidén, no se podria sancionar por
falta de norma aplicable al efecto.



Por estas consideraciones, haciendo presente que la
norma del articulo 29 del Decreto Ley N° 3.538, no
provoca una incongruencia juridica de orden
constitucional, solicita el rechazo de la presentacion de
fojas 1.

Vista de la causa y acuerdo.

Con fecha 11 de abril de 2017 se verificO la vista
de la causa, oyéndose la relacion publica y concurriendo
a alegar por el requirente, el abogado don Pedro Aguila
Yafiez y, por el Consejo de Defensa del Estado, el
Consejero abogado don Raul Letelier Wartenberg. A su
turno, en Sesion de Pleno del dia 9 de mayo de 2017 se
adopto acuerdo de rigor.

Y CONSIDERANDO:

I.- INTRODUCCION: NORMA IMPUGNADA, HECHOS RELEVANTES
Y PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA.

PRIMERO. NORMA IMPUGNADA. La presente accién de
inaplicabilidad objeta el articulo 29, inciso primero,
del Decreto Ley N° 3.538, el cual dispone que:

“No obstante 1lo expresado en los articulos 27 y 28,
al aplicar una multa, la Superintendencia, a su eleccion,
podra fijar su monto de acuerdo a los limites en ellos
establecidos o hasta en un 30% del valor de la emision u
operacion irregular”.

SEGUNDO. SINTESIS DE LOS HECHOS QUE CONSTITUYEN LA
GESTION JUDICIAL PENDIENTE. Tal como se adelanté en la
parte expositiva de esta sentencia, el requerimiento de
inaplicabilidad se ha formulado con ocasién del recurso
de reclamacion ante la justicia ordinaria interpuesto por
una persona natural, multada en su calidad de Presidente
del Directorio de las Sociedades mencionadas en la parte
expositiva de esta sentencia - y denominadas “Sociedades
Cascadas”. La sancion pecuniaria impuesta asciende, en
total, a 1.700.000 unidades de fomento. Estas multas se
han aplicado por la presunta participacion del recurrente
en lo que la autoridad administrativa ha caracterizado
como un “esquema” de inversion y financiamiento
materializado a través de un conjunto de transacciones
bursatiles que constituirian una contravencién a 1los



deberes y prohibiciones sefialados en los numerales 1 y 7
del articulo 42 de la Ley N° 18.046, en el titulo XVI de
la Ley N° 18.046 y en los incisos primero y segundo del
articulo 53 de la Ley N° 18.045.

II.- IDENTIFICACION DEL PROBLEMA CONSTITUCIONAL.

TERCERO. LO QUE NO ES OBJETO DE DISCUSION. Es
importante tener presente que para argumentar por qué
debe acogerse esta accidén de inaplicabilidad no resulta
relevante centrarse en ciertos aspectos, algunos de los
cuales son subrayados por 1la posicion favorable al
rechazo del requerimiento pero que, en ultimo término, no
se discuten o no resulta menester hacerlo.

Asi, primero, no es parte de la controversia
constitucional sometida a conocimiento de este Tribunal
desestimar, o dar por supuesto, que el requirente cometid
un acto ilicito.

Segundo, y tal como se explicara mas adelante, el
problema de constitucionalidad no dice relacion con si el
calculo de la multa estuvo bien o mal formulado, en
consideracion al mecanismo establecido en el articulo
impugnado. Adelantamos que, en este caso, lo defectuoso
es el precepto legal propiamente tal.

Tercero, tampoco esta en discusidén la wutilidad de
gue los sistemas sancionatorios puedan contemplar multas
maximas de cuantia elevada, 0 que exista la posibilidad
legal de evitar que el infractor termine sacando provecho
de la ganancia ilicita obtenida.

CUARTO. INTERROGANTES CONSTITUCIONALES RELEVANTES:
¢cInfringe el derecho constitucional a la legalidad,
justicia y racionalidad de un procedimiento aquel
mecanismo de sancidén pecuniaria en virtud del cual el
importe de la multa ha de calcularse atribuyendo un
porcentaje sobre un concepto como el de “valor de la
operacion irregular”, el cual (dada las caracteristicas
del caso) presenta altos niveles de indeterminacion?
¢Vulnera similar precepto constitucional la ausencia de
criterios de graduacion en el proceso de singularizaciodn
de las sanciones?

QUINTO. IMPRECISION DEL REGIMEN SANCIONATORIO.
SINTESIS. Que, como se desarrollara a lo largo del fallo,
este Tribunal constata un grado insuficiente de
determinacion o especificidad legal de la norma que
establece la sanciodn, tanto en la estructura de la misma,
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dado la vaguedad del objeto sobre el cual se calcula el
porcentaje (“valor de la operacidén irregular”), como en
cuanto a la forma en que debe aplicarse, por la ausencia
de criterios de graduacién. A mayor abundamiento, la
imprecision del sistema sancionatorio se ve potenciada
por la ausencia de wuna normativa reglamentaria que
permita atenuar la falta de densidad normativa suficiente
respecto de 1la tipificacién de la norma sancionatoria
impugnada. Asimismo, los tipos de operaciones que se han
objetado y sancionado por la autoridad administrativa son
inéditos, por lo que no han sido objeto de mayor
precision por medio de un desarrollo interpretativo de
caracter jurisprudencial. Igualmente, la historia de la
ley tampoco agrega valor sobre el particular. Lo mismo
ocurre si se contrasta el sistema legal impugnado con la
normativa comparada relevante, la que presenta niveles de
precision superiores.

La inconstitucionalidad verificada es afin al
precedente jurisprudencial previo sobre la misma norma
legal objetada en autos y que constatdé que “no existe
ningun parametro de “objetividad” para la aplicacion del
articulo 29 del DL 3.538. (..) [, la cual no permite
sustentar] (..) sobre la base de criterios de
razonabilidad (objetivos y ponderados) (..) por qué se ha
impuesto una determinada sancidén, e incluso, por qué un
porcentaje especifico y no otro [, es decir,] (..) sefalar
de manera logica y precisa cual es la razon del quantum
de la sancion” (STC 2922, c. 49°).

III.- VAGUEDAD DEL OBJETO O MEDIDA SOBRE EL CUAL SE
CALCULA EL PORCENTAJE.

SEXTO. El1 precepto legal impugnado que establece
cual es la sancidén por la comisién de las infracciones a
la Ley de Mercado de Valores adolece de una falta de
precisién tal, que quien ha de fijar el quantum de la
multa, sea un juez o0 un Organo administrativo, se vera
enfrentado a muy diferentes opciones igualmente viables
desde el punto de vista legal y que pueden dar lugar a
multas de diferente cuantia. Interrogantes como las que
siguen son ilustrativas de lo recién afirmado:

¢Se considera s6lo el valor de las operaciones de
compra, de venta o ambas? ¢Se considera el valor de todas
las transacciones bursatiles o s6lo de aquellas en las
gue se hubieren obtenido ganancias por el mayor valor que
pudiere haber resultado entre la compra y la venta? ¢Debe
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el valor de una operacion irregular determinarse sobre la
base de las eventuales pérdidas que una o0 mas
transacciones bursatiles hubieren generado en terceros?
¢Se hace alguna distincion segun la proporcion accionaria
gue el sancionado tenga en la o las sociedades que
participaron en la operacion irregular?, entre otras.

Las interrogantes que (s6lo a modo ilustrativo) se
han indicado son pertinentes, reflejan opciones con
resultados muy disimiles en cuanto a la manera en que se
estructura la sancion de multa, y denotan con ello el
defecto reprochado al precepto legal impugnado en autos.

IV.- AUSENCIA DE CRITERIOS DE GRADUACION.

SEPTIMO. Si existe incertidumbre respecto del objeto
sobre el cual se calcula el porcentaje que sirve de
referencia para la determinacidén del importe de la multa
y, ademas, no existe guia o criterio para realizar el
ejercicio de singularizacion de la sancidn ¢como puede el
juez evaluar la legalidad de 1lo actuado por la
administracion? Incluso mas, ¢como puede el mismo juez
fijar el monto de la multa que sera impuesta?

Nuevamente, y sO0lo para seguir ejemplificando otras
diversas situaciones que pueden generar un alto grado de
incertidumbre (tanto para quien ha de fijar la sancion,
como para los regulados susceptibles de ser sancionados)
caben preguntas como las siguientes: ¢En qué casos cabe
sancionar s0lo a la sociedad, s6lo a la persona natural
gue tiene la propiedad mayoritaria y/o el control de la
misma, o ambos? ¢Debe hacerse alguna distincion segun si
se participa como comprador o vendedor, o bien como
intermediario entre las partes de una transaccioén? ¢Hace
alguna diferencia el hecho que se aplique una sancion
tanto a la sociedad como también a los individuos no
propietarios que actuaron en su nombre? Y, en este ultimo
caso ¢qué significancia puede tener el grado de
involucramiento que dichos individuos puedan haber tenido
en la operacion? ¢Qué relevancia puede tener el hecho que
en la operacion irregular el sancionado haya o0 no
obtenido un beneficio? ¢Tiene alguna significacion el
patrimonio del sancionado al momento de determinar la
sancion?, entre otras.

No se esta diciendo que la indicacion de criterios
de graduacion proporcionara resultados objetivos vy
automaticos, pero, como se ha recalcado, se trata de una
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circunstancia que exacerba la indeterminacidén del régimen
sancionatorio objetado.

OCTAVO. La parte requerida ha sostenido que si
existirian parametros, ya que se aplicarian los criterios
utilizados para el sistema de multa alternativo
contemplado en el articulo 27 y 28 de la misma ley. La
Superintendencia de Valores y Seguros representada por el
Consejo de Defensa del Estado ha planteado que la
aplicabilidad de 1los criterios de los dos articulos
recién aludidos se sustentaria en la expresion “No
obstante..”.

El planteamiento anterior aspira a “subsanar” la
dificultad que representa la 1inexistencia de una
disposicion expresa sobre el particular. No obstante,
dicha pretension se encuentra, ademas, con el
inconveniente de que carece de respaldo en la historia
legislativa. En efecto, los antecedentes de la génesis
del DL. N° 3538, de 1980 (Ley Organica de la SVS); de la
Ley 18.046 (de Sociedades Andonimas), de 1981; de la Ley
N° 18.045 (de Mercado de Valores), de 1981; y de la Ley
N° 19.705 (de OPAS), del afo 2000, permiten concluir 1lo
opuesto, esto es, que los criterios de graduaciodn
contemplados en los articulos 27 y 28 de la Ley de la SVS
nunca fueron pensados para ser aplicados al régimen
sancionatorio alternativo del articulo 29.

Para comenzar, hay que tener presente que el primer
régimen sancionatorio contemplado sobre esta materia fue
el establecido en el DL. N° 3538, siendo equivalente al
de los actuales articulos 27 y 28, pero con sanciones
maximas de menor cuantia (1.000 UF). Muy poco tiempo
después, y con ocasion de la discusion que dio origen a
la Ley de Sociedades Andénimas, la cual en el texto del
proyecto inicial preveia el establecimiento de una
sancion alternativa en términos equivalentes al actual
articulo 29 (ver Historia de la Ley N° 18.046, p. 254),
se decidio, finalmente, reubicar este segundo tipo de
multa y concentrar ambos mecanismos sancionatorios en el
DL. N° 3538 (ver Historia de la Ley N° 18.046, pp. 350 y
435).

La intencidén de la modificacion al DL N° 3.538 era
gue la multa del 30% del valor de la operacion irregular
constituyere un mecanismo alternativo autdénomo, tal como
se pensO cuando se pretendia incorporar, originalmente, a
la Ley N° 18.046. De hecho, la expresion “No obstante ..”
fue wutilizada, precisamente, para dar forma a la
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redaccion por la que se ubicOé este segundo sistema de
multa de *“hasta en un 30% del valor de la emision u
operacion irregular” en el mencionado decreto ley.

Es importante destacar que, en aquella época, no
existia consagracién normativa alguna de los parametros
de graduacion de los articulos 27 y 28 de la Ley Organica
de la Superintendencia de Valores y Seguros. Dichos
criterios de graduacion s6lo fueron incorporados, mucho
tiempo después, con la dictacidén de la Ley N° 19.705 del
afio 2000, la cual, ademas, elevdé la multa maxima desde
las 1.000 UF originales a las 15.000 UF. Por lo mismo, la
frase “No obstante lo expresado en los articulos 27 y 28
al aplicar una multa” no buscaba que se aplicaran 1los
criterios de graduacion de dichos articulos a la multa
del articulo 29, inexistentes a esa fecha, como ya se
manifesto.

A mayor abundamiento, cabe recordar que, durante la
discusion legislativa en la Comision de Hacienda del
Senado, quedd claro que la inclusidén de los parametros de
graduacion de los nuevos 1incisos segundos de 1los
articulos 27 y 28 eran precisamente para la aplicacion de
las multas de tales articulos, lo cual puede constatarse
de la transcripcion que sigue: “En cuanto al inciso
segundo nuevo que se agrega al articulo 27, tiene por
objeto precisar que como hay un aumento considerable en
los montos a aplicar, existan criterios béasicos para la
aplicacién de las sanciones tales como gravedad vy
consecuencia del hecho; capacidad econdémica del infractor
y si ha habido reiteracidén de infracciones en los ultimos
24 meses. Tales parametros que se proponen podran
significar una mayor precision en la aplicacion
sancionatoria.” (Historia de la Ley N° 19.705, Segundo
Tramite Constitucional, Primer Informe de la Comisidn de
Hacienda del Senado).

Por 1las razones anteriores, queda claro que la
expresion “no obstante” no puede ser considerada como
garantia suficiente de aplicacién de «criterios de
graduacién de los articulos 27 y 28 del DL N° 3.538 al
momento de imponerse la multa del articulo 29, requerido
en autos.

NOVENO. Aun si, a pesar de lo recién explicado, se
insistiera que si son aplicables 1los criterios de
graduacién establecidos del mecanismo sancionatorio
alternativo, no resulta en absoluto improbable la
aplicacién del articulo 29 impugnado de una manera que
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omita o realice un ejercicio meramente superficial de por
gué se multa al requirente con un determinado importe vy,
ademas, de porqué se producen las diferencias de trato
entre los diferentes sancionados. En otras palabras,
incluso si se estimara que los criterios de graduacion
establecidos en los articulos 27 y 28 son igualmente
aplicables al sistema punitivo del articulo 29, el margen
de discrecionalidad sigue siendo excesivamente elevado.

DECIMO. Este Tribunal ha sido estricto respecto de
la ausencia expresa en un régimen legal punitivo de
criterios que permitan graduar, caso a caso, el quantum
de la sancién. Asi lo ha recalcado en la STC Rol N° 2922,
recaida sobre la misma materia objeto de anadlisis y en la
gue expresa, aludiendo a la STC Rol N° 2648, que “le esta
vedado al legislador -so riesgo de vulnerar el principio
de proporcionalidad en el sentido de delimitacion de la
potestad sancionadora- prescindir de todo criterio para
la graduacion o determinacion del marco de la sancion a
aplicar, sea en términos absolutos o de manera
excesivamente amplia (..) El1 esquema habitualmente
utilizado se orienta a restringir la discrecionalidad del
ente sancionador, a través de la incorporacion de
directrices que hacen obligatoria la consideracion de las
circunstancias para la determinacion de las
correspondientes sanciones, en el caso concreto”. (C.
27°)

UNDECIMO. En suma, es tal el nivel de imprecisidn
del régimen sancionatorio debido (por separado y en
conjunto) a la vaguedad del concepto de operaciodn
irregular sobre el cual ha de calcularse el porcentaje, vy
a la ausencia de criterios de graduacidén en el proceso de
singularizacion de las sanciones, que en el ejercicio
dirigido a fijar el monto de las multas el od&rgano
administrativo sancionador o el juez estaria creando, mas
gue interpretando, la ley. Y, lo que no es menor, en un
ambito (el sancionatorio) respecto del cual 1la
Constitucidn exige niveles de precision mayores que en
otros, con independencia de que dicho estandar sea menor
gue el exigido en el area estrictamente penal.

IV.- CONSIDERACIONES ADICIONALES.

A) LA RESOLUCION DE LA SUPERINTENDENCIA DE VALORES Y
SEGUROS (SVS) ILUSTRA LA AUSENCIA DE GUIA QUE PARA EL
JUZGADOR REPRESENTA EL PRECEPTO LEGAL IMPUGNADO.
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DUODECIMO. Como aseveracién inicial, valga repetir
lo ya mencionado mas arriba: este Tribunal no afirma que
la aplicacién del articulo 29, inciso primero, realizada
por la autoridad administrativa (o que pueda llegar a
efectuar el Poder Judicial) sea contraria a la ley. Esto
es asi debido a que la vaguedad del objeto sobre el cual
se calcula el porcentaje y posterior importe de la multa,
asi como la ausencia de guia para la singularizacion de
la sancidén, dejan el campo abierto para la aplicacion de
multas de muy dificil trazabilidad en cuanto a la
metodologia y raciocinio utilizado.

En efecto, no es dificil advertir que la resolucion
administrativa por la cual se aplica la sancion al
requirente carece de un desarrollo que ilumine la razon
de por qué al requirente de autos se le ha multado por el
importe seflalado, y por qué infracciones en concreto se
ha aplicado la multa. La resolucion sancionatoria solo
entrega un monto global, 1.700.000 UF. Asimismo, la
resolucion tampoco indica cual podria ser la coherencia
detras de los montos tan disimiles con que se ha multado
al resto de los sancionados, entre los cuales, ademas vy
sin explicacion, hay tanto sociedades como individuos,
participantes directos como intermediarios, Yy personas
gue habrian recibido beneficios, como también algunas que
no obtuvieron ganancia de las operaciones reprochadas.

Como ya se ha sefialado, en un proceso en donde se
sancionan diversas personas juridicas y naturales, en
virtud de una misma Resolucion de la Superintendencia de
Valores 'y Seguros (la N° 223), por su supuesta
participacion en un mismo “esquema”, y en atencidn a una
fundamentacion comin en el proceso de determinacion
concreta de las diferentes sanciones en donde parece
tratarse a todos -en lo concerniente a esto ultimo- como
un conjunto indivisible, resulta imposible descubrir por
gué se multa al requirente con un determinado importe vy
cuales son 1los elementos de juicio del proceso de
singularizacion que dan lugar a las diferentes multas
aplicadas a los distintos sancionados.

DECIMOTERCERO. Como se ha explicado, la vaguedad o
imprecision del régimen 1legal sancionatorio no permite
arribar a una sancion que responda a un proceso
determinado o determinable. Esta circunstancia impide
gue, en teoria, por muy profundo que sea el analisis en
virtud del cual se fijan las multas a cada sancionado, lo
gue hablaria bien de quien lo realice (sea la autoridad
administrativa o un juez), no subsana los defectos
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estructurales de la ley. En wvirtud de un acto
administrativo o judicial de creacion normativa (mal
llamado, en este tipo de casos, de “interpretacion
legal”) no es posible enmendar la ausencia de una
estructuracion y guia legal previa (“ex ante”).
Parafraseando lo sefialado previamente en forma unanime
por este Tribunal, este tipo de exigencia es una “materia
primeramente de la ley, para luego ser objeto del
consiguiente acto singular que aplica la respectiva
sancion” (STC Rol N° 2658, c. 89).

B) ACERCA DEL DISENO DE LA MULTA COMO PORCENTAJE DE
UNA VARIABLE MEDIBLE Y LA LEGISLACION COMPARADA.

DECIMOCUARTO. Es importante comenzar aclarando que
la técnica wutilizada en diversas legislaciones para
expresar el rango de la cuantia de la sancion de multa
como un porcentaje sobre un valor susceptible de ser
medido no es, en si misma, problematica desde el punto de
vista constitucional.

Existen distintas opciones de disefio para las
sanciones pecuniarias, las cuales, segun el caso,
presentan ventajas y desventajas. Por ejemplo, la
justificacion de una multa para cuyo importe exista por
ley una vinculacion especifica con la ganancia economica
descansa, de manera importante, en el objetivo de
reforzar el efecto disuasivo de la sancién, minimizando
la posibilidad de que la existencia de una multa maxima
legal pueda no ser suficiente en relacion al beneficio
gue la infraccion irroga al infractor. Este tipo de
sancion puede ser construida, en primer lugar, a partir
de una contabilidad precisa de las ganancias realizadas o
de las pérdidas evitadas. Una segunda aproximacion puede
tomar en consideracion una rentabilidad estimada o
indicativa, wutilizando, por ejemplo, informacion sobre
las ventas. Esta ultima orientacion es la que suelen
seguir aquellos mecanismos en que la base de la multa se
determina segun un porcentaje de la facturacidén o venta
del negocio del sujeto infractor involucrado en la
actividad considerada ilegal. Esta forma de arribar a la
multa aspira elevar el grado de facilidad y objetividad
en los calculos para la determinacién de la sancion.
Igualmente, en las legislaciones en las que se contempla
este modelo suelen existir reglas que detallan la formula
de calculo y, desde luego, criterios de graduacion que,
en conjunto, constrifian los espacios de discrecionalidad
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de la entidad 1llamada a determinar las sanciones Yy
proporcionen un mayor grado de precisidn y transparencia.

DECIMOQUINTO. Teniendo en consideracién lo anterior,
no llama la atencién que, en el ambito de la libre
competencia y con ocasion del régimen de multas
calculadas, entre otros factores, en base a un porcentaje
de las ventas, la Comisidn Europea haya expresado que
“Tl]los principios fijados en 1las presentes Directrices
deben servir para asegurar la transparencia y el caracter
objetivo de las Decisiones de la Comisidén, de cara tanto
a las empresas como al Tribunal de Justicia, al tiempo
gue se asienta el margen discrecional que el legislador
deja a la Comision a la hora de fijar las multas dentro
del limite del 10% del volumen de negocios global de las
empresas. No obstante, este margen debera expresarse
dentro de una linea politica coherente y no
discriminatoria adaptada a los objetivos perseguidos en
la represiéon de las infracciones de 1las normas de
competencia” (Directrices para el calculo de las multas
impuestas en aplicacion del apartado 2 del articulo 15
del Reglamento N° 17 y del apartado 5 del articulo 65 del
Tratado CECA -publicadas en el Diario Oficial [0JC] de
fecha 14.01.98).

DECIMOSEXTO. Desafortunadamente, desde una
perspectiva constitucional, el mecanismo sancionatorio
alternativo que se establece en el articulo 29 en su
aplicacidén a casos como el de autos no s6lo no avanza en
términos de transparencia y objetividad, sino que, ante
la ausencia de parametros de graduacion, ni siquiera
garantiza una cierta asociacioén con el beneficio
econémico que se pueda haber obtenido de la conducta
imputada como ilicita.

DECIMOSEPTIMO. Considerando 1o anotado
precedentemente, resulta paradojico que quienes han
defendido la postura a favor del rechazo de este tipo de
requerimientos hayan recurrido a la legislacion
extranjera, en especial la europea, para sustentar su
posicion. En efecto, en dicho tipo de legislacidn 1lo
usual es: (i) que el valor de medicion sobre el que se
calcula el porcentaje (en aquellos casos en que se
utiliza este mecanismo) sea mas preciso; (ii) que se
contemplen diversos parametros a tener en consideracion
para la graduacion de las sanciones al caso particular;
(iii) que se distinga entre el monto maximo de la multa
gue puede imponerse a las empresas y a los individuos; y
(iv) que, a través de reglas infra-legales, se detallen
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con un importante grado de determinacidén y e