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NOMENCLATURA : 1. [40]Sentencia
JUZGADO : 16  Juzgado Civil de Santiagoº
CAUSA ROL : C-21305-2014
CARATULADO : GUZM N / SUPERINTENDENCIA DE VALORESÁ  
YSEGUROS

Santiago,  once  de Diciembre de dos mil diecisiete.

Vistos:

A fs. 1, comparece don Gabriel Zaliansnik Schilkrut y don Francisco 

Velozo Alcaide, en representaci n de don Roberto Guzm n Lyon, abogado,ó á  

todos con domicilio en Miraflores N  130 Piso 25, comuna y ciudad de°  

Santiago, deducen demanda de reclamaci n en juicio sumario en contra deó  

la  Superintendencia  de  Valores  y  Seguros,  domiciliada  en  Avenida 

Libertador  Bernardo O  Higgins  N  1449 Piso  9,  comuna y  ciudad de’ °  

Santiago, representada por el  Superintendente de Valores y Seguros,  Sr. 

Carlos Pavez Tolosa, del mismo domicilio, con ocasi n de la dictaci n de laó ó  

Resoluci n Exenta N  223, de fecha 02 de septiembre de 2014, que impusoó °  

a su representado una multa a beneficio fiscal de 550.000 UF. 

A fs. 137, consta notificaci n personal de la demanda a don Carlosó  

Pavez  Tolosa,  en  representaci n  de  la  Superintendencia  de  Valores  yó  

Seguros. 

A fs.  143,  comparece do a Irma Elena Soto Rodr guez,  Abogadoñ í  

Procurador Fiscal de Santiago del  Consejo de Defensa del Estado, por la 

Superintendencia de Valores y Seguros, Corporaci n de Derecho P blico,ó ú  

ambos domiciliados en Agustinas 1687, comuna y ciudad de Santiago, y 

contesta por minuta escrita la demanda, solicitando su total rechazo. 

A fs. 240, consta acta audiencia de contestaci n y conciliaci n, en queó ó  

se tuvo por contestada la demanda  y se llam  a las partes a conciliaci n,ó ó  

no produci ndose esta ltima. é ú
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A fs. 243, se recibe la causa a prueba, rindi ndose la que consta ené  

autos. 

A fs. 718, consta Sentencia del Excmo. Tribunal Constitucional por la 

que se declara inaplicable en esta gesti n el inciso primero del art culo 29ó í  

del D.L 3.538

A fojas 847, se cita a las partes a o r sentencia. í

 Considerando.

Primero:  Que,  don  Gabriel  Zaliasnik  y  don  Francisco  Velozo 

Alcaide,  en  representaci n  de  don  Roberto  Guzm n  Lyon,  deducenó á  

demanda  de  reclamaci n  en  juicio  sumario  en  contra  de  laó  

Superintendencia  de  Valores  y  Seguros,  representada  por  su 

Superintendente Don Carlos Pavez Tolosa, todos ya individualizados, con 

ocasi n de la dictaci n de la Resoluci n Exenta N  223 de fecha 02 deó ó ó °  

septiembre de 2014, que impuso a su representado una multa a beneficio 

fiscal de 550.000 unidades de fomento.

Funda su reclamo en los antecedentes de hecho y de derecho que se 

pasan a exponer.

Refiere  que  por  la  presente  demanda  se  impugna  la  Resoluci nó  

exenta N  223 de fecha 2 de septiembre de 2014, notificada con fecha 5 de°  

septiembre del  mismo a o,  por  la  que se dispuso la  imposici n de unañ ó  

sanci n  en  contra  de  su  representado  consistente  en  multa  de  550.000ó  

unidades de fomento a beneficio fiscal, por haber supuestamente incurrido 

en las conductas que tipifican los art culos 52 inciso 1   y 53 inciso 2  de laí ° °  

Ley  de  Mercado  de   Valores  N  18.045.  Agrega  que  en  contra  de  la°  

indicada resoluci n se interpuso un recurso de reposici n con fecha 12 deó ó  

septiembre de 2014, que fue rechazado por medio de la Resoluci n Exentaó  

N   237 de fecha 23 de septiembre de 2014. En atenci n a lo anterior° ó  

manifiesta que se encuentra a n dentro de plazo para interponer el presenteú  

reclamo conforme lo dispuesto en el art culo 45 del D.L 3.538.í

a) Hechos que sustentaron la formulaci n de cargos de la SVS.ó
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A modo de  rese a  de  los  hechos  que  le  fueron  imputados  en  suñ  

momento por la SVS a su representado, as  como tambi n de aquellos ení é  

los que finalmente se fundament  la sanci n, aduce que  con fecha 6 deó ó  

septiembre  de  2013,  el  indicado rgano fiscalizador  imput   a  Robertoó ó  

Guzm n Lyon, en su condici n de persona natural y no de representante deá ó  

las sociedades que realizaron las operaciones burs tiles cuestionadas, esto es,á  

Silvestre  Corporation  Chile  Limitada,  Inversiones  del  Parque  S.A.  e 

Inversiones Jaipur S.A., el haber participado en un esquema  de inversi n“ ” ó  

de financiamiento presuntamente ilegal, que contravendr a  las normas queí  

regulan la actividad burs til en el pa s. Este esquema consistir a en  haberá í í  

comprado  y/o  vendido  acciones  de  las  sociedades  abiertas  a  la  bolsa 

denominadas  cascadas,  compa as  burs tiles  que  forman  parte  de  lañí á  

estructura de control de la sociedad SQM S.A., antes Soquimich S.A.  

Hace presente que las  sociedades cascadas  junto con permitir  un 

mejor  desempe o del  control  de  la  compa a base  o activo subyacente,ñ ñí  

permiten acceder a un mayor financiamiento por la v a de la emisi n deí ó  

valores y su interacci n burs til. ó á

Expone que el organismo fiscalizador de valores, luego de examinar 

las operaciones burs tiles en las que intervinieron las sociedades de inversi ná ó  

relacionadas a su representado, lleg  a la convicci n de formular  cargos enó ó  

contra de ste, por haber supuestamente concertado su voluntad con la delé  

controlador de las sociedades cascadas, Julio Ponce Lerou, a fin de comprar 

acciones de stas ltimas sociedades y luego revend rselas  a las cascadas aé ú é  

un precio fuera del mercado, afectando as  a stas, y consecuencialmente aí é  

sus accionistas, pues habr an recomprado las acciones a un precio m s caroí á  

que aqu l en que hab an sido previamente vendidas.é í

Manifiesta que a fin de lograr tal  cometido,  el  controlador de las 

sociedades  cascadas  en  supuesta  concomitancia  con  su  representado,  se 

habr a valido de distintos medios consagrados en la ley para transar valoresí  

a precios fuera de mercado,  a fin de privilegiar su posici n al interior de lasó  

sociedades,  mecanismos  todos  de   operaci n  burs til,  que  habr anó á í  

obstaculizado  la  participaci n  de  terceros  en  los  distintos   procesos  deó  

compra y venta de acciones. En este sentido, a su parecer, la esencia de los 
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cargos formulados era la supuesta existencia de operaciones a precios fuera 

de mercado. 

Relata que en s ntesis los supuestos de imputaci n fueron dos: i) Laí ó  

existencia de operaciones burs tiles a precios  fuera de mercado (bajo y/oá  

sobre  mercado)  y  ii)  La  ejecuci n  de  dichas  operaciones  burs tiles  enó á  

condiciones que impon an barreras a la participaci n de un mayor n meroí ó ú  

de inversionistas. 

Agrega que luego de construida la estructura de imputaci n, la propiaó  

SVS sostuvo paradojalmente que las operaciones que cuestiona se ajustan a 

la ley, y que formalmente cumplen con todos los requisitos que en ella se 

contienen y tambi n con aquellos dispuestos por la regulaci n de la Bolsa deé ó  

Comercio de Santiago. 

Lo anterior, a su juicio,  importa una insoslayable contradicci n l gicaó ó  

que resta fuerte m rito a la imputaci n, lo que se agrava por el hecho deé ó  

que la misma SVS reconoce en sus cargos, que las operaciones cuestionadas 

cumplen con la ley, y permitieron adem s la participaci n de inversionistasá ó  

institucionales, contravini ndose de esta manera el segundo de los supuestosé  

de imputaci n contenidos en el oficio reservado de cargos N  635.ó °

 b) Hechos en los que se sustenta la decisi n sancionatoria queó  

motiva esta reclamaci n judicial. ó

Se ala  en  este  punto,  que  la  SVS  decidi  sancionar  por  hechosñ ó  

distintos  a  los  que  motivaron  la  formulaci n  de  cargos,  dejandoó  

completamente de lado las imputaciones, que su representado se encarg  deó  

desvirtuar.

En  este  sentido,  refiere  que  la  autoridad,  sin  justificaci n  alguna,ó  

decidi   abandonar  la  teor a  del  esquema  originalmente  descrita,  yó í  

sancionar a su representado por conductas y hechos diferentes a los que 

inicialmente se hab an reprochado.  í

De esta manera para la SVS, el hecho que motiv  la sanci n diceó ó  

relaci n  con  que  su  representado  sencillamente  compr  y  vendi  lasó ó ó  

acciones de las sociedades cascadas, sin importar si dichas operaciones se 
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hicieron dentro del precio de mercado, y si impidieron o no la participaci nó  

de terceros. Ello, puesto que el reclamante aport  informes econ micos queó ó  

acreditaron  que  las  operaciones  en  las  que  intervino  su  representado 

respondieron estrictamente a los valores de mercado, y a la vez, dej  enó  

evidencia que en  las operaciones si tuvieron la oportunidad de participar 

terceros inversionistas. 

Es as , que a su juicio,  se sanciona a su representado, ya no porí  

haber  afectado los  precios   de  mercado,  sino  por  haber  reiteradamente 

invertido a trav s de operaciones l citas,  pero que en su conjunto no loé í  

ser an. Esto evidencia, a su parecer, que en la sentencia que se reclama laí  

SVS se desdice de su teor a del caso, prescindiendo del supuesto basal de suí  

imputaci n, cu l era la existencia de operaciones burs tiles a precios fueraó á á  

de mercado. 

Agrega que  en la sentencia reclamada se reconoce que terceros sí 

pudieron  participar  en  las  distintas  operaciones,  pero  que  dicha 

participaci n  tuvo  lugar  en  condiciones  distintas  a  aquellas  en  queó  

participaron las sociedades de su representado, toda vez que estas sociedades 

mantuvieron en su poder por un menor tiempo las acciones en relaci n conó  

otros inversionistas. 

Concluye  de  manera  preliminar  que  seg n  lo  expuesto  la  SVSú  

sustituy  acomodaticiamente la imputaci n original por otra, derivando enó ó  

una sanci n que no se condice con el acto administrativo acusatorio y conó  

la  prueba recopilada en el  proceso. Es m s refiere  que la  SVS formulá ó 

cargos por hechos que no son constitutivos de infracci n alguna, pero que aó  

juicio  del  ente  fiscalizador,  miradas  en  su  conjunto  ser an  il citas.  Así í í 

entonces lo que se pasa a reprochar es la frecuencia de las operaciones, las 

contrapartes de las mismas y las modalidades con las que se llevaron a cabo, 

pero  no  su  monto  o  el  valor  del  precio  por  acci n,  ni  tampoco  laó  

participaci n de terceros en las respectivas operaciones burs tiles, como fueó á  

el reproche original contenido en los cargos. 

III. Fundamentos de la reclamaci n.ó
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El reclamante ha dividido los fundamentos de la presente reclamaci nó  

en XII Cap tulos, cuya s ntesis se pasa a exponer a continuaci n.í í ó

Cap tulo  I:  S ntesis  de  los  cargos  y  operaciones  cuestionadasí í  

por la SVS a trav s de la Resoluci n Exenta N  635.é ó °

Expone  que  la  SVS  a  trav s   de  la  Resoluci n  Exenta  N  635é ó °  

presumi   la existencia de un esquema estructurado de operaciones queó  

habr a sido gestado y coordinado por el Sr Ponce Lerou, sobre la base deí  

reiteradas operaciones de inversi n y financiamiento que habr a llevado aó í  

que las sociedades cascadas proveyeran de acciones Oro Blanco, Calichera 

A y SQM-B, a diferentes sociedades relacionadas con el Sr. Ponce Lerou y 

en menor medida a sociedades de propiedad de su representado, as  comoí  

de los Sres. Vial y Leblanc. 

Agrega que tales operaciones implicaban, seg n el ente fiscalizador,ú  

que dichas  sociedades  adquirieran acciones  de las  sociedades  cascadas  a 

precios, que  en la generalidad de los casos, podr an ser entendidos bajoí  

mercado y en condiciones  que impon an barreras  de participaci n a uní ó  

mayor  n mero  de  inversionistas.  A  su  vez,  les  permit a  posteriormenteú í  

enajenar dichas acciones a precios mayores, que en la mayor a de los casos,í  

podr an considerarse sobre mercado. í

Indica  que  mayoritariamente  las  acciones  eran  adquiridas  por  las 

sociedades cascadas. Adem s a juicio de la SVS, ello implicaba que esteá  

esquema  de  operaciones  no  persegu a  el  inter s  social  de  las  cascadas,í é  

pudiendo incluso vislumbrarse como contrario  al mismo, afect ndose  coná  

ello  el  correcto  funcionamiento  del  mercado  de  valores,  basado 

principalmente en la confianza del p blico inversor y en la transparencia delú  

mismo. 

Manifiesta  que  la  SVS crey  posible  establecer  que  se  ejecutaronó  

diversos ciclos de este supuesto esquema, que seg n los cargos formulados,ú  

se desglosan de la siguiente forma:

Un Primer ciclo, iniciado con la decisi n de aumentos de capital  deó  

las sociedades cascadas a fines de 2008. Un segundo ciclo iniciado el ltimoú  
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trimestre de 2009 cuando Pampa Calichera habr a generado efectivo  y lasí  

condiciones para repartirlo, financiando con ello a Oro Blanco  para que 

procediera a nuevas compras de acciones de Calichera A,  a sociedades–  

que se denominan vinculadas e instrumentales. Un tercer ciclo iniciado el 

ltimo trimestre del 2010, con operaciones swap de acciones por parte deú  

Norte Grande al vender Oro Blanco y comprar SQM-B, lo que dar a pasoí  

a eventuales conflictos de inter s entre Norte Grande y Pampa Calichera, alé  

competir  por  las  acciones  de  SQM-B.  Y  finalmente  un  cuarto  ciclo 

iniciado con un nuevo aumento de capital de Pampa Calichera y ausencia 

de propuesta de aumento de capital en restantes sociedades cascadas el 31 

de diciembre de 2010.

Refiere adem s que de lo anterior se desprende que  la SVS reprochaá  

a su representada haber participado a trav s de sus sociedades, entre losé  

a os 2009 y 2011, en lo que se denomin  esquema, ideado por el sr. Ponceñ ó  

Lerou, a quien se le atribuye la influencia para coordinar las actuaciones 

que temerariamente, a su juicio,  la SVS explica en relaciones sociales de 

confianza y/o financiamiento que se manten an. í

Se ala  que  a  partir  de  lo  relatado  la  SVS  construy  dosñ ó  

cuestionamiento  basales,  a  saber:  i)  Que  su  representado  estuvo  en 

condici n de  conocer  de manera  previa  las  transacciones  ejecutadas,  deó  

manera favorable a sus sociedades, benefici ndose con ello y perjudicando elá  

inter s  social  de las  cascadas y ii)  que las  actuaciones de las  sociedadesé  

controladas por su representado, eran funcionales al esquema desarrollado 

por  el sr. Ponce, en raz n de haber tenido ellas lugar dentro de los ciclosó  

transaccionales. 

Refiere que respecto de la primera aseveraci n su representado, comoó  

todo  inversionista,  al  adoptar  una  decisi n  de  inversi n   lo  hace  conó ó  

conocimiento de las condiciones de las transacciones, estimando que ellas 

ser n  favorables  para  sus  sociedades.   Agrega  que  ning n  inversionistaá ú  

transa en la creencia que las condiciones ser n desfavorables, por lo que laá  

imputaci n de la SVS carece de l gica. ó ó
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En cuanto a la segunda aseveraci n de la SVS,  indica que la falaciaó  

argumental  subyace  en  que  los  llamados  ciclos  se  extienden  por  a osñ  

calendarios completos, de  manera tal que necesariamente todo aquel que 

trans  acciones de las sociedades en cuesti n durante dichos per odos, loó ó í  

hizo de alguna u otra manera dentro del respectivo ciclo, transform ndoseá  

por ese solo hecho en participe, del  artificioso esquema, que a su juicio, la 

SVS elabora y luego reprocha. 

Hace presente que lo que  la SVS denomin  esquema, en el oficio deó  

cargos, no es sino un conjunto muy diverso de actuaciones por parte de las 

denominadas sociedades cascadas, referidas tanto al manejo de su situaci nó  

financiera,  pol ticas  de   reparto  de  utilidades,  endeudamiento  yí  

transacciones  propias  de  sus  respectivos  giros,  respecto  de  las  cuales  su 

representado carece de toda injerencia.

En  relaci n  a  la  delimitaci n  de  los  cargos  realizados  a  suó ó  

representado, se ala que en lo que respecta a ste, solo resultan atingentesñ é  

aquellas  operaciones  en  las  que  intervinieron  sus  sociedades  Inversiones 

Silvestre,  Inversiones  del  Parque  e  Inversiones  Jaipur,  por  lo   su 

presentaci n solo se limita a estas en cuanto a transacciones y actuacionesó  

directas en las que participaron sus sociedades y que son detalladas en los 

numerales i) a v), de las p ginas 39 a 41 de su libelo pretensor. Agrega queá  

de dichas transacciones  solo resultan relevantes aquellas que tuvieron lugar 

con posterioridad al d a 22 de septiembre de 2010, conforme lo dispone elí  

art culo  33  del  D.L  3.538,  por  cuanto  seg n  la  citada  disposici n   elí ú ó  

ejercicio  de  la  potestad  administrativa  sancionadora  encuentra  su  l miteí  

dentro de los cuatro a os siguientes al t rmino de la comisi n del supuestoñ é ó  

il cito.í

Refiere  adicionalmente  que  tampoco  resulta  atingente  al  reproche 

realizado  por  la  SVS  a  su  representado,  las  actuaciones  y  operaciones 

burs tiles  realizadas por terceros, las decisiones  comerciales y de negociosá  

adoptadas por ellos, ni menos a n las pol ticas de financiamiento, inversi nú í ó  

y desinversi n adoptadas por aquellos. ó
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Se ala   adem s que sin perjuicio  del  comportamiento comercial  yñ á  

financiero  de  las  sociedades  de  su  representado,  que  constituyen  un 

inversionista regular del  mercado burs til  local,   de la simple lectura deá  

cargos a fin de sustentar el alambicado esquema creado para dar forma a 

las imputaciones formuladas en autos, la SVS  opt  a su parecer, por unaó  

singular y arbitraria nomenclatura. 

Es as  que denomin  a algunos inversionistas sociedades vinculadasí ó “ ” 

y a otros sociedades instrumentales , y excluy   de estas categor as a los“ ” ó í  

llamados inversionistas institucionales y a terceros a los que lisa y llanamente 

nunca identific  a lo largo del oficio reservado N  635, ni en la sentenciaó °  

contenida  en  la  Resoluci n  Exenta  N  223/2014.  As ,  no  obstante  laó ° í  

existencia  de  numerosas  transacciones  en  que  interven an  no  solo  lasí  

sociedades de su representado,   a las  que se denomin  vinculadas,  sinoó  

tambi n  terceros  e  inversionistas  institucionales,  la  SVS  singulariz  elé ó  

reproche, para limitarlo exclusivamente  a las sociedades de su representado, 

excediendo  con  ello  sus  atribuciones  fiscalizadoras  y  sancionatorias, 

formulando cargos a una persona natural que no era ejecutivo, ni directivo 

de  las  sociedades  cascadas,  y  no  replic  reproche,  formulando  cargos,ó  

respecto de inversionistas institucionales y de terceros, dando con esto un 

trato diverso a situaciones que  se presentaban como iguales.

Refiere que la atribuci n del calificativo de sociedades vinculadas aló “  

sr. Ponce Lerou   a las sociedades de su representado,  el ente fiscalizador”  

solo  lo  justifica  nica  y  exclusivamente  en  la  relaci n  de  confianza  yú ó  

cercan a existente entre el sr. Ponce Lerou y su representado. De lo anteriorí  

se desprende, a su juicio, que la indicada distinci n no tiene justificaci nó ó  

alguna, no pudiendo apreciarse diferencias sustanciales entre las operaciones 

efectuadas  por cada uno de los tipos de sociedades identificadas por la 

Superintendencia de Valores y Seguros, ello toda vez que la intervenci n deó  

los inversionistas institucionales y terceros  responden al mismo par metroá  

de conducta que el Superintendente de Valores y Seguros reproch  a suó  

representado.

 Reclama que lo anterior deja  de manifiesto la arbitraria selecci nó  

de  personas  acusadas  con  motivo  de  los  hechos  investigados,  con  la 
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consecuente  discriminaci n  arbitraria  que  alega  haber  padecido  suó  

representado al ser perseguido y sancionado por la relaci n de confianza yó  

cercan a que ha mantenido a lo largo de su vida con el sr. Ponce.í

Cap tulo  II:  Ausencia  de  sustento  de  los  cargos  desde  unaí  

perspectiva financiera y de mercado. 

Se ala que desde una aproximaci n econ mica no resulta efectiva lañ ó ó  

reiterada aseveraci n de la SVS, en cuanto a que las transacciones burs tilesó á  

de las sociedades de su representado  se efectuaron a precios distintos de 

los de mercado.

Expresa que seg n se desprende de los ejercicios que la SVS presentú ó 

en la formulaci n de cargos, una transacci n se efectuaba supuestamente aó ó  

un precio  por  debajo o por sobre  de  mercado,  cuando el  precio  de  la 

transacci n difer a entre +-1% y +-13% respecto al precio de alg n registroó í ú  

hist rico reciente (precios promedios de los 15, 30 o 60 d as anteriores). Estaó í  

aproximaci n, que fue la base de las dos acusaciones que se plantearon enó  

los  cargos,  supon a entonces  que  constituir an precios  fuera  de  mercadoí í  

aquellos que representen un cambio respecto de las condiciones precedentes. 

Agrega que dicha aproximaci n metodol gica de la SVS supuso queó ó  

los precios de mercado eran intr nsecamente estables y que su variaci n eraí ó  

resultado de una influencia ex gena ileg tima, constituida por un esquemaó í  

de transacciones que permit a situar el precio en niveles fuera del mercado. í

Sostiene que su representado en las transacciones cuestionadas por la 

SVS, al igual que cualquier inversionista en el mercado de valores, buscó 

siempre maximizar sus utilidades en las mismas.  Adem s en este caso, alá  

tratarse de inversiones relacionadas con el sector de miner a no met lica,í á  

dicha b squeda se vio impulsada por el alza sostenida en el precio de losú  

commodities  en el per odo indagado. En efecto, el activo subyacente queí  

en definitiva es el que le da valor a las acciones de las diversas sociedades 

cascadas que controlan SOQUIMICH, experiment  entre el a o 2009 yó ñ  

2011  un  alza  sistem tica   y  sostenida  que  benefici  a  todos  quienesá ó  

transaron con estas acciones. 
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Manifiesta que las condiciones que determinan la demanda y oferta 

de los bienes var an en el tiempo y configuran escenarios de cambio queí  

resultan  especialmente  importantes  trat ndose  de  mercados  burs tiles.á á  

Muestra de ello es la variaci n que presenta el IPSA, el que en promedioó  

var a  un  0,74%  por  d a,  y  si  se  toma  un  intervalo  de  10  d as  deí í í  

transacciones,  se  puede  apreciar  que  dicho  ndice  tiene  variaciones  ení  

promedio de  2,8%.  Estas variaciones adem s se acent an si se trata deá ú  

acciones individuales en vez de ndice. í

Para hacer  presente  la  variaci n  de precios  que tiene  lugar  en eló  

mercado de valores, incorpora en su libelo pretensor desde la p gina 30á  

hasta  la 34, cinco cuadros comparativos que muestran la frecuencia en la 

variaci n  del  precio  de  aquellas  acciones  que  constituyen  el  IPSA  enó  

intervalos de 1, 10, 15, 30 y 60 d as. í

Refiere como corolario  de las tablas expuestas y de su respectivo 

an lisis,  que  las acciones corresponden a activos que presentan variacionesá  

de precio frecuentes y  que pueden alcanzar magnitudes significativas.  Así 

las cosas, y  bajo el errado marco de an lisis seguido por la SVS en elá  

respectivo procedimiento  administrativo,  un porcentaje  importante  de los 

d as de transacciones corresponder an a d as en que las acciones se transaní í í  

a precios fuera  de mercado.

Indica que del an lisis de las variaciones que muestran las referidasá  

tablas, queda de manifiesto que si se considera una diferencia de un 10% 

respecto del valor  promedio ponderado de los 15 d as anteriores, entoncesí  

un promedio de 3,5% de los d as, las acciones del IPSA mostrar an preciosí í  

distintos al precio de mercado.

Agrega que al efectuar el mismo an lisis  considerando el promedioá  

de los 30 d as previos se tendr a que casi un 9% de los d as las acciones delí í í  

IPSA presentar an precios fuera de mercado.í

Finalmente  se ala  que  utilizando  el  promedio  de  los  60  d asñ í  

anteriores, el 19% de los d as analizados las empresas del IPSA habr aní í  

presentado precios fuera de mercado.
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Lo anterior, a su parecer, deja en evidencia como la SVS err  en eló  

criterio utilizado para analizar las operaciones ejecutadas  por las sociedades 

de su representado. Esto toda vez que ignor , de modo arbitrario, un hechoó  

patente e intr nseco de todos los mercados burs tiles y que es la variabilidadí á  

que naturalmente tienen los precios de los t tulos que all  son transados. í í

Siguiendo con la variabilidad de los t tulos transados en el mercadoí  

burs til,  se ala   que  no es  lo  mismo vender  una  acci n  o  un paqueteá ñ ó  

peque o de acciones, que un gran paquete de acciones,  toda vez que losñ  

modelos anal ticos que explican la variaci n en el precio de las acciones haní ó  

demostrado  que  el  volumen  transado  incide  en  el  movimiento  de  sus 

precios. As  frente a un aumento en el volumen transado, la volatilidad delí  

precio  o el  rango de precios  distintos  que se  podr a observar  para  unaí  

acci n en particular,  ser  mayor a medida que el  volumen transado deó á  

acci n sea mayor. ó

Suma a lo anterior que las  sociedades holding, como  las sociedades 

cascadas de las que se desprende el control de SQM,  suelen transarse con 

un descuento en relaci n a sus activos netos, por varias razones, entre lasó  

que destacan: i) La menor liquidez de sus acciones en relaci n a sus filiales,ó  

ii)  Los  mayores  costos  de  transacci n  y,  iii)  El  pago  de  un  estructuraó  

administrativa  adicional  a  la  que  se  ve  representada  en  los  balances  y 

estados de resultado de sus filiales. 

Por otro lado, las acciones de estas sociedades holding presentan por 

lo general una variabilidad de precio mayor a la de su activo subyacente, 

esto debido a su menor liquidez y su exposici n a vol menes  de deudaó ú  

adicionales a lo que presenta  la empresa que genera los flujos. Ejemplifica 

lo  anterior  con  el  cuadro  N  6  que  expone   en  la  p gina  38  de  su° á  

reclamaci n. ó

b)  An lisis  de  los  cargos  a  la  luz  de  la  evidencia  econ micaá ó  

emp rica. Arbitrariedad de la tesis construida por la SVS.í

En cuanto al primer cargo formulado a su representado, esto es, la 

infracci n a las normas contenidas en el inciso 2  del art culo 53 de la Leyó ° í  

de Mercado de Valores, que cita al efecto, se ala que la SVS identific  unñ ó  
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esquema en  el  que  agrup  arbitrariamente,  a  su  parecer,  una  serie  deó  

acciones que  seg n cita al  ente  fiscalizador  habr an tenido el  com nú “ í ú  

denominador   de  haberse  efectuado   peri dicamente  por  ciclos  y  enó  

ejercicios  anuales  distintos,  principalmente  a  precios  aparentemente  por 

debajo de los prevalecientes en el mercado en el caso de remate de venta 

inscrito por las sociedades cascadas, o, aparentemente por sobre el precio 

prevaleciente en el mercado en el caso de operaciones de compra efectuadas 

por alguna de las sociedades cascadas, dando tal circunstancia cuenta de 

una  situaci n  reiterativa  ( )  en  operaciones  que  no  aparece  haberseó …  

perseguido el inter s social de las sociedades cascadas .é ”

Expresa que de tal manera, el pretendido esquema  corresponder a aí  

operaciones de compra y venta  realizadas por las sociedades controladas 

por su representado, que la SVS denomina vinculadas, directamente con las 

sociedades cascadas o con otras sociedades relacionadas al Sr. Ponce Lerou.

En este sentido  refiere que dos eran los aspectos centrales, a juicio de 

la SVS,  del pretendido esquema: i) la ocurrencia de transacciones a precios 

fuera  de mercado y ii)  una suerte  de compensaci n desde las  empresasó  

controladas por su representado hacia las empresas controladas por el sr. 

Julio Ponce.

Alega que ambas situaciones son inexistentes y s lo se verifican en laó  

alambicada  tesis  construida  por  el  regulador,  ya  que  las  operaciones 

efectuadas por las sociedades de su representado obedecieron a regulares 

decisiones  de  inversi n  ejecutadas  en  su  s lo  inter s  individual  y  noó ó é  

producto de un supuesto inter s colectivo.  é

Expresa que las operaciones reprochadas se ajustaron a los valores 

que pueden entenderse como dentro de lo que econ micamente se entiendeó  

como precio  de mercado.  Reitera  adem s que el  mecanismo de an lisisá á  

utilizado por la SVS resulta errado para se alar que una transacci n no señ ó  

realizaba a precio de mercado, porque dicho ente ignoraba que las acciones 

variaban  en  su  precio,  que  dicha  variabilidad  es  mayor  trat ndose  deá  

acciones de holding y m s a n, que esta variabilidad podr a ser ocasionadaá ú í  

por la venta de paquetes accionarios grandes. 
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Ejemplifica lo se alado en el p rrafo anterior, con una de las primerasñ á  

transacciones  que  la  SVS utiliz  en  el  oficio  de  formulaci n  de  cargosó ó  

atribuy ndole a su representado ser parte del esquema . Esto es el remateé “ ”  

de 126 millones de acciones de Calichera A  de fecha 15 de mayo de 2009“ ”  

por  Oro Blanco.  Dicha cantidad correspond a a  un 8,32%  del  capitalí  

suscrito, es decir en un solo d a y mediante un mismo remate se vendií ó 

dicho porcentaje del capital de la compa a, lo que siguiendo el criterio deñí  

la SVS no debi  tener un impacto en el precio. ó

En este sentido hace presente que seg n se observa en el gr fico N  1,ú á °  

insertado en la p gina 43 de su libelo pretensor, la evoluci n del precio deá ó  

la  acci n  de  Calichera  A  tuvo  directa  relaci n  con  el  precio  de  suó “ ” ó  

principal activo subyacente SQM.  “ ”

Sin  embargo  cuando  la  cantidad  transada  se  incrementó 

significativamente respecto de lo que usualmente se transaba en el d a, estoí  

es, pasa de 1,2 millones de acciones transadas diariamente, seg n la mediaú  

de 30 d as previos al 15 de mayo de 2009, a 126 millones de acciones en uní  

solo d a, producto  de una oferta de venta, el precio de las acciones deí  

Calichera  A  cay  estando  en  l nea  con  lo  se alado  por  la  literaturaó í ñ  

econ mica para este nivel de transacciones. ó

Asimismo, y seg n se desprende de lo se alado por la propia SVS, losú ñ  

adquirentes de este remate no s lo fueron  sociedades de propiedad de suó  

representado, sino que tambi n concurrieron a la compra de dichas accionesé  

inversionistas institucionales y otros terceros,  los que adquirieron acciones 

en el remate de aquel d a, dando cuenta del perfecto funcionamiento delí  

mercado  burs til durante la ocurrencia de la operaci n cuestionadaá ó

Con el objeto de reafirmar que las operaciones cuestionadas fueron a 

precio de mercado realiza un an lisis comparativo de la variaci n de losá ó  

precios asociados a las transacciones en las que participaron las sociedades 

de su representado, y que al decir de los cargos de la SVS ser an parte delí  

supuesto esquema, con la variabilidad presentada por el IPSA y por las 10 

acciones con mayor variabilidad presentes  en dicho indicador,  utilizando 

para esto la informaci n contenida en los cuadros N  6, gr fico N 2, cuadroó ° á °  
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N  7 y cuadro N  8  contenidos entre las  p ginas 45 y 48 de su libelo° ° á  

pretensor. 

Del  indicado  an lisis  desprende  que  la  frecuencia  con  que  laá  

diferencia de precio de las operaciones cuestionadas respecto a su promedio 

de los 15 d as precedentes, se ubic  por sobre un 6%, 8% y 10%, super  ení ó ó  

un  18%,  15% y  8  % respectivamente  a  la  variabilidad  del  IPSA.  Así 

tambi n cuando el mismo ejercicio se efectu  sobre el promedio de los 30é ó  

d as anteriores, se obtuvieron diferencias de 12%, 10% y 7%.  Finalmente alí  

efectuar el ejercicio sobre el promedio de los 60 d as previos, las diferenciasí  

resultaron ser de 6%, 4% y 3%.

Agrega que cuando se realiza el mismo an lisis comparativo con lasá  

10 acciones con m s variaci n del IPSA, se present  con mayor frecuenciaá ó ó  

diferencias superiores al 6%, 8% y 10%, que las transacciones efectuadas 

por  don Roberto Guzm n cuando se utilizan como m tricas los promediosá é  

de los 30 y 60 d as previos; esto es, con dos de las tres m tricas empleadasí é  

por la SVS, se superan en variabilidad a las transacciones que la SVS se alñ ó 

en su oficio de cargos como fuera de mercado.

Del an lisis anterior concluye que en todos estos casos no resultabaá  

posible se alar que el precio se encontraba fuera de mercado, sino que m sñ á  

bien se trataba simplemente de una variaci n, acotada, consistente con laó  

que se observa en el mercado burs til para un 25% de las acciones IPSA. á

Refiere adem s  que se llega a la misma conclusi n esgrimida en elá ó  

p rrafo  anterior,  a  trav s  de  la  aplicaci n  de  modelos  que  analizan  elá é ó  

impacto de los vol menes transados de acciones en el precio de las mismas,ú  

denominados como  GARCH.  

Se ala que a trav s de dichos modelos se proyect  el comportamientoñ é ó  

esperado de  la  variaci n  de  los  datos  en el  per odo cuestionado en losó í  

cargos, esto es, desde el 14 de mayo de 2009 hasta el 14 de diciembre de 

2011, considerando el volumen efectivamente transado, concluy ndose queé  

los precios observados resultaron ser absolutamente normales teniendo en 

consideraci n la variabilidad hist rica de las series  de precios y su relaci nó ó ó  

con los vol menes transados. ú
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Por otro lado  y con el prop sito de dar cuenta de la completa licitudó  

de las operaciones efectuadas por las sociedades de su representado, pasa a 

analizar si los precios de las acciones en las operaciones realizadas entre 

aquellas  sociedades  denominadas  como  relacionadas  y  vinculadas, 

correspond an a precios de mercado.í

Para lo anterior expone en el cuadro N  7 de la p gina 48 de su° á  

libelo  pretensor,  las  transacciones  de  las  sociedades  relacionadas  con las 

sociedades de su representado. De esta informaci n desprende que hubo 6ó  

d as en los que se realizaron transacciones entre las sociedades relacionadasí  

y las  sociedades de su representado.  Agrega que de la  comparaci n deló  

precio final de la transacci n con los precios promedio ponderados de losó  

ltimos 60, 30 y 15 d as h biles, se advierte que los valores reportados porú í á  

las  transacciones   correspondieron  a  precios  que  se  encontraban  muy 

cercano a los precios de mercado y que representan diferencias normales 

que podr an ocurrir en este tipo de transacciones.í

Concluye del indicado an lisis que las diferencias son menores al 10%á  

en la mayor a de los casos, mientras que s lo en la primera transacci n seí ó ó  

observ  un precio que estaba un 14% por sobre el promedio ponderado enó  

los ltimos 60 d as, sin embargo, el precio promedio de los ltimos 15 d asú í ú í  

result  ser  pr cticamente  el  mismo precio  de  la  transacci n,  lo  que  daó á ó  

cuenta de una transacci n realizada en un per odo de alza en el precio deó í  

acciones.  En  consecuencia  del  ejercicio  expuesto  se  evidencia  que  la 

representatividad de las operaciones entre las vinculadas y las relacionadas 

no es  tan significativa,  enmarc ndose  dentro  de niveles  normales  en  lasá  

transacciones de este tipo. 

En cuanto al segundo cargo formulado por la SVS correspondiente a 

la  presunta  infracci n que habr a incurrido su representado a la  normaó í  

contemplada en el inciso primero del art culo 52 de la Ley de Mercado deí  

Valores, que cita al efecto, se ala que  para la SVS su representado habr añ í  

efectuado,  de   modo  pretendidamente  irregular,  transacciones   de 

Calichera A ,  entre los d as 2 y 7 de noviembre del a o 2011, las cuales“ ” í ñ  

habr an tenido por objetivo afectar el precio de la acci n Calichera A ,“ í ó “ ”  
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con el presunto objetivo  que el precio  al que se transaban las acciones 

Calichera A se afectaran al alza .”

Agrega que en particular, la SVS se al  que las rdenes de comprañ ó ó  

puestas  en la  modalidad de  subasta   de  apertura  los  d as  2,  3  y  4 deí  

noviembre, habr an tenido por objeto aumentar el precio de cotizaci n de laí ó  

acci n Calichera A .ó ”

En este sentido, seg n sostuvo la SVS, 4 rdenes de compra de t tuloú ó í  

de Calichera A , realizadas por Inversiones Silvestre entre los d as 2 y 4“ “ í  

de noviembre de 2011, a trav s de la modalidad de subasta de apertura,é  

habr an incrementado el precio de mercado a que se trans  en definitivaí ó  

dicho  valor,  ello,  toda  vez,  que  cada  d a  que  se  realiz  este  tipo  deí ó  

operaciones, el precio se habr a incrementado en 10%.í

Reclama que en virtud de la informaci n contenida en el oficio deó  

cargos, como de aquella reflejada en el cuadro 9 expuesto en la p gina 50á  

de  su  reclamo,    habida  cuenta  adem s  de  la  nfima  magnitud  de  lasá í  

rdenes de compra cuestionadas (MM $13,7, mientras que la capitalizaci nó ó  

burs til de Pampa Calichera se encontraba en torno de $1,7 billones),  noá  

era posible modificar el valor de compra de la referida compa a.ñí

Agrega adem s que la se al de precio que entregaron las sociedadesá ñ  

de su representado fue consistente con el mercado. En este sentido hace 

presente  que  las  transacciones  m s  importantes  en  el  per odo  fueroná í  

realizadas por las cascadas, trans ndose cerca de 195 millones de acciones,á  

representativas  de  un  10% de  la  propiedad de  Pampa  Calichera,  a  un 

precio promedio de $1.061, 3 acci n. Por su parte las sociedades de suó  

representado solo transaron cerca de 6,5 millones de acciones, a un precio 

promedio de $985,4, precio superior en s lo un 2,5% respecto del precioó  

promedio transado por terceros en los d as  2 y 7 de noviembre. í

Refiere que en virtud de lo anterior y de la informaci n  de cada unaó  

de las transacciones ejecutadas en el per odo se alado, queda de manifiestoí ñ  

que la informaci n de precio que aportaron al mercado las  sociedades deó  

su representado, fue de $985.- por acci n, cifra por debajo de los $1.065ó  
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por acci n,  que seg n la SVS se intent  justificar, por lo que no se puedeó ú ó  

apreciar la influencia que atribuye el ente fiscalizador.

Suma a lo que viene alegando que el contexto de mercado justificaba 

por lo dem s ofertar al alza.  En efecto indica que en el mes de octubre deá  

2011 los precios de Calichera A  y SQM-B , se incrementaron en un“ ” “ ”  

16% y 17% respectivamente, por lo que considerando solo el seguimiento 

de la tendencia, era factible pensar en un incremento de precio para los d así  

posteriores. 

Se ala  que  seg n  se  desprende  de  la  propia  informaci n  que  esñ ú ó  

posible extraer del expediente administrativo y de la aportada por la SVS a 

trav s del oficio de cargos, las transacciones m s importantes del per odoé á í  

fueron  las  realizadas  por  las  cascadas,  llegando  a  representar  incluso  el 

99,7% de las transacciones del d a 7 de noviembre, por lo que si alg ní ú  

precio se vio afectado, fue por la magnitud de estas operaciones y no por las 

transacciones de su representado.

En  s ntesis  se ala  que  las  transacciones  cuestionadas  s loí ñ ó  

representaron entre 0,2%  y un 1,9% de las transacciones realizadas en las 

fechas analizadas por parte de la SVS, por lo que no eran ni pod an serí  

aptas para alterar los precios de un determinado mercado.

Concluye  entonces  que  sea  que  se  demuestre  la  ineptitud  de  las 

operaciones reprochadas  para alterar el mercado, o bien, la nula alteraci nó  

del mercado m s all  de los par metros normales, la imputaci n de la SVSá á á ó  

sobre la base de lo dispuesto en el art culo 52 inciso 1  de la Ley 18.015 noí °  

tiene sustento financiero  y econ mico/burs til. ó á

Cap tulo  III:  Ausencia  de  sustento  de  los  cargos  desde  unaí  

perspectiva  jur dica.  Conformidad  de  las  operaciones  cuestionadasí  

con la legalidad vigente.

Se ala  que  la  SVS realiz  dos  imputaciones  por  infracciones  a  loñ ó  

dispuesto en el inciso segundo del art culo 53 y el inciso primero del art culoí í  

52 de la Ley de Mercado de Valores. 
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En  cuando a las dos imputaciones infraccionales que le son atribuidas 

a  su  representado,  refiere  que  toda  la  teor a  de  imputaci n  del  enteí ó  

fiscalizador se sustent  en que las operaciones burs tiles cuestionadas ser anó á í  

ilegales, puesto que responder an a un enga o, y que para provocar  eseí ñ  

enga o  habr a  existido  un  concierto  previo  entre  el  comprador  y  elñ í  

vendedor de las acciones respectivas, que habr a afectado el funcionamientoí  

del  mercado  en  raz n  de  haberse  afectado  los  precios  de  mercado  deó  

acciones,  y  finalmente,  el  inter s  de  los  accionistas  minoritarios  de  lasé  

sociedades cascadas.

Hace  presente  que  por  lo  anterior,  en  caso  de  que  durante  las 

operaciones  celebradas  por  su  representado  no  haya  mediado  enga oñ  

alguno; o bien, no se logre probar el alegado concierto previo por parte del 

Sr.  Guzm n para  provocar  ese  supuesto  enga o,  o  bien,   no  se  hayaná ñ  

afectado los precios de mercado, la SVS deb a necesariamente absolver deí  

todos los cargos a su representado. 

Previa  exposici n,  a  modo  preliminar   del  funcionamiento  deló  

mercado de valores, se ala como ñ primer supuesto errado de imputaci n,ó  

el hecho de que la SVS sostiene paradojalmente y al mismo tiempo,  

la legalidad y la ilegalidad de las operaciones burs tiles cuestionadasá . 

En este sentido se ala que  el  ente regulador busc  generar  infundadasñ ó  

sospechas  respecto  de   las  tantas  veces  referidas  operaciones  burs tiles,á  

insinuado que dichas modalidades responder an al  prop sito de evitar laí ó  

interferencias de terceros en las mismas, cuesti n que no se condice, a suó  

juicio, con la realidad de las operaciones en que intervinieron las sociedades 

de propiedad de su representado. 

Indica  que  as  por  ejemplo  se  cuestion  el  uso  de  las  llamadasí ó  

operaciones  directas,  tanto  porque  en  algunos  casos  ellas  se  calzaban 

autom ticamente, o porque en otras oportunidades se fraccionaba el n meroá ú  

de acciones, o incluso se plante  que en algunas operaciones participabanó  

conjuntamente  dos  sociedades  de  su  representado  o  bien  sociedades  de 

distintos propietarios. Tambi n se reproch   que la respectiva corredora deé ó  

bolsa colocara, en forma previa al ingreso de las operaciones directas de 

calce autom tico, puntas compradoras o vendedoras, las que habr an sidoá í  
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reiteradas  con  posterioridad  a  la  ejecuci n  de  las  rdenes  directasó ó  

respectivas.   

Agrega que tambi n se cuestion  el per odo de difusi n de los rematesé ó í ó  

y en general la supuesta existencia de modalidades en las transacciones que 

impedir an a estas ser interferidas por terceros. í

Refiere que la SVS cuestion  que las operaciones se hayan celebradoó  

en  remate  y  por  medio  de  operaciones  directas,  con  y  sin  difusi n,ó  

olvidando  tres  aspectos  ineludibles:  i)  Estas  operaciones  se  encuentran 

especialmente  consagradas  en  la  normativa  burs til,  estableci ndose  ená é  

algunos casos como modalidad obligatoria por la SVS, ii) Las operaciones 

fueron  intermediadas  por  un  corredor  de  bolsa,  quien  determin  lasó  

condiciones y modalidad de las mismas y iii) Las operaciones tuvieron lugar 

durante largos a os en la Bolsa de Comercio de Santiago, sin que sta hayañ é  

formulado cuestionamiento al respecto. 

Manifiesta  que  las  operaciones  cuestionadas  por  la  SVS,  fueron 

debidamente registradas por la  Bolsa de Comercio de Santiago, seg n loú  

dispone la Circular N  1026 de 1991 dela SVS. Agrega que las ofertas de°  

remate contaron tambi n con  la correspondiente difusi n previa. De loé ó  

anterior concluye que no cabe duda que las operaciones que motivaron la 

sanci n definitiva impuesta a su representado, cumplieron con cada una deó  

las  imposiciones  descritas,  por lo  que no corresponde la  formulaci n deó  

reproche alguno en este mbito. á

Expone que igual cumplimiento normativo tuvo lugar a prop sito deó  

las posturas y adjudicaciones, las que fueron debidamente cursadas, seg n loú  

dispone  el  Cap tulo  2.3.A3 del  Manual  de  Operaciones  de  la  Bolsa  deí  

Comercio de Santiago, que cita al efecto. Agrega que  en ning n cap tuloú í  

de los cargos se imput   irregularidad a prop sito de las posturas. ó ó

En  relaci n  a  las  adjudicaciones,  stas  tambi n,  a  su  juicio,  seó é é  

ajustaron  al  citado  Manual,   efectu ndose  inmediatamente  terminado  elá  

per odo de remate de cada oferta, quedando a firme estas transacciones, noí  

existiendo tampoco reproche por este respecto por el ente fiscalizador. 
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Desprende de lo anterior, que no es posible cuestionar en ninguna de 

las operaciones que se haya vulnerado la normativa vigente a prop sito deó  

los remates accionarios. 

Alega  que  lo  propio  ocurre  con  las  operaciones  directas.  A  este 

respecto,  y  previa  cita  del  Manual  de  Operaciones  de  Acciones,   y 

declaraciones prestadas por testigos  en el  procedimiento seguido en sede 

administrativa,  concluye que las operaciones analizadas en el  escrito de 

cargos, observan todas y cada una de las pautas contempladas en la citada 

normativa y que adem s no resulta correcto cuestionar  el hecho de queá  

algunas  operaciones burs tiles fueran fraccionadas en forma previa a suá  

ingreso a los sistemas de negociaci n, seg n lo dispuesto en el art culo 103ó ú í  

del Reglamento de la Bolsa de Comercio, que cita al efecto. 

En relaci n a la  insinuaci n de la  SVS, como parte  del  presuntoó ó  

esquema, de que las corredoras intermediarias, habr an colocado, en formaí  

previa  al  ingreso  de  las  rdenes  Directas  de  calce  autom tico,  puntasÓ á  

compradoras y vendedoras, las que habr an sido retiradas con posterioridadí  

a  la  ejecuci n  de  las  mismas,  reclama que es  una  pr ctica  habitual  deó á  

mercado, en especial cuando se intermedian instrumentos de baja liquidez. 

Agrega que las referidas operaciones adem s se ci en a la regulaci ná ñ ó  

que rige este tipo de operaciones directas, la que no contempla prohibici nó  

o  restricci n alguna para  que un corredor  ingrese  ofertas  de  compra oó  

venta, en forma previa al ingreso de una operaci n directa, a diferencia deó  

lo que ocurre con el ingreso de nuevas operaciones directas de este tipo por 

un mismo cliente, las que est n sujetas a un tiempo de espera m nimo de 30á í  

segundos. 

En cuanto al rol del corredor de bolsa en las operaciones burs tilesá  

cuestionadas, previa cita de los art culos 1 y siguientes, y 23 y siguientes deí  

la  Ley  del  Mercado  de  Valores,   se ala  que  si  bien  el  comitente,ñ  

inversionista  o  cliente  es  quien  instruye   al  corredor  respecto  de  una 

determinada operaci n, es finalmente este ltimo o su apoderado quien laó ú  

materializa y determina su  modalidad o difusi n. Depende en consecuenciaó  

de la decisi n del corredor, la naturaleza y caracter sticas de la operaci n,ó í ó  
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as  como de las condiciones de mercado, pero en caso alguno del cliente deí  

la corredora.

Reclama  que  es  materialmente  imposible  entonces  que  el  propio 

inversionista pueda incurrir en alguna conducta de manipulaci n burs til,ó á  

por lo que si un inversionista pretende cometer un fraude, necesariamente 

requiere  de la participaci n del corredor de bolsa que intermedia en laó  

operaci n. ó

 Manifiesta  en este sentido que todo el sistema parte de la base de 

que el corredor es el actor en el mercado en representaci n de su comitente,ó  

siendo tan relevante su actuaci n, que las normas dictadas por la Bolsa deó  

Comercio para regular su actuar, replican las infracciones contenidas en la 

Ley del Mercado de Valores en sus art culos 52 y 53, dando cuenta as  queí í  

el destinatario de la norma es precisamente el corredor de bolsa. 

Refiriere  adem s  que  la  imputaci n  de  un  actuar  indebido  alá ó  

inversionista  debe  implicar  simult neamente  un  reproche  al  corredor  deá  

bolsa,  lo  que  fue  omitido  en  una  primera  aproximaci n  en  el  caso  deó  

marras  por  la  SVS,  cuesti n  enmendada  solamente  mediante  oficioó  

reservado N  69/2014, mediante el que se formulaban nuevos cargos en°  

contra de la Corredora de Bolsa Larra n Vial, entidad a la que finalmenteí  

se sanciona por  su intervenci n en transacciones que no corresponden aó  

ninguna de las reprochadas a su representado. 

Concluye de lo expuesto en cuanto al rol que le cabe al corredor de 

bolsa, que la SVS  debi  necesariamente absolver a su representado, enó  

raz n  de  que  ella  misma  ha  admitido,  a  su  juicio  por  jurisprudenciaó  

administrativa que cita al efecto, que le era materialmente  imposible al 

propio inversionista, incurrir en alguna conducta de manipulaci n burs til,ó á  

resultando a su vez inconsistente sancionar al inversionista por operaciones 

respecto de las que no se establece responsabilidad,  ni se impone sanci nó  

alguna respecto del corredor de bolsa respectivo.

Agrega  adem s  que  en  sede  administrativa  deb a  probarse  que  elá í  

corredor  de  bolsa  y  su  representado  se  concertaron  previamente  para 

cometer las infracciones reprochadas, lo que no aconteci . ó
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Suma  a  todo  lo  dicho,  que  tampoco  la  Bolsa  de  Comercio  de 

Santiago detect  ninguna irregularidad  en las operaciones cuestionadas. ó

Como segundo supuesto errado de imputaci n, a diferencia deó  

lo sostenido por la SVS, sostiene que las operaciones si admitieron el  

acceso del resto del mercado.

En  este  punto  reitera  que  las  operaciones   cuestionadas  en  las 

modalidades  de  transacci n  rese adas,  permitieron  el  total  acceso  deó ñ  

terceros interesados, al extremo de que distintos inversionistas institucionales 

adquirieron acciones objeto de las transacciones  en los ciclos cuestionados, 

como es reconocido adem s por la SVS, seg n da cuenta a su parecer, laá ú  

resoluci n impugnada, la que en dicha parte es citada al efecto.  Lo anterioró  

en consecuencia hace que se desmorone toda la teor a de la imputaci ní ó  

esgrimida por el ente fiscalizador. 

Reclama adem s como improcedente la imputaci n de los hechos queá ó  

a juicio de la SVS se encuadrar an en las figuras de manipulaci n burs tilí ó á  

contenidas en los art culos 52 y 53 de la Ley de Mercado de Valores.í

En cuanto a la figura de manipulaci n burs til o manipulaci nó á ó  

de  precios  contenida  en  el  art culo  53  inciso  2  de  la  Ley  deí °  

Mercado  de  Valores, que  cita  al  efecto,  luego  de  analizar  los  verbos 

rectores, el concepto de fraude o enga o, que se utilizan en  la indicadañ  

disposici n, la participaci n que se le atribuye a su representado y el sujetoó ó  

activo requerido por el tipo infraccional de la citada norma,  llega a la 

conclusi n  de  que  no  es  posible  imputar  respecto  del  sr.  Guzm nó á  

participaci n en alg n ardid o enga o, sea por la v a de la ejecuci n de unaó ú ñ í ó  

transacci n que le es material y jur dicamente imposible de realizar, todaó í  

vez que no es corredor de bolsa, o bien, por el hecho de inducir a una 

contraparte de una transacci n,  a tomar una determinada decisi n burs til,ó ó á  

debido que en sede administrativa no se ha imputado esta ltima conducta,ú  

ni tampoco existe evidencia alguna que permita sostener que alguien fue 

inducido a comprar o vender una determinada acci n, con los consecuentesó  

perjuicios que de ellos deriva.
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Respecto a la figura de manipulaci n burs til   en su vertienteó á  

de variaci n artificial de precios contenida en el art culo 52 de la Leyó í  

de  Mercado  de  Valores,  se ala  que en la especie no se verifican losñ  

presupuestos  basales  -   jur dicos   y  econ micos  para  sostener  estaí ó  

imputaci n atribuida  por la SVS.ó

Siguiendo con lo anterior, manifiesta que no existen antecedentes para 

sostener  la  necesaria   concertaci n  previa  entre  el  Sr.  Guzm n  y  losó á  

representantes de las sociedades cascadas. 

Agrega que adem s la evidencia econ mica corrobora que los preciosá ó  

de apertura  no impactaron los precios de transacci n, representando lasó  

ofertas de apertura una parte insignificante de los montos transados durante 

cada uno de los d as, seg n se aprecia en el gr fico N  4 de la p gina 113í ú á ° á  

de su reclamaci n.ó

Manifiesta que las operaciones en rueda, realizadas antes del primer 

remate de cada d a representaron un monto insignificante de los montosí  

transados en cada d a con precios inferiores a los $950.- por acci n, seg ní ó ú  

se aprecia en cuadro N  13 de la p gina 114 de su reclamaci n. ° á ó

Alega adem s que las operaciones realizadas por las sociedades de suá  

representado,  entre  los  d as  1  y  7  de  noviembre,   eran  absolutamenteí  

inocuas  y carec an de toda idoneidad para incidir en el valor de mercadoí  

de los t tulos de las acciones Calichera A. En este sentido refiere que elí  

precio promedio ponderado de las acciones enajenadas durante los primeros 

cuatro d as de noviembre de 2011 fue seg n los propios cargos de $986,74.-,í ú  

en  circunstancias que las compras realizadas por Potasios en los remates 

inscritos  tanto  por  Norte  Grande  como  por  Inversiones  SQ  fueron  de 

$1.050.- y 1.065.-, respectivamente. Lo propio, a su parecer, ocurri  con losó  

remates de acciones de Calichera de propiedad de la sociedad Transcorp. 

  Alega   tambi n  que  resulta  insoslayable  que  las  operacionesé  

cuestionadas  fueron  efectuadas  por  un  corredor  de  bolsa,  qui né  

soberanamente  determin  la oportunidad y modalidad de las operaciones,ó  

resultando  llamativo  y  decidor  que  ning n  corredor  de  bolsa  fueraú  

sancionado  en base al tipo infraccional en comento. 
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Cap tulo  IV:  Ausencia  de  participaci n  del  Sr.  Guzm n en elí ó á  

esquema de inversi n y financiamiento que se reproch  en los cargos.ó ó  

Expone que es una condici n ineludible para la co-participaci n, laó ó  

concurrencia por un lado  de un  requisito objetivo como lo es la aportaci nó  

material  com n de todos los  intervinientes  en el  hecho,  y por otro  unú  

elemento subjetivo  denominado principio de convergencia en el dolo o dolo 

com n.ú

De lo anterior desprende que para que exista coautor a,   previamenteí  

debe  acreditarse  que  la  actuaci n  atribuida  a  un  pluralidad  de  sujetos,ó  

proviene de una decisi n delictiva com n, debiendo adem s probarse queó ú á  

existi  un concierto de voluntades en pro de una decisi n de actuaci nó ó ó  

com n y conjunta, es decir que todas sab an que se har a,  y que todosú í í  

quer an que ello se realizara. í

Manifiesta  que  siguiendo  la  teor a  de  imputaci n  plasmada  en  elí ó  

escrito de cargos, la SVS debi  acreditar que su representado particip  conó ó  

conocimiento  y  voluntad  en el  supuesto  esquema  de  financiamiento  e“ ”  

inversi n, para los efectos de contribuir a un plan infraccional com n yó ú  

trazado previamente. 

Agrega que a estos efectos el ente fiscalizador lleg  a la conclusi n deó ó  

participaci n  concertada del Sr. Guzm n en el referido esquema solo aó á  

partir indicios insuficientes, que tienen como base solo relaciones de amistad 

o profesionales  de su representado con el Sr. Ponce Lerou. 

Cap tulo  V:  Ausencia  de  probanza incriminatoria  respecto  delí  

Sr. Guzm n y cuestionamiento de la construcci n de las imputacionesá ó  

contenidas en los cargos en base a meras sospechas.

 Se ala que la SVS tiene la obligaci n de respetar la presunci n deñ ó ó  

inocencia  como  pauta  inamovible  de  resguardo  de  las  garant as  de  uní  

debido proceso. 

En  concordancia con lo anterior refiere que nuestra jurisprudencia 

ha sostenido que la prueba referencial o indirecta no es de suficiente entidad 

para derribar la presunci n de inocencia, por lo que no es posible arribar aó  
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una convicci n de condena a trav s de prueba indiciaria, salvo que dichaó é  

prueba se ajuste a estrictos par metros y exigencias entre las que cita las queá  

a continuaci n se indican:ó

 La  existencia  de  pluralidad  de  indicios;  que  est n  plenamenteé  

acreditados; que exista un enlace entre indicios y hechos de car cter directo,á  

coherente,  l gico  y  racional;  y  que  en  la  sentencia  se  explique   eló  

razonamiento  a  partir  de  los  indicios  probados  que  permite  llegar  a  la 

conclusi n de considerar acreditada la culpabilidad del acusado y destruidaó  

la presunci n de inocencia.  ó

Refiere  que  si  bien,  conforme a lo  expuesto  la  SVS se encuentra 

habilitada para sancionar sobre la base de indicios, estos deben reunir las 

exigencias se aladas, y en su proceso de valoraci n deben primar pautasñ ó  

inamovibles de la l gica, no pudiendo en consecuencia fundamentarse unaó  

decisi n sobre la base de hechos que sin contar con prueba directa, no seó  

deriven inequ vocamente de aquellos que han sido probados. í

Agrega que igualmente, y para los efectos condenatorios, el rganoó  

jurisdiccional debe necesariamente observar la garant a de la motivaci n deí ó  

la decisi n, en virtud de la que se da al juez la libertad de apreciaci n, peroó ó  

al mismo tiempo se le obliga a correlacionar l gicamente los argumentos,ó  

demostrando su conclusi n, para prevenir la arbitrariedad. ó

Indica que la SVS, sobre la base de hechos que dio por acreditados y 

que se refieren a: i) la existencia de una relaci n de amistad y de asesor aó í  

profesional  entre  su representado y el  Sr.  Ponce,  ii)  la  existencia de las 

operaciones burs tiles con t tulos de las sociedades cascadas ya descritas, yá í  

iii) la obtenci n de ganancias en dichas operaciones;   arrib  r pidamente aó ó á  

hechos que se resumen en el siguiente p rrafo del oficio de cargos que citaá  

al efecto: 

As , no cabe sino presumir que el Sr. Roberto Guzm n Lyon habr a“ í á í  

facilitado o estado en conocimiento que las sociedades bajo su control, eran 

participantes  de  transacciones  burs tiles   que  fueron  funcionales  a  laá  

generaci n  de  resultados  favorables  para  las  sociedades  relacionadas,ó  

habr an sido ejecutada para llevar a la pr ctica el esquema descrito, para loí á  
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cual  se  habr a  incurrido  en  un  uso  abusivo  de  los  mecanismos  deí  

transacci n burs til de remates, operaciones ODs y operaciones en rueda,ó á  

aparentemente  benefici ndose  en  perjuicio  del  inter s  de  las  sociedadesá é  

cascadas”

Reclama que del hecho de que exista un conocimiento previo entre su 

representado y el sr. Ponce, y que le haya prestado asesor a a este ltimo,í ú  

no es posible inferir que el Sr. Guzm n haya sido part cipe del esquema queá í  

se cuestiona y de todas las conductas que han sido descritas.  

Reitera  que  no  es  posible  entonces  inferir  de  las  indicadas 

circunstancias  que  su  representado  particip  en  las  decisiones  deó  

administraci n de sociedades de las  que no es  part cipe y que no tieneó í  

injerencia, y que conjuntamente conoc a cada una de las operaciones que seí  

iban a celebrar de manera anticipada.

Concluye  entonces  de  lo  hasta  aqu  descrito  que el  nico caminoí ú  

ineludible para la SVS era absolver a su representado. 

Cap tulo VI: An lisis pormenorizado de la prueba de descargosí á  

reunida en el proceso administrativo que desvirt a la imputaci n deú ó  

la SVS.

A este respecto  se ala que las dos imputaciones que formula la SVSñ  

en contra de su representado, a saber i) que  las  operaciones reprochadas 

no respondieron a condiciones de mercado y , ii) que se impidi  el accesoó  

de  terceros  o  a  dichas  operaciones,  en  la  indicada  sede  han  resultado 

completamente  desvirtuadas  por  la  abundante  probanza  recopilada,   al 

efecto  cita  extracto  de  conclusiones  de  informes  y  declaraciones  de 

expertos,  la que a su parecer dej   en evidencia como cada una de lasó  

transacciones cuestionadas, no s lo fueron ejecutadas siguiendo cada uno deó  

los par metros  y directrices que la  regulaci n de valores especialmenteá ó  

prescribe, sino que adem s fueron ejecutadas  en condiciones equitativas yá  

de mercado, permiti ndose el acceso igualitario a otros actores, entre ellosé  

inversionistas institucionales. 
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Cap tulo VII: Respuesta de la SVS a los descargos y evidenciaí  

exculpatoria  aportada:  SVS  mut  su  imputaci n  sancionando  poró ó  

hechos  distintos  a  lo  que  motivaron  su  acusaci n.  Flagranteó  

infracci n al principio de congruencia. ó

 En este apartado el reclamante indica que no existe una simetr aí  

entre las conductas imputadas a su representado en el oficio de cargos y 

aquellas por las que finalmente fue sancionado.

Expone al efecto que la SVS, a su parecer, mut  acomodaticiamenteó  

en la Resoluci n Exenta N  223 de fecha 2 de septiembre de 2014, laó °  

imputaci n  f ctica  contenida  en  los  cargos  del  Oficio  Reservado  Nó á ° 

653/2013.

Indica que si bien  la resoluci n reclamada en esta sede jurisdiccionaló  

sancion  a  su  representado   por  los  mismos  il citos  administrativosó í  

contenidos en el  oficio reservado N  635/2013,   por  otro lado estim° ó 

como  probada que la infracci n al art culo 53 inciso segundo de la Ley deó í  

Mercado de Valores, se supeditaba esta vez  a la concreci n de una serie deó  

patrones de comportamientos  de subordinaci n de intereses, en concreto, eló  

inter s particular del Sr. Guzm n, en favor del inter s del controlador de lasé á é  

sociedades cascadas, Sr. Ponce Lerou.

En este sentido las referidas  transacciones burs tiles a su vez, habr aná í  

sido realizadas en ciclos sistem ticos y coordinados, desarrollados por lasá  

sociedades cuestionadas respecto de la conducta de terceros, operando de 

manera irregular  respecto a la  mayor a del  mercado.   Conforme a estoí  

ltimo,  se  habr a  incurrido  en  un  uso  abusivo  de  los  mecanismos  deú í  

transacci n  burs til  de  remates,  operaciones  directas  y  en  rueda,ó á  

benefici ndose de operaciones que pese a que formalmente se ajustaron a laá  

exigencia de ofertas p blica de acciones, en su conjunto habr an generadoú í  

un perjuicio al inter s de los accionistas minoritarios de las cascadas. é

Agrega que de la forma indicada, el ente p blico lleg  a la convicci nú ó ó  

de  que  su  representado,  a  trav s  de  sus  sociedades,  si  bien  se  ajusté ó 

formalmente a las normas que regulan las transacciones burs tiles descritas,á  

ejecut  operaciones  que  se  condujeron  bajo  un  par metro  deó á  
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comportamiento reiterado en el tiempo, que busc  su nico beneficio o bienó ú  

el de las sociedades cascadas. 

En virtud de lo hasta aqu  expuesto, y haciendo presente una vez m sí á  

los cargos originalmente imputados a su representado, reclama que el ente 

fiscalizador por la Resoluci n exenta N  223/2014 desfigur  la tesis  deló ° ó  

esquema, sustituyendo  el  reproche de manipulaci n de precios,  por unó  

reproche de uso y abuso de un patr n comportamiento  reiterado en eló  

tiempo,  vulnerando  con  esto  el  principio  de  congruencia,  infringi ndoseé  

consecuencialmente el debido proceso administrativo y  el derecho a defensa 

de su representado.  

 Cap tulo  VIII:  Falta  de  sustento  econ mico,  financiero  yí ó  

jur dico  de  la  nueva  imputaci n  contenida  en  la  sentencia.í ó  

Inexistencia  de  patrones  distintivos  de  comportamiento  burs tilá  

indebido.

 En cuanto  a  la  imputaci n  finalmente  contenida  en la  sentenciaó  

reclamada,  refriere  que  trat ndose  de  las  sociedades  controladas  por  suá  

representado,  las  transacciones  que  la  SVS  identifica  como  parte   los 

patrones transaccionales no responden a los mismos. En efecto, se ala queñ  

las compras que realizaron las sociedades denominadas como vinculadas no 

se ajustaron a la tesis planteada por la SVS. Ya que un 67% de las mismas 

se realizaron a precios superiores a los de referencia de mercado.

Indica por otra parte, que trat ndose de las ventas, se tiene que uná  

30%  no  se  ajusta  al  patr n  y  que  en  su  conjunto  son  absolutamenteó  

consistentes con el comportamiento hist rico  e inter s de su representado.  ó é

De esta manera manifiesta que la regularidad identificada por la SVS 

en  las  operaciones  de  las  denominadas  sociedades  vinculadas  de  su 

representado,  no  son  m s  que  una  expresi n  particular  del  proceso  deá ó  

decisi n que se observa en el comportamiento general del sr. Guzm n en eló á  

mercado burs til,  para  acciones  cascadas  y  para  otras  acciones,  antes  yá  

despu s del per odo que la SVS considera habr a funcionado el esquema. é í í
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Siguiendo con lo anterior expresa que las compras cuestionadas de las 

denominadas  sociedades  vinculadas  no  se  enmarcan  en  el  esquema.  En 

efecto  dichas  sociedades  realizaron  compras  en  24  d as,  de  estas  8í  

operaciones, esto es, un 33% de las compras  se realizaron a un precio 

inferior al vigente el d a anterior a la compra por el contrario un 67% seí  

realizaron a un precio superior al vigente al d a anterior a la compra, lo queí  

a su parecer  representa  una din mica completamente  contradictoria  coná  

cualquier patr n o esquema  que se pretenda. ó

Agrega que  las ventas cuestionadas tampoco se enmarcaron en el 

esquema, adem s de ser stas muy cercanas al precio vigente el d a anterior.á é í  

En este sentido refiere que las indicadas operaciones no responden al patr nó  

construido por la  autoridad,  a efectos  de argumentar  que las  sociedades 

cascadas se ver an perjudicadas de manera persistente. En efecto, de las 34í  

operaciones  de venta, un 70%  se realiz  a precios superiores al vigente eló  

d a anterior, pero un 30% se realiz  a precios inferiores al mismo. De igualí ó  

forma el promedio ponderado de las transacciones se realiza a un precio 

que s lo supera en un 2,3% al promedio ponderado de los precios vigenteó  

el d a anterior a la compra. í

Expresa adem s que las ventas cuestionadas no difieren de las ventasá  

que su representado  realiza en otras actividades burs tiles. á

Expone  que  desde  el  2006  a  2008,  en  promedio  el  Sr.  Guzm ná  

vendi  a precios 10,3% superiores a los que se observaron el d a anterior enó í  

el  mercado.  Asimismo  en  el  per odo  cuestionado  (2009-2011),  suí  

representado vendi  a precios 12,3% superiores al precio de cierre del d aó í  

anterior. Luego, el 2,3% sobre el precio de cierre del d a anterior que seí  

observ  en  las  transacciones  cuestionadas  por  la  SVS  al  referido  Sr.ó  

Guzm n, es un 10% inferior al que se observa en otras transacciones delá  

mismo individuo para el mismo per odo. Esto mismo se aprecia cuando seí  

usan como m tricas   los  promedios  de 15,  30y 60 d as  anteriores  a  laé í  

transacci n.ó

Previo an lisis de los patrones de operaciones identificados por la SVSá  

y  enunciaci n  de  las  operaciones  cuestionadas  que  tuvieron  lugar  enó  

X
S

E
S

D
K

H
F

C
D



RIT« »
 

Foja: 1
conformidad  a  los  mismos,  a  juicio  del  ente  fiscalizador;  alega  que  es 

insostenible que la SVS haya podido arribar a la conclusi n de la existenciaó  

de  los  dichos  patrones,  sin  haber  analizado  en  extenso  el  total  de 

operaciones  realizadas  por  las  sociedades  Silvestre  y  Jaipur   durante  los 

mencionados  per odos,  pues  de  haberlo  hecho,  se  habr a  percatadoí í  

f cilmente que las operaciones cuestionadas solo representan un porcentajeá  

m nimo del total de operaciones efectuadas por dichas sociedades y que,í  

adem s no existe ninguna irregularidad en la compra de acciones y venta deá  

las mismas en un corto per odo de tiempo, pues esto ltimo, solo formaí ú  

parte de un estrategia de inversi n que se lleva a cabo cotidianamente poró  

inversionistas  regulares  del  mercado,  constituyendo  adem s  una  pr cticaá á  

habitual de su representado, apreciadas el resto de sus operaciones.  

Cap tulo IX: Vulneraci n de ley en la imposici n de la sanci n:í ó ó ó  

La SVS dispuso una sanci n no contenida en la ley. Desproporci nó ó  

de la multa impuesta. 

Previa exposici n del principio de proporcionalidad y su funcionalidadó  

como  l mite  al  ius  puniendi  del  Estado  en  general,  y  a  la  potestadí  

sancionatoria  de  la  administraci n  en  particular,  refiere  que  al  erradoó  

an lisis de la SVS acerca de la imputaci n que realiza a su  representado,á ó  

en que le atribuye, a su parecer,   sin mayor fundamento haber incurrido en 

las faltas sancionadas en los art culos 52 inciso 1  y 53 inciso 2  de la Leyí ° °  

de Mercado de Valores, se suman dos yerros que se constatan en la fase de 

determinaci n de la sanci n, a saber:ó ó

i) El no respeto a los l mites que el propio legislador ha establecidoí  

para la extensi n de las multas; yó

ii)  La infracci n del  principio de proporcionalidad,  por  faltar a laó  

motivaci n  de  la  decisi n  contenida  en  la  resoluci n  en  lo  relativo  aló ó ó  

quantum de  la  multa  y  por  incurrir  en  infracci n  a  los  principios  deló  

derecho administrativo. 

En relaci n al primer yerro que atribuye a la  SVS, se ala que dichoó ñ  

rgano de la administraci n  aplic  una sanci n sobre la base de una normaó ó ó ó  

que no se hace extensible al presente caso. 

X
S

E
S

D
K

H
F

C
D



RIT« »
 

Foja: 1
En este sentido, indica que el art culo 29 de la Ley Org nica de laí á  

SVS, que cita al efecto,   si bien permite optar al ente fiscalizador respecto 

del quantum de la multa que pretende imponer, su texto expreso se ala queñ  

el  30%  al  que  se  hace  menci n,  se  refiere  al  valor  de  la  emisi n  uó ó  

operaci n irregular, con lo cual dicha disposici n se est  refiriendo a unaó ó á  

hip tesis  de una emisi n u operaci n en singular. ó ó ó

Por su parte la formulaci n de cargos y la sentencia que se impugnaó  

si  bien  plantean  una  nica  imputaci n,  la  supuesta  participaci n  en  elú ó ó  

esquema, la conformaci n de ste,  a  juicio de la autoridad, supone unó é  

an lisis  de  un  conjunto  o  multiplicidad  de  operaciones  y  no  una  nicaá ú  

emisi n  u  operaci n  como  establece  el  citado  art culo  29  de  la  Leyó ó í  

Org nica de la SVS. á

Ahora respecto al segundo de los yerros que se le atribuye a la SVS, 

refiere que dicho rgano al momento de determinar la sanci n que aplic  aó ó ó  

su representado, conforme lo dispone el inciso 2  del art culo 28 del D.L° í  

3.538, Ley Org nica  de la SVS, debi  sopesar individualmente respecto deá ó  

cada uno los  sancionados, los criterios que el indicado inciso contiene al 

momento de imponer la sanci n, todo lo cual adem s se condice a su vezó á  

con el  principio de culpabilidad y con el  principio de proporcionalidad, 

cuesti n  que  a  su  parecer  no  efectu  dicho  rgano,  con  las  gravesó ó ó  

consecuencias que de ello se deriva, como a continuaci n pasa a exponer.ó

a)  En  cuanto  a  la  gravedad  de  los  hechos  como  pauta  para 

determinar  el  quantum de  la  sanci nó ,  se ala que al  contrario de loñ  

sostenido por la SVS, i) las transacciones cuestionadas no tuvieron lugar por 

extensos periodos de tiempo, sino que solo fueron realizadas durante un a oñ  

y dos meses, per odo breve dentro de lo que implica la inversi n habitual ení ó  

el  mercado  burs til,  ii)  las  operaciones  no  fueron  en  altos  montos,  ená  

consideraci n a los montos transados habitualmente en la bolsa de valores yó  

por ltimo, iii) en la especie no concurre la supuesta infracci n a deberes deú ó  

cuidado por parte de su representado,  toda vez  que las conductas que 

reprocha  la  SVS  como  infracci n  de  deberes  dicen  relaci n  con  lasó ó  

sociedades cascadas, respecto de las cuales su representado no tiene calidad 

de director, y consecuentemente deber alguno. 
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b)  En  cuanto  a  las  consecuencias  de  los  hechos  como  pauta 

para determinar el quantum de la sanci n.  ó  Hace presente que la SVS 

omite realizar cualquier razonamiento sobre este punto, sin perjuicio de ello, 

indica que las operaciones cuestionadas no tuvieron consecuencias negativas 

ni para las sociedades cascadas, ni para el mercado de valores en general.

c)  En  cuanto  a  la  capacidad  econ mica  del  infractor  comoó  

pauta  para  determinar  el  quantum  de  la  sanci n.  ó  Expone que sin 

perjuicio de que en el presente caso los inversionistas  y quienes ejecutaron 

las operaciones cuestionadas fueron las sociedades de su representado y no 

ste  como  persona  natural,  la  multa  de  igual  modo  resultaé  

desproporcionada,  pues  no  se  considera  el  patrimonio  efectivo  del  Sr. 

Guzm n,  sino  que  se  consider  el  capital  accionario  de  las  sociedadesá ó  

Inversiones  del  Parque  S.A.,  Inversiones  Silvestre  Corporation  Ltda.,  e 

inversiones Jaipur S.A.

Expresa  que  de  lo  expuesto  en  este  apartado,  fluye  que  la  SVS 

dispuso de una elevada sanci n con prescindencia de la realidad, y sobre laó  

base de factores que no son extensibles a su representado, o bien, que no se 

condicen con la envergadura de la elevada multa impuesta.

Capitulo  X:  Nulidad  de  derecho  p blico.  Inhabilidad  del  Sr.ú  

Superintendente y decaimiento del procedimiento administrativo. 

Refiere  que  la  resoluci n  N  223  es  insalvablemente  nula   poró °  

vulneraci n del principio de imparcialidad.  Agrega que el Superintendenteó  

se encontraba inhabilitado para expedirla, toda vez que carec a de la debidaí  

imparcialidad  al  haber  participado   en  la  investigaci n  en  que  seó  

fundament  la imposici n de la referida sanci n. ó ó ó

En este  sentido  expone  que  aparece  de  manifiesto  que  quien  ha 

investigado los hechos, al extremo de ser responsable del rea  á o unidad 

que  desde  un  comienzo  defini  los  contornos  de  la  imputaci n  queó ó  

posteriormente ser a objeto de la formulaci n de cargos, y finalmente de laí ó  

imposici n de una grave sanci n, carece de la necesaria imparcialidad paraó ó  

ser llamado  a resolver sobre la procedencia o improcedencia  de la sanci nó  

en cuesti n.ó
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Manifiesta as  que el Sr. Superintendente al detentar la facultad deí  

imponer sanciones, debe consecuentemente ejercer jurisdicci n, y como taló  

las  exigencias  de independencia  e  imparcialidad inherentes  a la  potestad 

jurisdiccional,  le resultan igualmente ineludibles.  

Hace presente que en procedimientos administrativos de la naturaleza 

del dirigido en contra de su representado, en que se busca la interposici nó  

de sanciones gravosas como son aquellas contempladas por el Decreto Ley 

N  3.538, resulta necesario que quien ejerce la funci n jurisdiccional, en° ó  

este caso la SVS, someta su actuar a las correspondientes normas legales y 

constitucionales,  cita al  art culo 11 inciso 1  y el art culo 53 de la Ley Ní ° í ° 

18.575  sobre  Bases   Generales  de  la  Administraci n  del  Estado,   queó  

consagran  principios  como  el  de  objetividad,  imparcialidad  y  probidad 

administrativa. 

Se ala que pese a lo referido, resulta un hecho cierto e irrefutable queñ  

el Superintendente de Valores y Seguros,  s  intervino durante la etapa deí  

investigaci n,  como  dan  cuenta  los  requerimientos  de  informaci n  Nó ó ° 

7208,7211, 7213 y 7215, firmados por l mientras se desempe aba el cargoé ñ  

de Jefe del rea de Cumplimiento de Mercado de la SVS,  rea que seÁ á  

dedica a la investigaci n de denuncias presentadas a dicha entidad, con eló  

objeto de formular cargos, en caso de ser procedente, y cuyos integrantes, 

en  virtud  de  la  normativa  previamente  citada,  no  pueden  ser  quienes 

posteriormente  decidan  respecto  de  la  culpabilidad  o  absoluci n  de  losó  

investigados,  sin  que  as  se  vulneren  garant as  constitucionales  como  elí í  

principio de inocencia, debido proceso y el derecho a defensa. 

Concluye que por lo expuesto la resoluci n impugnada adolece de unó  

vicio de nulidad de derecho p blico, por haber contrariado abiertamente losú  

art culos  6  y  7  de  la  Constituci n  Pol tica,  toda  vez  que  el  Sr.í ° ° ó í  

Superintendente obr  fuera de la rbita de su competencia, en raz n de laó ó ó  

flagrante inhabilidad que le imped a expedir la decisi n impugnada. Agregaí ó  

a  mayor  abundamiento,  que  quien  no  cumple  con  los  requisitos  m sá  

elementales para juzgar, por carecer de la independencia e imparcialidad 

requerida  para  ejercer  dicha  funci n,  act a  fuera  del  mbito  de  suó ú á  
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competencia,  contrariando  de  esta  manera  el  principio  de  juridicidad 

consagrado en la citada Carta Pol tica. í

Por otra parte tambi n reclama que laé  tantas  veces  referida 

resoluci n  impugnada,  ha  sido  pronunciada  en  un  procedimientoó  

administrativo que ha perdido toda su eficacia,  al  haber  transcurrido el 

plazo m ximo de seis meses que dispone el art culo 27 de la Ley N  19.880,á í °  

al  rgano  administrativo  para  la  conclusi n  del  mismo,  a  falta  de  otraó ó  

normativa de car cter especial que rija la materia. Este plazo, a su parecer,á  

adem s no admite suspensi n o interrupci n alguna. á ó ó

As  las cosas, indica que el procedimiento administrativo sancionatorioí  

en contra de su representado, se inici  por denuncia interpuesta con fechaó  

12 de diciembre de 2011. Agrega que transcurridos 20 meses desde que se 

inici  la investigaci n, mediante el oficio  reservado N  635 de fecha 6 deó ó °  

septiembre  de  2013,  la  SVS  decidi  formular  cargos  en  contra  de  suó  

representado. Luego habiendo transcurrido pr cticamente un a o desde laá ñ  

formulaci n  de  cargo,  el  ente  fiscalizador  procedi  a  sancionar  a  suó ó  

representado  por  la  ya  indicada  Resoluci n  Exenta  N  223  de  2  deó °  

septiembre de 2014, notificada con fecha 5 de septiembre del mismo a o.ñ

De esta  manera  refiere  que  desde  que  se  inici  el  procedimientoó  

administrativo  en  cuesti n,   hasta  que  se  dict  sentencia  de  t rmino,ó ó é  

transcurrieron m s de treinta y dos meses, plazo que excede largamente elá  

determinado por el legislador para la duraci n de cualquier procedimientoó  

administrativo. 

Previa  cita  de  jurisprudencia  nacional  y  extranjera  que  trata  la 

instituci n  del  decaimiento  del  procedimiento  administrativo   y  losó “ ”  

principios en los que se fundamenta, se ala que el referido instituto se debeñ  

aplicar en la especie, lo que a su vez implica la extinci n y p rdida deó é  

eficacia  legal  del  procedimiento,  produci ndose  as  la  extinci n  del  actoé í ó  

administrativo sancionatorio; o bien,  la declaraci n de la respectiva nulidadó  

de derecho p blico, que se manifiesta en un actuar de la autoridad alejadoú  

de la forma prescrita en la ley y en el cual se atribuye m s derechos que losá  

conferidos en virtud de la Constituci n o las leyes. ó
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Capitulo  XI:  Errada  formulaci n  de  cargos  en  contra  de  suó  

representado.  La  SVS  debi  haber  acusado  y  sancionado  a  lasó  

sociedades inversoras, no al Sr. Guzm n.á

En cuanto a este apartado reitera su alegaci n de que la sanci n queó ó  

le ha impuesto la SVS a su representado y que ha sido objeto de la presente 

reclamaci n, no ha sido dirigida en contra de quien tiene la calidad deó  

legitimado, lo que conlleva a que tanto el proceso administrativo en contra 

de su representado, como  el acto terminal por el cual se le impone un 

alt sima multa, deban ser invalidados por falta de legitimaci n pasiva. í ó

Lo anterior toda vez que la acci n se ha dirigido en contra de suó  

representado como persona natural, pese a que las supuestas infracciones 

que fueron investigadas y sancionadas por la autoridad administrativa, se 

refieren  a  actuaciones  que  han  sido  efectuadas  por  personas  jur dicas.í  

Agrega que de esta manera el Sr. Guzm n no ejecut  como persona naturalá ó  

ninguna de las  acciones objeto del  reproche,  por lo que no  puede ser 

objeto de sanci n.ó

Concluye que sin perjuicio  de  las dem s alegaciones de forma yá  

fondo que sustenta  la  presente  reclamaci n,  la  resoluci n por la  que seó ó  

sanciona  a  su  representado,  ha  sido  dictada  en  contra  de  una  persona 

natural que no tiene la aptitud para ser objeto de la misma, por lo tanto el 

procedimiento administrativo, como el acto terminal del mismo carecen de 

toda validez. 

Cap tulo XII: Conclusiones: necesaria revocaci n de lo resueltoí ó  

por la SVS, mediante Resoluci n Exenta N  223/2014.ó °

 De  todo  lo  expuesto  el  reclamante   concluye  que  ha  quedado 

asentado que no es posible sostener la participaci n de su representado en eló  

dise o,  gesti n  u  aprovechamiento   del  denominado  esquema,  cuyosñ ó  

presupuestos basales han quedado completamente desvirtuados, habi ndoseé  

limitado el Sr. Guzm n solamente  a invertir  en el mercado burs til porá á  

medio de diversos intermediarios de valores, quienes por mandato legal y 

reglamentario  tuvieron  a  su  cargo  la  decisi n  de  las  modalidades  yó  

condiciones en las que finalmente las operaciones se materializaron.
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 Agrega que por lo  dem s,  las  sociedades  de su representado soná  

inversionistas  regulares  del  mercado  burs til  local,  caracteriz ndose  porá á  

encargar la ejecuci n,  de manera constante,  de m ltiples operaciones deó ú  

compra y venta de acciones de las m s diversas compa as, y no nicamenteá ñí ú  

aquellas que la SVS ha querido realzar. 

Refiere  que  tambi n  ha  quedado  sentado  que  en  las  operacionesé  

burs tiles celebradas por su representado no medi  ardid o enga o a terceroá ó ñ  

alguno, ni concierto previo por parte del Sr. Guzm n para provocar eseá  

supuesto enga o. Hace presente adem s que  su representado no efectuñ á ó 

transacci n ni tampoco enga o por inducci n a  contraparte alguna de unaó ñ ó  

transacci n  burs til,  cumpliendo  todas  las  operaciones  burs tiles  con  laó á á  

legalidad  vigente  y  el  marco  normativo  correspondiente,  no  afectando 

tampoco artificialmente el precio de mercado. 

A lo anterior suma que la resoluci n sancionatoria contra la que seó  

recurre es insalvablemente nula en conformidad a los art culos 6  y 7  de laí ° °  

Constituci n Pol tica de la Rep blica, por haber sido dictada por autoridadó í ú  

inh bil, luego de haber deca do el procedimiento administrativo, y habiendoá í  

dirigido  dicho  procedimiento  erradamente  en  contra  de  su  representado 

como persona natural, y no respecto de las sociedades que efectivamente 

realizaron las inversiones y operaciones cuestionadas, por lo que el presente 

reclamo deber  prosperar y ser acogido en su integridad, declar ndose ená á  

cada caso lo que a continuaci n se indica. ó

Previas  citas  legales  solicita  tener  por  interpuesta  demanda  de 

reclamaci n  en  contra  de  la  resoluci n  exenta  N  223 de  fecha  02 deó ó °  

septiembre  de  2014,  que  impuso  una  multa  de  550.000  Unidades  de 

Fomento  respecto  de  don  Roberto  Guzm n  Lyon,  dar  curso  a  suá  

tramitaci n y en definitiva acogerla declarando lo que sigue:ó

1. Que se acoge el reclamo y se deje sin efecto la resoluci n N  223ó °  

de fecha 02 de septiembre de 2014, por haberse dispuesto una sanci n enó  

contravenci n a la ley, declarando lo siguiente seg n cada caso, todo elloó ú  

con costas:
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a) Que los hechos sancionados no son constitutivos de las infracciones 

contenidas en los art culos 53 inciso 2  y 52 de la Ley de Mercado deí °  

Valores.

b) Para el caso que se rechace  lo anterior, que se declare que no ha 

sido acreditada la participaci n de don Roberto Guzm n Lyon, por falta deó á  

prueba y/o por no haber formulado cargos en contra de sus sociedades de 

inversi n  (Silvestre  Corporation,  Inversiones  Jaipur  e  Inversiones  deló  

Parque),  y  no  haber  acreditado  que  las  decisi n  de  inversi n  fueronó ó  

adoptadas por el Sr. Guzm n Lyon.á

c) Para el caso que sean rechazadas las pretensiones anteriores, o bien 

conjuntamente con ellas, se declare que en la especie se ha infringido el 

debido proceso y los principios constitucionales contenidos en los art culosí  

6 , 7  y 19N  3 de la Constituci n, al haberse sancionado a su representado° ° ° ó  

por hechos no contenidos en la formulaci n de cargos.ó

d) Para el caso que sean rechazadas las pretensiones anteriores, o bien 

conjuntamente con ellas, se declare que la resoluci n reclamada, ha sidoó  

pronunciada por autoridad inh bil y/o  que ha operado respecto de la SVSá  

el decaimiento del procedimiento administrativo de acuerdo al art culo 27í  

de la Ley 19.880.

2)  Para el  caso  que no sean acogidas  algunas  de las  pretensiones 

deducidas  y  rese adas  en  el  numeral  anterior,  y  se  decida  mantener  lañ  

sanci n de multa respecto de su representado, subsidiariamente, solicita seó  

disponga la rebaja sustancial de la multa, declarando lo siguiente:

a) Que la sanci n impuesta vulnera la ley, toda vez que en el presenteó  

caso s lo se hacen aplicable los quantums m ximos definidos en el art culoó á í  

28 del D.L. 3.538, determinando en definitiva el monto en conformidad a 

dicho precepto,  o bien en la suma que esta Juez prudencialmente y en 

derecho determine.

b) Para el caso que sea rechazada la pretensi n anterior, y  atendidoó  

el monto de la multa impuesto, se disponga la disminuci n de la suma aló  

monto  que  esta  Juez  prudencialmente  y  en  derecho  determine,  en 
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concordancia con los par metros definidos en el art culo 28 inciso 2 del D.Lá í  

3.538,-

Segundo: Que, do a  Irma Elena Soto Rodr guezñ í   por el Consejo de 

Defensa del Estado y ste a su vez por la Superintendencia de Valores yé  

Seguros,  contesta  la  reclamaci n  interpuesta  por  don  Roberto  Guzm nó á  

Lyon,  solicitando  su  total  rechazo por  los  antecedentes  que  se  pasan  a 

exponer.

En cuanto a la resoluci n reclamada hace presente que a trav s deó é  

ella La SVS, mult , adem s del Sr. Guzm n, a otras personas naturales,ó á á  

entre  ellas,  a  los  Sres.  Julio  Ponce  Lerou,  Aldo  Motta  Camp,  Patricio 

Contesse  Fica,  Le nidas  Vial  Echeverr a,  Alberto  Le  Blanc  Mathaei,ó í  

Manuel Bulnes Mazar y Felipe Err zuriz Amen bar, y a una corredora deá á  

Bolsa, Larra n Vial, por sus responsabilidad en lo que la SVS, identificí ó 

como  un  esquema,  el  que  ten a  por  objeto  entregar  oportunidades  deí  

negocio a sociedades que fueron identificadas como sociedades relacionadas, 

de propiedad del Sr. Ponce Lerou, sociedades Vinculadas de propiedad del 

reclamante, sociedades instrumentales de propiedad del Sr. Le nidas Vial ,ó  

y  del Sr. Alberto Le Blanc. 

Agrega que las indicadas oportunidades de negocios fueron creadas en 

la medida que ellas beneficiaban al controlador de las sociedades cascadas, 

Sr. Ponce Lerou,  contraviniendo el inter s social de las sociedades cascadas,é  

posibilitando que el reclamante de autos con sus actuaciones, a trav s de lasé  

sociedades Silvestre Corporation Chile  Limitada, Inversiones  del  Parque 

S.A., e Inversiones Jaipur S.A.,  concretara el esquema, circunscribi ndoseé  

su actuaci n investigada y sancionada por la SVS al a o 2009, 2010 y 2011,ó ñ  

implement ndose  dicho esquema  a  trav s  del  uso indebido de diversosá é  

mecanismos burs tiles. á

Manifiesta que en el indicado esquema, en casi en la generalidad de 

los casos, las acciones adquiridas por las sociedades cascadas a sociedades de 

propiedad de los  sancionados,  fueron efectuadas  a  trav s  de remates  deé  

vol menes significativos y realizados a un precio que resultaba ser mayor alú  

precio de referencia construido a partir de las transacciones de mercado. 
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 Hace presente adem s que el reclamante con su participaci n en elá ó  

esquema  obtuvo  una  utilidad  estimada  total  de  3.122.100  UF,  por  las 

operaciones que realiz  entre los a os 2009 y 2011. Agrega que entre losó ñ  

a os 2009 y 2010 la mayor parte de las ventas que realiz  el Sr. Guzm nñ ó á  

las hizo a una sociedad cascada (61,9% el a o 2009 con el t tulo Calicherañ í  

A, 73,8% el mismo a o con el t tulo Oro Blanco, y el 74,8% el a o 2010– ñ í ñ  

con el t tulo Calichera A), y en porcentajes menores a las sociedades de losí –  

otros  sancionados.  Indica  tambi n  que  respecto  de  operaciones  que  elé  

reclamante  realiz  el  a o 2011,  se  sancion  al  mismo por infracci n aló ñ ó ó  

inciso primero de art culo 52, que trata sobre manipulaci n de precios. í ó

Expone  que  el  reclamante  en  su  demanda  como  estrategia  para 

desvirtuar lo resuelto por la SVS en su resoluci n N  223, descontextualizaó °  

y  tergiversa  el  contenido  de  ella,  tratando  con  su  argumentaci n  deó  

aprovecharse de lo extenso del procedimiento y de la indicada resoluci n,ó  

de lo complejo del esquema, de la multiplicidad de intervinientes, de las 

diversas materias tratadas y del sinn mero de operaciones que conformanú  

los hechos,

De tal forma, atribuye al demandante el alterar los cargos formulados 

por la SVS, de forma de poder desacreditarlos,  sin tener en la pr cticaá  

ninguna  intenci n  de  contestar  los  verdaderos  cargos  formulados  por  laó  

Superintendencia.  Agrega  que  respecto  de  las  operaciones  en  que 

efectivamente se mult  al reclamante, ste presenta un an lisis superficial yó é á  

parcial,  para  luego  concluir  apresuradamente  que  no  se  configur  laó  

infracci n por la que finalmente la SVS lo sancion .ó ó

Indica que el reclamante desnaturaliza la formulaci n de cargos queó  

se encuentra impetrada en el Oficio Reservado N  635, para luego aducir°  

una mutaci n en los mismos, y que en consecuencia no tendr an correlaci nó í ó  

con lo sancionado en la resoluci n reclamada, alegando con ello fallas en eló  

procedimiento administrativo y violaci n al principio de congruencia. ó

Previo  an lisis  y  exposici n  de  los  cuadros  comparativos  de  lasá ó  

conductas imputadas por el Oficio Reservado N  635 y  aquellas conductas°  

finalmente sancionadas por la resoluci n reclamada, hace presente que:ó
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 En primer t rmino se ala que  reclamante cita extractos de cargosé ñ  

que corresponden a otros sancionados (Sr. Ponce Lerou) y une puntos de la 

resoluci n reclamada que no son consecutivos (N  1043 y 1070),  haciendoó °  

parecer que uno es consecuencia del otro. 

En  segundo  t rmino,   alega  que  el  reclamante  compara  materiasé  

totalmente distintas, a saber, el precio de compra y venta de las acciones 

que no ser an de mercado, extrayendo pasajes de la formulaci n de cargosí ó  

y, el patr n transaccional de subordinaci n de intereses, para lo cual citaó ó  

pasajes de la resoluci n reclamada. ó

Siguiendo con lo anterior hace presente que los puntos 1044 y 1045 

de la resoluci n impugnada, son contestes con los cargos contenidos  en losó  

puntos 565 y 567 de la formulaci n de cargos, toda vez que en ambos seó  

trat   de operaciones de intercambio de acciones de Calichera A y Oroó  

Blanco  entre las sociedades relacionadas, vinculadas e instrumentales, en las 

que participaron de manera casi  exclusiva dichas sociedades, operaciones 

que adem s significaron importantes  beneficios para el  Sr.  Ponce Lerou.á  

Agrega que en este contexto resulta conveniente  se alar que el n meroñ ú  

1033 de la resoluci n reclamada, resulta congruente con el n mero 565 deó ú  

la formulaci n de cargos, en la que en ambos puntos  se indica que lasó  

sociedades  relacionadas,  vinculadas  e  instrumentales,  acopiaron  acciones 

Calichera A y Oro Blanco, que finalmente fueron vendidas a las sociedades 

cascadas. 

En tercer t rmino, hace presente que el reclamante para respaldar laé  

mutaci n de cargos que alega, aduce una comparaci n entre el punto deó ó  

terceros impedidos y prejuiciados con la operaci n del esquema , para lo“ ó ”  

que cita aspectos de la formulaci n de cargos, y el punto de intervenci nó “ ó  

de terceros que  no se adaptaron a los ciclos de transacciones burs tiles,á  

pese a su intervenci n espor dica, para lo cual tambi n hace referencia aó á é  

diferentes pasajes de la resoluci n reclamada.ó

Expone en relaci n a lo anterior  que el  Sr.  Guzm n cita en esteó á  

sentido aspectos de la resoluci n impugnada que solo  ten an por objetoó í  

profundizar un an lisis para dar respuesta a los descargos que el mismo Sr.á  
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Guzm n realiz  en sede administrativa, en torno  a se alar que las mismasá ó ñ  

operaciones  realizadas  por  las  sociedades  relacionadas,  vinculadas  e 

instrumentales, fueron realizadas por terceros, no obstante a ellos no se les 

habr a  formulado  cargos,  lo  que  por  ning n  motivo,  a  juicio  de  laí ú  

reclamada,  implicar a una mutaci n de cargos. í ó

De los hasta aqu  expuesto concluye que el  reclamante ha incurridoí  

en i)Desprolijidades,  al  citar  extractos  de otra  formulaci n de cargos,  ii)ó  

Comparaci n de aspectos que en ning n momento intentaron ser iguales yó ú  

iii)  Aprovechamiento de la naturaleza del procedimiento, al abusar de la 

contestaci n de cargos que la SVS realiz  en sede administrativa. ó ó

Reclama adem s que la defensa del Sr. Guzm n en su argumentaci ná á ó  

tergiversa  aspectos  de  hecho,  para  as  alegar  acto  seguido  que  se  haí  

vulnerado su derecho a defensa, cita a modo de  ejemplo,  dilaciones al 

procedimiento administrativo a trav s de la solicitud  de suspensi n del actoé ó  

administrativo  en  cinco  oportunidades.  Agrega  adem s  un  reclamo  deá  

ilegalidad  ante  la  Corte  de  Apelaciones  de  Santiago,  por  no  haberse 

recibido la causa a prueba en el procedimiento administrativo, el cual fue 

rechazado por el indicado rgano jurisdiccional. ó

Se ala  que  el  reclamante  realiza  una  interpretaci n  antojadiza  yñ ó  

omisiva del  esquema que le es imputado por la SVS y en el  cual tuvo 

participaci n.ó

Hace  presente  que  convenientemente  el  reclamante  al  referirse  al 

indicado esquema, no cita relevantes aspectos de la formulaci n de cargos,ó  

se alando luego, como se ha hecho menci n, que los mismos han mutado. ñ ó

Lo anterior, a su juicio, demuestra un precario an lisis por el que seá  

simplifica al extremo el esquema del que da cuenta el Oficio Reservado N° 

635.  Agrega  que  en  el  resumen que  realiza  el  reclamante  del  indicado 

esquema,  no  se  menciona  a  las  sociedades  relacionadas,  vinculadas  e 

instrumentales aun cuando en las  citas extractadas de la formulaci n deó  

cargos, que se acompa an  en las p ginas 55 a la 58 del reclamo, se hayañ á  

hecho menci n profusamente a dichas sociedades.  A su parecer la indicadaó  
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omisi n, permite alegar la mutaci n de cargos reclamada, toda vez que deó ó  

haber realizado la indicada menci n sta pierde sentido.ó é

Manifiesta adem s que en su resumen el Sr. Guzm n, no mencionaá á  

los remates y las operaciones directas,  aun  en cuanto estas operaciones 

est n citadas en la formulaci n de cargos que extracta su defensa. á ó

Tampoco nada dice en cuanto a las condiciones en que se inscrib aní  

los remates, y que era a un precio que podr a entenderse bajo mercado. Seí  

omite adem s se alar que los remates efectuados por las sociedades cascadasá ñ  

eran adjudicados principalmente por las sociedades relacionadas, vinculadas 

e instrumentales, que estaban bajo el control del Sr. Ponce Lerou o eran de 

propiedad del Sr. Guzm n. No se se ala adem s que el esquema posibilitá ñ á ó 

que las sociedades relacionadas pudieran vender las acciones de Calichera A 

y Oro Blanco  a precios mayores a los de su adquisici n.ó

Expone que el reclamante en su af n de tergiversar los cargos, acotaá  

a n m s el espectro de la formulaci n de cargos, minimiz ndola a que losú á ó á  

dos aspectos claves de dicha formulaci n ser an los precios de mercado y eló í  

hecho de que, a su juicio, la SVS habr a afirmado que no se observ  laí ó  

participaci n de terceros en las operaciones cuestionadas. ó

Siguiendo con lo anterior, hace presente que en ninguna parte del 

Oficio Reservado n  635 se encuentra un argumento que establezca que°  

para los cargos formulados al Sr. Guzm n,  por infringir el inciso segundoá  

del art culo 53 de la Ley de Mercado de Valore, se tuvo en consideraci ní ó  

que se afectaron los precios de mercado,  cosa distinta es que se hicieron a 

precios distintos a un valor referencia. 

Expone que la formulaci n de cargos contra el reclamante, consideraó  

una serie de elementos que permitieron presumir la participaci n de esteó  

ltimo  en  un  esquema,  compuesto  de  diversas  operaciones  que  en  suú  

conjunto  vulneraron  el  inciso  segundo  del  art culo  53   de  la  Ley  deí  

Mercado de Valores. Adem s tambi n se le formul  cargos por infraccionará é ó  

el inciso primero del art culo 52 de la Ley de Mercado de Valores, porí  

manipulaci n de precios.ó
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Por lo hasta aqu  expuesto reitera que la alegaci n de la falta  deí ó  

congruencia reclamada por el Sr. Guzm n, no es tal y m s bien resulta uná á  

artificio que construye el multado, de forma de aparentar que no ha sido 

respetado su derecho de defensa, lo que bajo ninguna circunstancia es as . í

Agrega que el  referido  esquema no es  ning n camale n,  como loú ó  

sostiene el  reclamante, toda vez que siempre  al inicio de cada ciclo, a 

trav s  de  diversas  operaciones,   una  sociedad  cascada  permit a  que  lasé í  

sociedades  relacionadas,  vinculadas  e  instrumentales  se  hicieran  de 

importantes paquetes de acciones de Calichera A y Oro Blanco, seg n elú  

caso, para luego vender esas acciones a las propias sociedades cascadas, lo 

que se observ  tanto  en el a o 2009 como en el a o 2011.  Es as  entoncesó ñ ñ í  

que  el  esquema  no  tiene  nada  de  camale nico,   respondiendo  dichaó  

aseveraci n  a  un  intento  forzado  e  in til  de  desacreditar  el  an lisisó ú á  

contenido en el Oficio Reservado N  635 y en la Resoluci n N  223.° ó °

En cuanto a la participaci n en el esquema atribuida al reclamante,ó  

se ala que el Sr. Guzm n busca desligarse malamente de la misma, para loñ á  

cual  afirma  que  las  operaciones  realizadas  por  las  sociedades  cascadas, 

relacionadas e instrumentales, le son irrelevantes y no le empecen, lo que a 

su parecer se aleja  de la realidad.

En este sentido hace presente que en la resoluci n impugnada, y aó  

modo  meramente de orden, se analizaron por separado inicialmente los 

hechos que se desarrollaron en lo que se denomin  mbito social y por otraó á  

parte aquellos que se desarrollaron en el mbito burs til, para luego hacerá á  

un an lisis conjunto de ambos mbitos. Sin perjuicio de ello la indicadaá á  

resoluci n es clara en cuanto a se alar que tanto el mbito social como eló ñ á  

burs til se interrelacionan, toda vez que  las operaciones sociales realizadasá  

por  las  sociedades  cascadas  permitieron  dar  cuso  al  esquema,  que  se 

materializ  en una importante parte en el mercado burs til. ó á

Expone que de esta manera no resultan irrelevantes las operaciones 

sociales realizadas por las sociedades cascadas en el actuar del reclamante. 

Agrega que si bien no se le puede reclamar un deber fiduciario respecto de 

dichas sociedades, por lo que no se le reprocharon cargos ni se le sancionó 
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por  esto,  las  actuaciones  de  las  referidas  sociedad  resultan  del  todo 

relevantes, ya que a partir de ello se puede concluir que el esquema en 

cuesti n estuvo planificado para entregar oportunidades de negocios al Sr.ó  

Guzm n, en la medida que su actuaci n permitiera beneficiar al controladorá ó  

de las sociedades cascadas, incluso en desmedro de estas ltimas. ú

En el mismo sentido indicado el reclamante se trata de desmarcar de 

las  operaciones  burs tiles  realizadas  por  las  sociedades  relacionadas  eá  

instrumentales. 

Sin perjuicio de lo anterior, hace presente que en la formulaci n deó  

cargos y en la respectiva Resoluci n reclamada, se indic  expresamente queó ó  

las infracciones que se atribuy   al Sr. Guzm n se configuraron a partir deó á  

la actuaci n de ste en el esquema, el que a su vez estaba configurado poró é  

el conjunto de operaciones ya rese adas.  Por lo anterior expresa que alñ  

mirar  dichas  operaciones  fuera  de  ese  contexto  y  de  maneara  asilada, 

dif cilmente se configurar an las referidas infracciones, lo que es justamenteí í  

lo que trata de hacer el Sr. Guzm n con su reclamo. á

Respecto a la acreditaci n de la participaci n del Sr. Guzm n en eló ó á  

esquema, reitera los indicios que el reclamante estima consider  la SVS,ó  

para acreditar  esta participaci n. ó

Manifiesta  que  no  obstante  el  reclamante  en  la  redacci n  de  losó  

indicios,  especialmente  aquellos  referidos  a  su  amistad con el  Sr.  Ponce 

Lerou y las  asesor as  a l  prestadas,  lo  hace en t rminos  condicionales,í é é  

cuestionando con esto su veracidad; en sede administrativa  a trav s de sué  

declaraci n  y   la  de  otros  imputados  de  cargos  como  el  Sr.  Mota,ó  

corroboran la efectividad de tales circunstancias.  

Por otra parte expone que el  Sr.  Guzm n no ha analizado en suá  

m rito  las probanzas de la SVS, sino que acomodaticiamente, tergiversa loé  

actuado por ese organismo, en miras a que se levante la multa que le fue 

impuesta por afectar el mercado de valores. 

Reitera  aquellos  cargos  que  en  su  escrito  de  reclamaci n  el  Sr.ó  

Guzm n se ala que le han sido atribuidos, para indicar que nuevamente elá ñ  
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reclamante para fundamentar su reclamo ha citado un p rrafo del oficioá  

reservado  N  635,  que  simplemente  no  existe,  uniendo  para  esto  dos°  

p rrafos distintos del oficio N  635, d ndole continuidad como si fuera unoá ° á  

solo y que transcribe en la p gina 33 de su contestaci n.á ó

Indica que el reclamante realiza lo anterior  para se alar que se le hañ  

atribuido conocimiento y participaci n en las operaciones sociales de cadaó  

una de las sociedades cascadas. As  el Sr. Guzm n reinterpreta la resoluci ní á ó  

de forma de asegurarse que se ha desacreditado lo resuelto por la SVS, 

aduciendo que tal imputaci n debe ser acreditada. De esta manera entoncesó  

exige  probar  responsabilidad  en  materias  en  que  la  SVS  en  ning nú  

momento le atribuy  autor a, por lo que el reclamante hace presente queó í  

nuevamente la SVS no ha probado su participaci n en el esquema.  ó

Agrega  que  adem s  el  reclamante  con  el  prop sito  deá ó  

descontextualizar, manipular, tergiversar y mutar la formulaci n de cargos yó  

la Resoluci n reclamada, afirma que dos son las piedras angulares de dichaó  

formulaci n de cargos, que como se ha visto, corresponder a a operacionesó í  

que  fueron  realizadas  fuera  de  los  precios  de  mercado  y  limitando  la 

eventual participaci n de terceros en dichas operaciones.ó

Respecto al patr n de precios empleado en las transacciones, refiereó  

que lo primero que hay que advertir es que en ning n momento el Oficioú  

Reservado  N  635,  se  consider  dicho  argumento  para  sustentar  la° ó  

formulaci n de cargos, es m s, en dicha formulaci n ni siquiera se intentó á ó ó 

definir ni determinar c mo se deber a calcular el precio de mercado. ó í

En tal sentido,  en la formulaci n de cargos del reclamante, lo que seó  

hizo fue se alar que se observ  un determinado patr n en el precio al cualñ ó ó  

inscrib an sus remates las sociedades cascadas y el precio al cual suscrib aní í  

los remates en que adquir an acciones estas sociedades, para lo cual se tomí ó 

como valor referencial  el  promedio ponderado de las transacciones,  mas 

nunca se determin  que una operaci n resultaba il cita por el solo hecho deó ó í  

desviarse  del precio referencial, haci ndose siempre menci n al patr n deé ó ó  

precios. 
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El indicado patr n que detect  la SVS en cuanto a los precios de losó ó  

remates es: i) Invariablemente las sociedades cascadas vend an sus accionesí  

en remates cuyos precios de inscripci n fueron siempre menores al precioó  

referencial, ii) En cambio, cuando adquir an acciones en remate lo hac an aí í  

precios que resultaban ser mayor al precio referencial y, iii) Actuando las 

sociedades relacionadas, vinculadas e instrumentales en la casi totalidad de 

veces como contrapartes de estos remates. 

Manifiesta  que  el  Sr.  Guzm n  en  su  reclamo  no  aporta  ning ná ú  

elemento  que  permita  controvertir  el  indicado  patr n,  limit ndoseó á  

nicamente a confirmar un hecho conocido y no controvertido por la SVS yú  

que  es  que  los  precios  fluct an.  En  este  ltimo  sentido  refiere  que  elú ú  

reclamante presenta una serie de tablas construidas a partir de  informaci nó  

de la resoluci n, en donde pone en la misma bolsa a las sociedades cascadasó  

con las  restantes  sociedades  que  participaron  en  el  esquema,  cuando el 

patr n de precios que dio cuenta la SVS se refer a a operaciones con lasó í  

sociedades  cascadas,  de  ah  que  llegue  entonces  el  reclamante  a  laí  

conclusi n de que no todas las operaciones se ajustan al patr n descrito poró ó  

la Superintendencia. 

Sin perjuicio de lo anterior alega que el patr n burs til de precios seó á  

mantiene,  si  se  tiene  presente  la  informaci n  contenida  en  las  tablasó  

originales de la resoluci n recurrida y que son expuestas en las p ginas 42 yó á  

43 de la contestaci n de la demanda. De esta manera: i) Las compras aó  

trav s de remate que realiz  el Sr. Guzm n a las sociedades cascadas seé ó á  

dieron a precios bajo el precio de referencia, ii) Mientras que las ventas se 

dieron sobre  los precios de referencia. 

Agrega a lo anterior, que si se observan las tablas citadas, se puede 

observar tambi n que en cuanto al precio de los remates tambi n se cumpleé é  

el patr n de subordinaci n de intereses para con el Sr.  Ponce Lerou, paraó ó  

luego  poder  el  reclamante  operar  ventajosamente  con  las  sociedades 

cascadas.

En  cuanto  al  acceso  del  resto  del  mercado  a  las  operaciones  del 

esquema, expone lo siguiente.
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 Indica que para el  Sr.  Guzm n la segunda piedra angular de laá  

formulaci n de cargos  se refiere a que la SVS habr a sostenido que seó í  

impidi  el acceso al resto del mercado a las operaciones que formaban parteó  

del esquema, sin perjuicio de que la resoluci n recurrida tambi n habr aó é í  

reconocido   que  otros  inversionistas,  habr an  tenido  total  acceso  a  lasí  

operaciones sancionadas, no obstante esto ltimo habr a sido negado en laú í  

formulaci n de cargos. ó

Refiere que la interpretaci n expuesta en el p rrafo anterior, realizadaó á  

por el reclamante, es m s que laxa  y responde solo a su conveniencia.á  

Agrega  que  desde  la  misma  formulaci n  de  cargos,  se  reconoci  laó ó  

participaci n de terceros en operaciones  que formaron parte del esquema,ó  

pero esa participaci n fue m nima y sin seguir el mismo patr n que lasó í ó  

sociedades relacionadas, vinculadas e instrumentales. De tal forma que la 

SVS en ning n momento se al  que los terceros no tuvieron total acceso aú ñ ó  

esas operaciones.

Hace presente que el patr n de subordinaci n que se expone en laó ó  

resoluci n recurrida, permite descartar que los otros  inversionistas hayanó  

tenido un total acceso a las operaciones que formaron parte del esquema, 

tal como lo tuvo el Sr. Guzm n.  Es as  entonces como en la resoluci ná í ó  

recurrida se indica que a partir  de una serie de operaciones, a las que se 

denomin  patr n  de  subordinaci n,  el  Sr.  Ponce  Lerou,  pudo  obteneró ó ó  

utilidades por casi 16.000 millones de pesos, las que fueron posibilitadas por 

el Sr. Guzm n y por el Sr. Leonidas Vial. á

En este sentido el  Sr.  Ponce Lerou,  controlador de las  sociedades 

cascadas,  oper  con los  t tulos   Oro Blanco y Calichera  A,  de maneraó í  

paralela. En el caso de Calichera A  compr  al Sr. Le nidasó ó Vial,  un 

paquete  de  112,7  millones  de  acciones,  aproximadamente  un 8% de la 

propiedad de Pampa Calichera, a $810.-, para luego vender un paquete un 

poco  mayor  de  esas  acciones  a  un  precio  promedio  de  $883.-  a  las 

sociedades de los Sres. Vial y Guzm n, obteniendo una utilidad de $8.800á  

millones. En tanto, el mismo Sr. Ponce vendi  acciones Oro Blanco a lasó  

Sociedades de los Sres. Guzm n y Vial a un precio de $9.4, para luegoá  
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recomprar un paquete un poco menor de esas acciones a un precio de $8.4, 

obteniendo un resultado positivo de casi $8.000 millones. 

Las indicadas operaciones se realizaron paralelamente entre el 31 de 

agosto de 2009 y septiembre de ese mismo a o, obteniendo el Sr. Ponceñ  

utilidades por $16.000 millones a costa de los Sres. Guzm n y Vial.á

Expresa  que  seg n  se ala  la  resoluci n  recurrida  las  referidasú ñ ó  

operaciones pueden ser entendidas como cerradas, toda vez que se observa 

una participaci n m nima de terceros. Hace presente adem s que no hayó í á  

ning n tercero que compartiera la misma conducta que los Sres.  Vial  yú  

Guzm n, los que subordinaron sus intereses particulares al Sr. Ponce, bajoá  

la seguridad de que despu s dichas perdidas se pudieran recompensar, aé  

costa eso s , de las sociedades cascadas. í

En relaci n a la justificaci n de las operaciones del Sr. Guzm n en eló ó á  

esquema,  manifiesta  que  al  momento  de  referirse  a  las  operaciones  que 

identific  la SVS como parte del mismo, el recurrente no aport  en ningunaó ó  

etapa  del  procedimiento   administrativo  antecedentes  de  sus  an lisisá  

realizados  que  permitan  entender  el  raciocinio   de  sus  operaciones, 

remiti ndose  s lo  a  indicar   que  sus  operaciones  habr an  obedecido  aé ó í  

regulares decisiones de inversi n ejecutadas en su s lo inter s individual y“ ó ó é  

no producto de un supuesto inter s  colectivo ,  fundamentado solo en elé ”  

n mero de operaciones. ú

Refiere que si bien el Sr. Guzm n afirma, a  partir del n mero deá ú  

operaciones, que sus inversiones en las sociedades cascadas son usuales, ello 

no se ratifica a partir del volumen de estas operaciones.  Agrega que en 

efecto  a partir de la propia informaci n aportada por el reclamante, seó  

llega a la conclusi n de que las operaciones en las acciones de las sociedadesó  

cascadas no resultaban ser normales, y por ende usuales. 

Se ala que hasta lo aqu  expuesto permite entender que, a diferenciañ í  

de lo afirmado por el Sr. Guzm n, la resoluci n recurrida da cuenta de unaá ó  

serie de elementos que permiten configurar la participaci n de aquel en eló  

esquema, no limit ndose dicha participaci n  al hecho de que el reclamanteá ó  

es amigo y abogado por m s de 27 a os del Sr. Ponce Lerou.á ñ
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Sin perjuicio de lo anterior, aduce que otro elemento que se ha tenido 

en cuenta para configurar la participaci n del Sr. Guzm n en el esquema,ó á  

se refiere a que las operaciones de ste resultan ser arm nicas y coordinadasé ó  

con  las  operaciones  sociales  de  las  sociedades  cascadas,  pese  a  que  el 

reclamante alega que dichas operaciones son irrelevantes para explicar su 

comportamiento. Agrega  que as  el Sr. Guzm n í á omite  referirse  a 

aquellas operaciones que mediaron entre el a o 2009 y buena parte delñ  

2010, limit ndose solo a realizar un relato descriptivo de un pu ado deá ñ  

operaciones, a las que no conecta entre s  y que a su vez califica comoí  

licitas. 

   En cuanto a las operaciones reprochadas en atenci n a la infracci nó ó  

del inciso segundo del art culo 52 de la Ley de Mercado de Valores y queí  

dicen relaci n con la manipulaci n de precios, se ala que el Sr. Guzm nó ó ñ á  

refiri  que las operaciones que realiz  en subastas de apertura en noviembreó ó  

de 2011 no tuvieron la capacidad de afectar los precios de mercado.  Sin 

perjuicio de ello el reclamante tambi n indica que en dichas operaciones losé  

precios de apertura de los d as 2, 3 y 4 de  noviembre fueron corregidos porí  

el propio  mercado. 

La referencia entonces a la correcci n y consecuente retroceso de losó  

precios  de  apertura,  que  en  s ntesis  fueron  mayores  a  los  precios  deí  

referencia, a  su juicio, implica que el reclamante confirma que lo obrado 

por la  SVS resulta del  todo correcto y que efectivamente el  sancionado 

manipul  los  precios  de  mercado,  en  concordancia  con  el  patr n  deó ó  

comportamiento que se le ha imputado.

 Agrega que la intenci n del reclamante en las se aladas operaciones,ó ñ  

no fue otra de afectar intencionalmente los precios y fijar un precio de 

referencia m s elevado. De esta manera los precios de inscripci n de losá ó  

remates fueron m s altos a los que estaban ocurriendo las operaciones en elá  

mercado, y no hubo  inversionistas interesados en comprar dichos paquetes 

accionarios, salvo la sociedad de Potasios de Chile, controlada por el Sr. 

Ponce Lerou.  
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Lo anterior evidencia que el Sr. Guzm n, siempre de manera previa aá  

las sociedades cascadas, se encarg  de llevar el precio de Calichera A, aó  

valores de $1.000 y m s, pudiendo concluirse que dicha manipulaci n laá ó  

efectu  justamente para validar el precio de las operaciones de compra  queó  

realiz  Potasios, lo que a su vez se enmarca en el referido esquema. Haceó  

presente  adem s  que  Potasios  adquiri  acciones  al  Sr.  Leblanc,  el  cualá ó  

previamente le hab a adquirido acciones al reclamante de autos, lo que daí  

cuenta del inter s en estas operaciones. é

Respecto de  la alegaci n  de supuesta ausencia de sustento de losó  

cargos  desde  una  perspectiva  jur dica,  hace  presente  que  el  reclamanteí  

indica  en  su  presentaci n  que  existir an  dos  supuestos  errados  en  laó í  

imputaci n formulada al Sr. Guzm n, a saber: i) Imputar al mismo tiempoó á  

la legalidad e ilegalidad de las operaciones burs tiles cuestionadas y ii) Queá  

las prohibiciones que establece la legislaci n y reglamentaci n respecto a laó ó  

manipulaci n burs til van dirigidas expresamente a un corredor de bolsa, yó á  

por esto no puede imput rsele dicha conducta al inversionista. á

En  cuanto a la  primera alegaci n  expresa  que la SVS en todoó  

momento se al  que las operaciones individualmente consideradas cumpl anñ ó í  

con  la  reglamentaci n  burs til,  pero  en  su  conjunto,  y  dados  losó á  

antecedentes que rodearon a las mismas, stas respondieron a un esquemaé  

que fue el que finalmente  se sancion  mediante la resoluci n recurrida,ó ó  

raz n por lo que la referida alegaci n de error l gico en la imputaci n noó ó ó ó  

resulta procedente.

Por otra parte, y en lo que dice relaci n con la segunda alegaci n,ó ó  

sostiene que resulta preciso indicar, que tal como se refiere en la resoluci nó  

recurrida, tanto el art culo 53 como el 52 de la Ley de Mercado de Valoresí  

no distinguen en cuanto al sujeto activo de la comisi n de las conductas queó  

en ellos se contemplan, por tanto no corresponde al interprete distinguir al 

respecto, de lo que concluye que no existe la imposibilidad material de que 

las  conductas  sancionadas  por  dichos  art culos  sean  cometidas  por  uní  

inversionista, de manera que toda la teor a del reclamante se  transforma ení  

in til al  tratar de sostenerla. ú
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En  relaci n  a  la  alegaci n  del  reclamante  de  la  improcedenteó ó  

imputaci n  de  los  hechos  que  se  encuadrar an  en  las  figuras  deó í  

manipulaci n  burs til  contenida  en  los  art culos  52  y  53  de  la  Ley  deó á í  

Mercado de Valores, se se ala lo siguiente:ñ

Respecto de la figura del art culo 53 inciso 2  de la Ley de Mercadoí °  

de  Valores,  se ala  que  la  abundante  prueba  incorporada  a  los  autosñ  

administrativos  permiti  concluir  fuera  de  toda duda,  y  con el  est ndaró á  

probatorio  m s  alto  que  se  pueda  exigir,  que  los  formulados  de  cargosá  

participaron en operaciones burs tiles en las que se emplearon mecanismosá  

que, no obstante haber cumplido las formalidades exigidas por la regulaci nó  

aplicable,  se  utilizaron  en  forma  enga osa  y  en  t rminos  tales  queñ é  

terminaron  beneficiando  a  las  sociedades  relacionadas,  vinculadas  e 

instrumentales, afectando el inter s social de las sociedades cascadas y alé  

inciso  segundo  del  art culo  53  de  la  Ley  n  18.045,  a  la  confianza  yí °  

transparencia  en el mercado de valores. 

Hace presente que el inciso segundo de la citada ley, no requiere, 

como alega el reclamante, que exista una contraparte enga ada, puesto queñ  

lo que se exige es que el acto, pr ctica, mecanismo o artificio utilizado paraá  

efectuar tales conductas sea enga oso o fraudulento. As  la norma se alañ í ñ  

que se proh be efectuar transacciones  o indicar o intentar inducir a laí  

compra  o  venta  de  valores,  regidos  o  no  por  esta  ley,  por  medio  de 

cualquier acto, pr ctica o mecanismo o artificio enga oso o fraudulento, esá ñ  

decir,  es  el  medio  por  el  cual  se  efect a  la  transacci n,  o  sea  el  acto,ú ó  

pr ctica,  mecanismo  o  artificio,  es   el  que  debe  cumplir  con   lasá  

caracter sticas de enga oso o fraudulento. í ñ

Siguiendo  con  lo  anterior,  aduce  que  dados  los  bienes  jur dicosí  

protegidos por el T tulo VIII de la Ley de Mercado de Valores, se requiereí  

que exista un sujeto lesionado con las conductas sancionadas, que en la 

especie  va  a  ser  el  mercado  de  valores  en  general  y  no  una  persona 

determinada o espec fica como pretende el reclamante al introducir la figuraí  

de los accionistas minoritarios de las cascadas. 
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Adicionalmente y en cuanto a la participaci n del reclamante en losó  

hechos que se le atribuyen, reitera adem s que el art culo 53 no distingueá í  

en cuanto a el sujeto activo de la referida figura infraccional, por lo que al  

int rprete  tampoco  le  corresponde  distinguir.  Precisa  a  adem s  que  laé á  

responsabilidad administrativa que se le ha atribuido al Sr. Guzm n por laá  

infracci n al art culo 53 de la Ley de Mercado de Valores, se ha debido aó í  

hechos que constituyen actuaciones prohibidas realizadas por l a trav s deé é  

las sociedades bajo su control.

En relaci n a la culpabilidad que se le imputa al reclamante de autos,ó  

se ala la prueba de este presupuesto de responsabilidad no consiste en lañ  

verificaci n  de  un  estado  ps quico  del  agente,  sino  que  se  trata  de  unó í  

ejercicio de imputaci n de car cter normativo, que se satisface con verificaró á  

si el formulado de cargos observ  o no la conducta exigida por el incisoó  

segundo del art culo 53 de la Ley N  18.045. De esta manera, bastar  queí ° á  

una  persona  desarrolle  una  pr ctica,  mecanismo  o  artificio  enga oso  oá ñ  

fraudulento,  para  que  el  il cito  de  peligro  contenido  en  la  norma  seí  

materialice. 

Manifiesta  adem s  que  seg n  jurisprudencia  de  la  Excma.  Corteá ú  

Suprema,  se  ha  entendido  que  la  exigencia  de  culpabilidad  en  las 

infracciones administrativas no requiere de la prueba de concurrencia de 

elemento subjetivo, no siendo exigible en consecuencia la comprobaci n deó  

dolo en la actuaci n del sujeto se alado como infractor. ó ñ

Refiere entonces que en definitiva el principio de culpabilidad en sede 

administrativa se satisface con la comprobaci n que la acci n constitutiva deó ó  

infracci n  resulte  atribuible  al  infractor,  por  lo  que  la  pretensi n  deló ó  

reclamante  en  cuanto  a  que  respecto  de  su  conducta  se  exija  dolo  o 

voluntad y conocimiento, no se condice con la l gica propia del derechoó  

administrativo regulador y sancionador y  con lo dispuesto en la Ley N° 

18.045.

Concluye  que queda acreditado as  que en los hechos expuestos tantoí  

en la formulaci n de cargos como en la resoluci n recurrida el Sr. Guzm nó ó á  

efectu  transacciones  por  medio  de  actos  o  mecanismos  enga osos,ó ñ  
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haci ndose completamente aplicable la figura del art culo 53 de la Ley deé í  

mercado de valores, todo ello con estricto apego al principio de tipicidad, y 

se ponder  su conducta de acuerdo a dicho art culo, cumpli ndose de estaó í é  

manera a cabalidad el principio de culpabilidad. 

En relaci n a la  figura del  art culo 52 de la  Ley de Mercado deó í  

Valores,  indica que la alegaci n del reclamante relativa a que no existenó  

antecedentes  para  sostener  la  necesaria  concertaci n  previa  entre  el  Sr.ó  

Guzm n y los representante  de las sociedad cascadas,  no es  procedente,á  

toda vez que en ninguna parte de la citada norma se exige un concertaci nó  

previa, por lo que se hace, a su juicio, imposible considerar el argumento 

del reclamante. 

Agrega adem s que la argumentaci n del Sr. Guzm n, de que la SVSá ó á  

en anteriores casos que se refer an sobre infracci n al citado art culo, haí ó í  

sancionado cuando ha existido una concertaci n  previa,  no implica  queó  

dicha concertaci n sea exigencia del tipo como lo pretende la reclamanteó

En cuanto a  la  alegaci n  del  reclamante  de  supuesta  ausencia  deó  

participaci n en el esquema de inversi n y financiamiento que se reprochó ó ó 

en los cargos, y su intento de soslayar su responsabilidad en los hechos por 

los  que fue sancionado tratando de aplicar a raja tabla los  principios  y 

normas  del  derecho  penal  al  procedimiento  administrativo  sancionador. 

Refiere que en la resoluci n recurrida se indica que no son aplicables lasó  

normas  de  derecho  procesal  civil  ni  del  derecho  procesal  penal  al 

procedimiento administrativo, en atenci n a la particular naturaleza de esteó  

ltimo. ú

En este sentido hace presente que en autos se est  en presencia de uná  

r gimen  de  responsabilidad  administrativa,  distinto  al  r gimen  deé é  

responsabilidad penal, en el marco del ejercicio de la potestad fiscalizadora 

y sancionadora de un rgano de la Administraci n del Estado, raz n por loó ó ó  

que no cabe entonces entender la culpabilidad como en el derecho penal. 

Manifiesta adem s que la alegaci n del Sr. Guzm n en cuanto a queá ó á  

su participaci n en el referido esquema, se ha acreditado por la SVS enó  

base a prueba indiciaria con base nicamente en las relaciones de amistad oú  
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profesionales con el Sr. Ponce Lerou, resulta del todo acomodaticia, toda 

vez que la prueba indiciaria que reuni  la SVS no se limit  solo a dichasó ó  

relaciones  de  amistad  o  profesionales,  sino  que  tambi n  abarc  pruebaé ó  

relativa a par metros de comportamiento o patrones de inversi n que elá ó  

reclamante  no  ha  explicado  ni  ha  dado  fundamentos  razonables  de  su 

comportamiento. 

Expone adem s que el est ndar probatorio de la prueba valorada porá á  

la  SVS,  debe responder  a la  sana cr tica,  y  no al  est ndar  de la  dudaí á  

razonable como pretende el  reclamante,  toda vez que este ltimo no esú  

incluido en la Ley N  19.880  ni en el Decreto Ley N  3538. ° °

Respecto a la alegaci n del reclamante de la supuesta ausencia deó  

probanza incriminatoria respecto del Sr. Guzm n y que las imputacionesá  

contenidas en los cargos ser an en base a meras sospechas, indica que laí  

SVS en la sustanciaci n del procedimiento administrativo y su resoluci n deó ó  

t rmino  siempre  respet  las  garant as  y  derechos  de  los  formulados  deé ó í  

cargos al  debido proceso, en el  desenvolvimiento del indicado rgano  yó  

en el estricto apego a la legalidad del procedimiento administrativo. 

Se ala que la sanci n impuesta por la SVS no fue en base a merosñ ó  

indicios, sino que se fundament , tal como lo refiere la resoluci n recurrida,ó ó  

en la  pluralidad de antecedentes que obran  en  autos, su coherencia y 

concordancia que resulta concluyente en cuanto a la vigencia de los v nculosí  

y funcionalidad en la realizaci n de las operaciones cuestionadas y  queó  

dichas  transacciones  corresponden a patrones  que dieron cuenta de una 

reiteraci n  de  partes  que  participan  en   operaciones  cuyos  resultadosó  

econ micos favorecieron  siempre a las mismas entidades y perjudicaronó  

persistentemente a otras (sociedades cascadas). 

Agrega  que  la  conclusi n  anterior  se  basa  en  antecedentesó  

documentados que no han sido desvirtuados por la contraria, por no lo que 

no puede alegarse la ausencia de prueba suficiente, ni que la construcci nó  

de  cargos  fuera  hecha  sobre  meras  sospechas,  toda  vez  que  existen  un 

sinn mero de hechos plenamente acreditados, conforme a las reglas de laú  

sana cr tica, que se encuentran enlazados entre s  y que permiten llegar a laí í  

X
S

E
S

D
K

H
F

C
D



RIT« »
 

Foja: 1
conclusi n de acreditar los cargos formulados, conforme lo dispuesto en losó  

art culos 35, 11, 17 f) y 41 de la Ley 19.880.í

Hace presente que es de carga del reclamante probar que la SVS no 

valor  la prueba rendida en el procedimiento sancionatorio conforme a lasó  

reglas de la sana cr tica. í

Refiere que, al contrario de lo que sostiene el reclamante, la SVS no 

ha imputado a este el haber participado en las decisiones de financiamiento 

y administraci n de las sociedades cascadas por cuanto l no formaba parteó é  

de las mismas, y asimismo tampoco se le atribuye un deber de lealtad para 

con ellas, como queda claramente expresado en la resoluci n recurrida.   ó

Respecto a la alegaci n del reclamante de una supuesta vulneraci nó ó  

de la Ley en la imposici n de una sanci n no contenida en la misma y enó ó  

relaci n  a  la  desproporci n  de  la  multa  impuesta,  aduce  que  laó ó  

argumentaci n del  Sr.  Guzm n carece de seriedad,  toda vez  que l  fueó á é  

formulado  de  cargos  por  operaciones  burs tiles,  que  pueden  será  

consideradas individualmente o en su conjunto, que es lo que precisamente 

realiz  la SVS, la que para efectos metodol gicos o ling sticos las agrup   yó ó üí ó  

defini  bajo el concepto de patr n como  la reiteraci n de diversos actosó ó “ ó  

que  ten an  similares  caracter sticas,  permite  entender  que  ellos  estabaní í  

guiados por una conducta predefinida, la que es referenciada como patr nó ”

En este sentido agrega que no cabe sino concluir que al Sr. Guzm ná  

se le formularon cargos y se le sancion  por operaciones concretas, las queó  

para efectos de explicaci n y ling sticos han sido clasificadas y/o agrupadasó üí  

como patrones y esquema,  y a las que se aplic  el 30% permitido por eló  

art culo  29  del  DL  3.538,  no  siendo  en  consecuencia  atendible  laí  

argumentaci n del  reclamante en cuanto a que dado que dicho art culoó í  

habla de la operaci n , este se refiera solamente a una operaci n, puesto“ ó ” ó  

que si consideramos el 30% de cada una de las operaciones cuestionadas y 

se suman, se llega al mismo resultado aplicado por la SVS.

A  mayor  abundamiento  agrega  que  el  citado  art culo  29,  resultaí  

aplicable a la especie, y confiere a la SVS la potestad de elegir entre i) fijar 

el monto de la multa de conformidad a los l mites que definen los art culosí í  
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27 y 28, o bien ii) fijar el momento de la multa hasta en un 30% del valor 

de la operaci n irregular,  esto ltimo fue entonces  lo que efectivamenteó ú  

realiz  la SVS.ó

Finalmente expone que adem s la sanci n impuesta es acorde con laá ó  

entidad  de  las  infracciones  cometidas,  es  proporcionada  a  la  capacidad 

econ mica del sancionado y se enmarc  dentro de lo contemplado por laó ó  

legislaci n. ó

En cuanto a la alegada nulidad de derecho p blico, la inhabilidad delú  

Superintendente y el decaimiento del procedimiento administrativo, expone 

lo siguiente.

Se ala que en funci n de la potestad sancionatoria la SVS someti  añ ó ó  

los  formulados  de  cargos,  entre  ellos  al  Sr.  Guzm n,  a  un  procesoá  

sancionatorio, al contar con presunciones fundadas, obtenidas tras un largo 

proceso de fiscalizaci n,  que daba cuenta de su posible participaci n enó ó  

actuaciones que ser an contrarias a la normativa sujeta a su supervisi n yí ó  

vigilancia, formulando cargos en este sentido. 

Agrega que luego de ello, el organismo fiscalizador, en uso de sus 

facultades  de  instrucci n  y  procurando respetar  las  m ximas  del  debidoó á  

proceso, oy  a los formulados de cargos y recibi  sus alegaciones, adem só ó á  

les dio la posibilidad y oportunidad procesal de probar las mismas.

Expone  que  de  esta  manera  entonces,  la  Superintendencia  se  ha 

ajustado a los principios y a la normativa que la rige, ha buscado contar 

con todos los elementos tendientes a  resolver adecuada  e imparcialmente 

las alegaciones efectuadas por los formulados de cargos, con el objeto de 

decidir con objetividad e imparcialidad mediante la  resoluci n recurrida.ó  

Luego  toda  alegaci n  respecto  a  la  falta  de  imparcialidad  con  que  haó  

actuado la SVS debe ser desechada.

Respecto  a   la  nulidad  de  derecho  p blico  reclamada  por  laú  

inhabilidad que se le atribuye al superintendente por haber supuestamente 

participado activamente en la investigaci n de los hechos que motivaron laó  

sanci n, indica que no puede sostenerse que el procedimiento sea nulo. Poró  
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lo dem s, y siendo aplicable al procedimiento administrativo sancionadorá  

estrictamente la normativa del D.L. 3.538 y  supletoriamente la  Ley N° 

19.880, para configurar la inhabilidad del Superintendente, la defensa del 

Sr.  Guzm n    debe  probar  que  ste  debi  abstenerse  de  conocer  elá é ó  

procedimiento  en  virtud  de   alguna  de  las  causales   de  abstenci nó  

establecidas en el art culo 12 de la Ley N  19.880, las que son de derechoí °  

estricto y bajo ninguna circunstancia le son aplicables al Superintendente.   

En  relaci n  al  decaimiento  del  procedimiento  administrativo  y  laó  

supuesta p rdida de eficacia del  mismo,  refiere  que el  indicado institutoé  

como causal de extinci n y p rdida de eficacia del procedimiento no estó é á 

contemplado en la legislaci n vigente.ó

Sin perjuicio de lo anterior, indica que los procesos de fiscalizaci n yó  

an lisis que derivaron en los procedimientos sancionatorios, como el del Sr.á  

Guzm n, se iniciaron efectivamente a partir de los hechos denunciados porá  

el Sr. Carlos Wulff, en presentaci n ingresada a la SVS con fecha 12 deó  

diciembre de 2011. Pero de esto no se puede extraer,  como lo hace el 

reclamante,  que  el  proceso  administrativo  sancionatorio  contra  el  Sr. 

Guzm n se haya iniciado con fecha 12 de diciembre de 2011, en atenci n aá ó  

que los procesos de fiscalizaci n y an lisis corresponden a los que seg n eló á ú  

inciso segundo del art culo 29 de la Ley N  19.880 se denomina como etapaí °  

de  informaci n  previa,  adem s  conforme  lo  dispone  la  citada  ley,  losó á  

procedimientos administrativos se inician mediante un acto administrativo 

de  instrucci n,  que  en  este  caso  fue  el  Oficio  Reservado  N  635  deó °  

formulaci n de cargos de fecha 6 de septiembre de 2013.ó

Siguiendo  con  lo  anterior  refiere  que  el  indicado  procedimiento 

administrativo  fue suspendido mediante Oficio Reservado N  80 de fecha°  

31 de enero de 2014 y reiniciado mediante Oficio Reservado N  324 de°  

fecha 26 de abril de 2014, transcurriendo en consecuencia y de acuerdo a la 

contabilizaci n que hace el recurrente, 11 meses y 27 d as desde el inicioó í  

del mismo hasta su t rmino mediante la emisi n de la Resoluci n N  223é ó ó °  

de fecha 2 de septiembre de 2014, pero cumpli ndose en todo caso el plazoé  

contemplado  en  el  art culo  27  de  la  Ley  N  19.880,  incluyendo  laí °  
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ampliaci n permitida por el art culo 26 del mismo cuerpo legal,  ampliaci nó í ó  

que la defensa del Sr. Guzm n omite se alar en su reclamaci n.  á ñ ó

En cuanto a la supuesta errada formulaci n de cargos, toda vez queó  

la SVS deb a haber acusado y sancionado a las sociedades inversoras y noí  

al reclamante de autos como persona natural, expone que en la formulaci nó  

de cargos se deja expresa constancia que el Sr. Guzm n es el administradorá  

y controlador de las Sociedades de Inversiones Jaipur S.A., del Parque S.A. 

y de inversiones Silvestre Corporation Chile Ltda., no siendo adem s esteá  

hecho  objetado  por  el  reclamante  durante  todo  el  procedimiento 

administrativo. 

 Agrega que por lo dem s, las sociedades act an por medio de susá ú  

administradores,  y  a  juicio  de  la  SVS,   as  lo  hicieron  las  sociedadesí  

mencionadas, por lo que no existe, a su parecer, vulneraci n al principio deó  

culpabilidad  toda  vez  que  de  los  hechos  contenidos  en  el  expediente 

administrativo,  queda  suficientemente  acreditada  la  participaci n  del  Sr.ó  

Guzm n  en los hechos por los que se le formularon cargos. á

Tercero: Que,  el  reclamante  con  el  objeto  de  acreditar  los 

fundamentos de su pretensi n acompa  a los autos:ó ñó

A fs. 116 vta. (Custodia N  6652-14)°

1. Copia  de  escritura  p blica  de  personer a  de  fecha  23  deú í  

septiembre de 2013.

2. Copia  de  Resoluci n  Exenta  N  223  pronunciada  por  eló °  

Superintendente de Valores y Seguros con  fecha 02 de septiembre 

de 2014.

3. Copia  de  la  Resoluci n  Exenta  N  237  pronunciada  por  eló °  

Superintendente de Valores y Seguros con  fecha 23 de septiembre 

de 2014.

4. Planillas  de  operaciones  burs tiles  realizadas  por  Silvestreá  

Corporation  Chile  Limitada  e  Inversiones  Jaipur  S:A.  los  a osñ  

2010 y 2011, a. 
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5. Comprobante  de  consignaci n  de  la  Tesorer a  General  de  laó í  

Rep blica  por el monto de 500 unidades de fomento. ú

A fs. 289 (Custodia N  2006-15)°

6. Informe  en  derecho  titulado  Debido  Proceso  y  Garant as“ í  

Constitucionales en el procedimiento sancionador efectuado por la 

Superintendencia de Valores y Seguros , de don Enrique Navarro.”

7. Informe en derecho relativo a la Aplicaci n de las disposiciones“ ó  

contenidas en los art culos 52 inciso primero y 53 inciso segundoí  

de la ley N  18.045, de 22 de octubre de 1981, sobre el Mercado°  

de valores , de don Rafael G mez Balmaceda.” ó

                A fs. 292 (Custodia N  2005-15)°

8. Copia del acta de declaraci n de don Juan Carlos Ponce Hidalgo,ó  

Gerente  de Operaciones de la Bolsa de Comercio de Santiago, 

ante la SVS,  con fecha 02 de julio de 2014,  a fs. 11.482 del 

expediente administrativo.

9. Copia del acta de declaraci n de don Juan Carlos Ponce Hidalgo,ó  

Gerente  de Operaciones de la Bolsa de Comercio de Santiago, 

ante la SVS,  con fecha 31 de julio de 2014,  a fs. 18.029del 

expediente administrativo.

10.Copia del acta de declaraci n de Luciano Yerkovic Jara, abogadoó  

y Gerente de Operaciones Burs tiles de la Bolsa Electr nica deá ó  

Chile, ante la SVS,  con fecha 01 de julio de 2014,  a fs. 11.013 

del expediente administrativo.

11.Copia  del  acta  de  declaraci n  de  Jos  Antonio  Mart nezó é í  

Zagarramurdi,  Gerente  General  de  la  Bolsa  de  Comercio  de 

Santiago, ante la SVS,  con fecha 11 de julio de 2014,  a fs. 

13.267 del expediente administrativo.

12.Copia  del  acta  de  declaraci n  de  Germ n  Guerrero  Falc n,ó á ó  

ingeniero comercial, ante la SVS,  con fecha 24 de junio de 2014, 

a fs. 9.930, del expediente administrativo.
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13.Copia  del  acta  de  declaraci n  de  Ren  Ossa  Rojas,  ingenieroó é  

comercial,  ante  la  SVS,  con fecha 24de julio  de 2014,   a fs. 

16.706 del expediente administrativo.

14.Copia  del  acta  de  declaraci n  de  Juan  Carlos  Spencer  Ossa,ó  

Gerente General de la Bolsa Electr nica de Chile, ante la SVS,ó  

con  fecha  10  de  julio  de  2014,   a  fs.  12.169  del  expediente 

administrativo.

15.Copia  del  acta  de  declaraci n  de  Juan  Carlos  Spencer  Ossa,ó  

Gerente General de la Bolsa Electr nica de Chile, ante la SVS,ó  

con  fecha  03  de  julio  de  2014,   a  fs.  11.634  del  expediente 

administrativo.

16.Copia del acta de declaraci n de Mar a Alejandra Dides Donoso,ó í  

Secretaria Ejecutiva de Banchile Corredores de Bolsa, ante la SVS, 

con  fecha  26  de  junio  de  2014,   a  fs.  11.634  del  expediente 

administrativo.

17.Copia del acta de declaraci n de Mar a Alejandra Dides Donoso,ó í  

Secretaria Ejecutiva de Banchile Corredores de Bolsa, ante la SVS, 

con  fecha  07  de  julio  de  2014,   a  fs.  12.021  del  expediente 

administrativo.

18.Copia  del  acta  de  declaraci n  de  Jos  Antonio  Mart nezó é í  

Zagarramurdi,  Gerente  General  de  la  Bolsa  de  Comercio  de 

Santiago, ante la SVS,  con fecha 07 de julio de 2014,  a fs. 

12.027 del expediente administrativo.

19.Copia del acta de declaraci n de Carlos Garay Videla, empresario,ó  

ante la SVS,  con fecha 25 de junio de 2014,  a fs. 10.056 del 

expediente administrativo.

20.Copia del acta de declaraci n de don Juan Carlos Ponce Hidalgo,ó  

Gerente  de Operaciones de la Bolsa de Comercio de Santiago, 

ante la SVS,  con fecha 23 de junio de 2014,  a fs. 9.742 del 

expediente administrativo.
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21.Copia  del  acta  de  declaraci n  de  Francisco  de  Borja  Larra nó í  

Cruzat, economista, ante la SVS,  con fecha 23 de junio de 2014, 

a fs. 9.900  del expediente administrativo.

22.Copia  del  acta  de  declaraci n  de  lvaro  Clarke  de  la  Cerda,ó Á  

economista y ex Superintendente de Valores y Seguros,  ante la 

SVS,  con fecha 08  de julio de 2014,  a fs. 12.058 del expediente 

administrativo.

23.Copia del  acta de declaraci n de Patricio Parodi Gil,  ingenieroó  

comercial, ante la SVS,  con fecha 27 de junio de 2014,  a fs. 

10.867 del expediente administrativo.

24.Copia  del  acta  de  declaraci n  de  Ricardo  Ramos  Rodr guez,ó í  

ingeniero civil industrial, ante la SVS,  con fecha 30 de junio de 

2014,  a fs.10.972 del expediente administrativo.

25.Copia  del  acta  de declaraci n de Luis  Hern n Paul  Fresno,ó á  

ingeniero civil, ante la SVS,  con fecha 11 de julio de 2014,  a 

fs. 13.276 del expediente administrativo.

26.Copia  del  acta  de  declaraci n  de  Fernando  Enrique  Ca asó ñ  

Berkowitz, ingeniero comercial, ante la SVS,  con fecha 10 de julio 

de 2014,  a fs. 12.181 del expediente administrativo.

27.Copia del acta de declaraci n de Patrick Meynial,  ingeniero civiló  

y socio de Monthblanc Consultores, ante la SVS,  con fecha 29 de 

julio de 2014,  a fs. 17.531 de  del expediente administrativo.

28.Copia  del  acta  de  declaraci n  de  Francisco  de  Borja  Larra nó í  

Cruzat, economista, ante la SVS,  con fecha 04 de julio de 2014, 

a fs. 11.923  del expediente administrativo.

A fs. 295 (Custodia 2004-15)

29.Copia informe en derecho titulado Los principios en el Derecho“  

Administrativo Sancionador y la sanci n a la infracci n de ellosó ó  

dentro de un debido proceso en general y su relaci n particularó  
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con  un  procedimiento  seguido  por  la  SVS ,  emitido  por  don”  

Cristi n Maturana Miquel, de fecha 30 de abril de 2014.á

30.Copia Informe en derecho titulado Exigencias constitucionales y“  

legales  a  que  se  encuentra  sometida  la  Superintendencia  de 

Valores y Seguros . Emitido por Olga Feli  de Ort zar  en el mes” ú ú  

de julio de 2014.

31.Art culo  de  derecho  titulado  Actas  de  fiscalizaci n  y  debidoí “ ó  

procedimiento administrativo , publicado Revista de Derecho, a o” ñ  

2009 por don Jaime Jara Schnettler (P gs. 1-28).á

32.Art culo  de  derecho  titulado   La  motivaci n  de  los  actosí “ ó  

administrativos ,  publicado  en  La  controlar a  General  de  la” í  

rep blica  y el Estado de Derecho, a o 2002 por don Alejandroú ñ  

Vergara Blanco, (P gs. 343-351).á

33.Art culo  de derecho Titulado El procedimiento administrativo :í “  

desarrollo y perspectivas ,  publicado en Derecho Administrativo:”  

120 a os de c tedra, a o 2008, por don Luis Cordero Vega, (P gs.ñ á ñ á  

325-355).

34.Extracto del  libro Derecho Administrativo General , a o 2014,“ ” ñ  

de don Jorge Berm dez Soto, (P gs. 177-237)ú á

35.Extracto del libro Deber de buena administraci n y derecho al“ ó  

procedimiento administrativo debido. Las bases constitucionales del 

procedimiento  administrativo  y  del  ejercicio  de  la 

discrecionalidad . A o 2001, de don Julio Ponce Sol , (P gs. 108-” ñ é á

127).

36.Copia opini n legal de don Juan Carlos D rr Zegers relativa aló ö  

Valor e influencia de la costumbre y el derecho civil en los actos“  

y  contratos  mercantiles,  ii-  Diferencia  entre  la  simulaci n  y  laó  

ficci n y su rango de aplicaci n en los acto jur dicos burs tiles, iii-ó ó í á  

Naturaleza jur dica de una oferta (y su retracto) formulada por uní  

corredor de bolsa en el  contexto de la ejecuci n de una ordenó  

directa autom tica (OD), con fecha 18 de marzo de 2014.á
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37.Copia Informe en derecho relativo a la posici n jur dica en que“ ó í  

se encuentra Larra n Vial, corredora de Bolsa y los Sres. Manuelí  

Bulnes  y  Felipe  Err zuriz  en  el  procedimiento  administrativoá  

abierto en su contra por la SVS , elaborado por Juan Eduardo”  

Palma Jara con  fecha 12 de agosto de 2014.

38.Copia Informe en derecho titulado El inter s social en los grupos“ é  

de sociedades y el responsable de su custodia , elaborado por don”  

Miguel Castillo.

39.Copia  informe  econ mico  titulado  Las  acusaciones  en  el  casoó “  

cascadas y las transacciones asociadas a las compa as de Robertoñí  

Guzm n , elaborado por don Jorge Quiroz.á ”

40.Copia  informe  econ mico  titulado  An lisis  de  operaciones  deó “ á  

remates  de  compraventa  de  acciones  en  el  mercado  burs tilá  

chileno , elaborado por don Alejandro Cucchiara Onofrio, ”

41.Copia  informe  econ mico  titulado  Validaci n  del  modelo  deó “ ó  

control de las sociedades del Holding Norte Grande , elaborado”  

por don Erik Haindl Rondanelli, en el mes de diciembre de 2013.

42.Copia  del  informe  econ mico  titulado  Qu  es  un  precio  deó “¿ é  

mercado? C mo se puede medir si una acci n se trans  a precios¿ ó ó ó  

de mercado?, elaborado por don Erik Haindl Rodanelli, en el mes 

de diciembre de 2013.

43.Copia  informe  econ mico  titulado  Informe  acerca  de  lasó “  

condiciones del mercado financiero chileno entre 2008 y 2012 ,”  

elaborado por don Erik Haindl Rondanelli, en el mes de diciembre 

de 2013.

44.Copia  informe  econ mico  titulado  Consecuencias  contables  ó “ – 

financieras  de  la  operaci n  de  venta  de  2.500.000  acciones  deó  

SQM S.A. seria A de Pampa Calichera S.A. a Oro Blanco S.A. ,”  

elaborado por don Antonio Aldunate Urrutia.
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45.Copia del informe econ mico titulado Consecuencias contables ó “ – 

financieras  de  la  operaci n  de  ventad  e  5.000.000  acciones  deó  

SQM  S.A.  serie  A  de  Pampa  Calichera  a  un  tercero  no 

relacionado, elaborado por don Antonio Aldunate Urrutia. 

46.Copia  informe  econ mico  titulado  An lisis  intermediaci nó “ á ó  

operaciones burs tiles cascada , elaborado por don lvaro Clarke,á ” Á  

de fecha 23 de abril de 2014.

47.Copia del informe econ mico titulado  Informe: sobre la relaci nó “ ó  

entre  ingresos  del  vendedor  y  n meros  de  lotes  a  ofrecer  enú  

remates de acciones ,  elaborado por don Borja Larra n Cruzat,” í  

con fecha 10 de junio de 2014.

48.Copia  del  Informe  econ mico  titulado  Informe:  Variaci nó “ ó  

Patrimonial Controlado vs Minoritarios , elaborado por Montblanc”  

Consultores, en noviembre de 2013

49.Copia del informe econ mico titulado Estudio An lisis Financieroó “ á  

y  Legal  de  las  Operaciones  Cuestionadas  a  Larra n  Vial  S.A.í  

Corredores de Bolsa , laborado por don Jos  Olivares, don Miguel” é  

Castillo y don David D az, en el mes de julio de 2014. í

50.Copia  informe  econ mico  titulado  En  el  asunto  sobre  Oficioó “  

Reservado  N  633,  de  fecha  6  de  septiembre  de  2013  de°  

Superintendencia de Valores y Seguros contra Julio  Ponce Lerou” 

elaborado por don Antonio Castilla Fern ndez con fecha 18 deá  

julio de 2014.

51.Art culo  de  derecho  titulado  il cito  de  manipulaci n  burs til:í “ í ó á  

fen meno  y  lesividad.  Aspectos  de  pol tica  sancionatoria ,ó í ”  

publicado en Revista Pol tica Criminal, Volumen 8, N  15, porí °  

don Fernando Londo o Mart nez, en julio de 2013, (P gs. 64-127).ñ í á

52.Art culo  de  derecho  titulado  El  denominado  caso  Schwager:í “  

An lisis  de  la  hist rica  condena   por  uso  de  informaci ná ó ó  

privilegiada  y  manipulaci n  burs til ,  publicado  en  Revistaó á ”  
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Jur dica  del  Ministerio  P blico  N  46,  por  do a  Ver nicaí ú ° ñ ó  

Rosenblut Gorodinsky, en marzo de 2011 (P gs. 185-209).á

53.Art culo   de  derecho  titulado  Informaci n  en  el  mercado  deí “ ó  

valores  y  tutela  del  inversor ,  publicado en Revista  de  Pol tica” í  

Criminal, Volumen 4, N  47, elaborado por don Andrea Perrone,°  

en julio de 2009 (P gs. 1-33).á

54.Reglamento  Bolsa  de  Comercio  de  Santiago,  aprobado  por 

resoluci n  N  13  de  la  SVS,  de  fecha  23  de  enero  de  1986,ó °  

actualizado el 10 de junio de 2004.     

55.Manual  de  operaciones  en  acciones,  Bolsa  de  Comercio  de 

Santiago, Bolsa de Valores, aprobado y rigiendo a contar del 28 de 

octubre de 1991, actualizado con fecha 19 de noviembre de 2014.

56.Reglamento de operaciones, Bolsa Electr nica de Chile, Bolsa deó  

Valores, modificado por Resoluci n Exenta N  033, de fecha 14ó °  

de enero de 2010.

57.Manual  de  operaciones,  Bolsa  Electr nica  de  Chile,  Bolsa  deó  

Valores,  modificado  mediante  Resoluci n   Exenta  N  749,  deó °  

fecha 6 de noviembre de 2009.

58.Art culo  de  derecho  titulado  Aplicaci n  de  los  principios  deí “ ó  

tipicidad,  culpabilidad  y  proporcionalidad  en  la  infracci nó  

administrativa , publicado en Revista Actualidad Jur dica N  24,” í °  

A o XII, por don Enrique Alcalde Rodr guez,  en julio de 2011ñ í  

(P gs. 63-78).á

59.Art culo  de  derecho  titulado  Derecho  Administrativoí “  

Sancionador;  Ser  o  no  ser?  He  ah  el  dilema ,  publicado  en¿ í ”  

Derecho Administrativo: 120 a os de C tedra , por don Cristi n“ ñ á ” á  

Rom n Cordero, a o 2008 (P gs. 107-141)á ñ á

60.Art culo  de  derecho  titulado  El  castigo  en  el  Derechoí “  

Administrativo ,  publicado  en  Derecho  y  Humanidades  N  16,” °  
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Vol. 1, por don Cristi n Rom n Cordero, a o 2010 (P gs. 155-á á ñ á

171).

61.Art culo  de  derecho  titulado  Concepto  y  naturaleza  de  lasí “  

sanciones administrativas en la doctrina y jurisprudencia Chilena ,”  

publicado  en  Revista  de  Derecho  Universidad  de  Cat lica  deló  

Norte, alo 20, N  1, por don Eduardo Cordero Quinzacara, a o° ñ  

2013, (P gs. 79-103).á

62.Art culo  de  derecho  titulado  El  Derecho  administrativoí “  

sancionador y su relaci n con el Derecho penal , publicado en laó ”  

Revista de derecho (Valdivia), N  2, Vol. XXV, por don Eduardo°  

Cordero Quinzacara, a o 2012, (P gs. 131-1517).ñ á

63.Art culo  de  derecho  titulado  Sanciones  administrativas  yí “  

mercados  regulados ,  publicado  en  la  Revista  de  derecho”  

(Valdivia),  N  2,  Vol.  XXVI,  por  don  Eduardo  Cordero°  

Quinzacara, a o 2012, (P gs. 131-157).ñ á

64.Extracto  del  libro  Derecho  Administrativo  General ,“ ”  

correspondiente al Capitulo X: Actividades de Polic a , de don“ í ”  

Jorge Berm dez Soto, a o 2014, (P gs. 319-356).ú ñ á

65.Copia sentencia de la Corte Suprema, dictada en causa rol N° 

2.339-2008, de fecha 13 de agosto de 2008.

66.Copia de Sentencia de la Corte Suprema, dictada en causa rol N° 

5.937-2008, de fecha 29 de diciembre de 2008.

67.Copia de Sentencia de la Corte Suprema, dictada en causa rol N° 

5.308-2012, de fecha 24 de septiembre de 2013. 

A fs. 318 (Expediente)

68.Copia de noticia titulada SQM registra utilidades hist ricas por“ ó  

US$501 millones durante 2008 , publicada en diario La Tercera,”  

con fecha 25 de febrero de 2009.
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69.Copia  de  noticia  titulada  SQM  report  alza  de  33,2%  en“ ó  

utilidades durante el primer trimestre , publicada por el diario La”  

Tercera, con fecha 28 de abril de 2009.

70.Copia de  noticia titulada Lan, SQM, Endesa Chile y Falabella:“  

Las mejores empresas de su sector en Am rica Latina , publicadaé ”  

en Diario La Tercera con fecha 11 de marzo de 2009.

71.Copia de noticia titulada Banchile Recomienda comprar acciones“  

de  principales  Holdings  chilenos  en  el  Ipsa ,  publicada  por  el”  

diario La Tercera, con fecha 30 de marzo de 2009.

72.Copia de noticia  titulada Acciones Chilenas cierran al  alza en“  

l nea con el mercado estadounidense , publicada por el diario Elí ”  

Mercurio con fecha 14 de mayo de 2009.

73.Copia de noticia titulada Bolsa chilena duplic  su valor en los“ ó  

ltimos  cinco  a os  y  super  la  barrera  de  los  4.000  puntos ,ú ñ ó ”  

publicada por el diario La Tercera, con fecha 16 de junio de 2010.

74.Copia de  noticia titulada Bolsa de Santiago cierra en un nuevo“  

m ximo del a o , publicada por el diario El Mercurio con fecha 3á ñ ”  

de agosto de 2009.

75.Copia  de  noticia  titulada  Euroam rica  recomienda  mantener“ é  

acciones de SQM y ve alto riesgo en inversi n , publicada por eló ”  

diario La Tercera, con fecha 09 de noviembre de 2009.

76.Copia de la noticia titulada Banchile reitera recomendaci n de“ ó  

compra de papeles SQM B y eleva precio objetivo para 2010 ,”  

publicada por diario La Tercera,  con fecha 3 de diciembre de 

2009.

Cuarto:  Que,  por  otra  parte  el  reclamante  de  autos  presento  a 

declarar en calidad de testigos a las siguientes personas:

1. Do a Mar a Alejandra Dides Donoso, a fs. 351.ñ í

2. Don Patricio Antonio Phillips S enz, A fs. 447.á
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3. Don Jorge Antonio Quiroz Castro, a fs. 451.

Quinto:  Que,  adem s,  el  actor  solicit  absoluci n  de  posiciones  delá ó ó  

Superintendente  de Valores  y Seguros don Carlos  Pavez Tolosa,  que se 

verific  en audiencia cuya acta rola a fs. 471 y siguientes. ó

Interrogado el absolvente al tenor de las preguntas contenidas en el pliego 

de posiciones de fs. 470 se ala en s ntesis  lo que a continuaci n se indica:ñ í ó

Refiere  que tom  conocimiento de los  procesos  sancionatorios  al  asumiró  

como Superintendente  en marzo de 2014,  a trav s  del  jefe  del  rea deé á  

cumplimiento.

Manifiesta  que  es  efectivo  que  la  conceptualizaci n   de  lo  que  se  haó  

denominado esquema  no se encuentra tipificada normativamente. Agrega“ ”  

que sin perjuicio de ello y seg n consta en  la resoluci n recurrida la SVSú ó  

acredit  los tipos infraccionales contenidos en el art culo 52 e inciso segundoó í  

del art culo 53 de la Ley 18.045.í

 Expone que lo anterior se debi  a la acreditaci n de una serie de hechos,ó ó  

principalmente   a  partir  de  m ltiples  operaciones  analizadas  durante  elú  

proceso de investigaci n, concluyendo la SVS que en las operaciones deó  

compra y venta de acciones que detallan en el anexo N  3 de la Resoluci n° ó  

N  223 de 2014 se hab an configurado los requisitos establecidos en las° í  

disposiciones citadas,  es decir,   se hab a configurado la manipulaci n deí ó  

precios  y  la  venta  de  acciones  mediante  mecanismos  enga osos  oñ  

fraudulentos en la forma y para los fines que se describe en el esquema 

mencionado. 

Hace  presente  que la  conclusi n a  la  que  arribo la  SVS al  finalizar  eló  

proceso sancionatorio, est  sustentada en un multiplicidad de antecedentesá  

concordantes entre s , entre los que se cuentan no solo la amistad entre elí  

Sr. Guzm n y el Sr. Ponce Lerou, principal beneficiado por el esquema,á  

sino que tambi n por el alcance y antigua data de la relaci n profesional yé ó  

de negocios que los un a, y por la existencia de un patr n permanente deí ó  

resultados  y  participaci n  en  distintas  operaciones  de  compraventa  deó  

X
S

E
S

D
K

H
F

C
D



RIT« »
 

Foja: 1
acciones  de  las  sociedad  cascadas,  que  tuvieron  siempre  los  mismos 

resultados en t rminos de los receptores de los beneficios reportados.é

En cuanto a la licitud e ilicitud simultanea de las operaciones cuestionadas, 

refiere no es efectiva  esta afirmaci n realizada por el demandante. Agregaó  

que  el  marco  normativo  vigente  a  la  poca   de  la  realizaci n   de  lasé ó  

operaciones que dieron lugar a la sanci n reclamada, contempla una serieó  

de exigencias para quienes participan en distintos  roles en el mercado de 

valores, entre ellos, inversionistas e intermediarios.  En este sentido, para 

que una operaci n se pueda calificar como licita,  no solamente se debeó  

cumplir con las  disposiciones reglamentarias y estatutarias establecidas por 

las diferentes bolsas de valores, sino que tambi n no se debe infringir loé  

dispuesto por el legislador en los art culos que dieron lugar a la sanci n.í ó

Finalmente hace presente que la SVS para imponer la sanci n reclamada,ó  

tuvo en consideraci n los hechos sancionados, la capacidad econ mica deló ó  

infractor y el hecho de existir reincidencias, para finalmente fijar un m ximoá  

del 30 % de las operaciones irregulares sancionadas conforme la facultad 

otorgada por el art culo 28 del D.L. 3538.í

Sexto: Que, por su parte la  demanda para acreditar los fundamentos 

de su defensa aparej  a autos los siguientes instrumentos.ó

A fs. 283 (Custodia N  2426-15)°

1. ndice  del  expediente  de  tramitaci n  de  la  investigaci nÍ ó ó  

administrativa llevada por al SVC.

2. Copia de la formulaci n de cargos de fecha 6 de septiembre deó  

2013, Oficio Reservado N  634.°

3. Copia de la resoluci n sancionatoria de fecha 02 de septiembre deó  

2014, Resoluci n Exenta N  223.ó °

S ptimo:  é Que, a fojas 517, rola acta  de audiencia de percepci nó  

documental  solicitada  por  el  reclamado   a  fojas  281,  en  la  que  se 

examinaron  5  CD-R,  acompa ados  por  el  reclamado  a  fojas  581,ñ  

custodiado bajo el N  2425- 2015. Visualizado su contenido se comprueba°  
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que contienen digitalizados los autos administrativos, materializados en la 

forma que a continuaci n se indica:ó

CD-R  N 1° :  Copia  en  formato  digital  de  la  investigaci nó  

administrativa  llevada  adelante  por  la  Superintendencia  de  Valores  y 

Seguros, compuesta de 157 archivos en formato PDF, todos en la carpeta /

01 Expediente de Tramitaci n/ 01 Expediente de Tramitaci n Principal“ ó ó ”

CD-R N 2:°  Copia  en  formato  digital  de  anexos  de  la 

investigaci n  administrativa  llevada  adelante  por  la  Superintendencia  deó  

Valores  y  Seguros,  compuesta  de  48  archivos  en  formato  PDF,  en  21 

carpetas,  todos  en  la  carpeta:  /  01  Expediente  de  Tramitaci n/02ó  

Expediente de Tramitaci n Anexos .ó ”

CD-R  N  3:°  Copia  en  formato  digital  de  la  investigaci nó  

administrativa  llevada  adelante  por  la  Superintendencia  de  Valores  y 

Seguros, compuesta de 197 archivos copia en formato PDF, en 71 carpetas, 

todos  en  la  carpeta  :/01  Expediente  de  tramitaci n/01  Expediente  de“ ó  

Tramitaci n Principaló ”

CD-R N 4:°  Copia digital de la investigaci n administrativa llevadaó  

adelante por la Superintendencia de Valores y Seguros, compuesta de 547 

archivos de copia en formato PDF, en 2 carpetas, todos en la capeta /01 

Expediente de Tramitaci n/01 Expediente de Tramitaci n Principal/CDs“ ó ó  

Tomo 40.

CD-R N 5:°  Copia digital de la investigaci n administrativa llevadaó  

adelante por la Superintendencia de Valores y Seguros, compuesta de 83 

archivos  de copia  en formato PDF,  en 8 carpetas,  todos  en la Carpeta 

D:/01 Expediente de Tramitaci n/Expediente de Tramitaci n Principal.ó ó

Octavo: Que, con fecha 30 de octubre de 2015, el abogado Gabriel 

Zaliasnik,  en representaci n del   reclamante Sr. Roberto Guzm n Lyon,ó á  

requiri  la  declaraci n  de  inaplicabilidad  por  inconstitucionalidad  deló ó  

art culo 29 del  Decreto Ley N  3.538,  que crea la Superintendencia deí °  

Valores  y  Seguros,  alegando  que  su  aplicaci n  vulnera  las  garant asó í  
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contenidas en el art culo 19, numerales 2  y 3 , de la  Constituci n, ení ° ° ó  

cuanto a la legalidad y proporcionalidad de las sanciones. 

Noveno: Que, requerido el Tribunal Constitucional, con fecha 29 de 

septiembre de 2017 acoge el  requerimiento   indicado en el  considerado 

anterior,  y declara inaplicable,  en la gesti n pendiente  en estos autos eló  

art culo 29 del Decreto Ley N  3538 del a o 1980, í ° ñ solo en lo referido a 

su  inciso  primero y,  cuyo  razonamiento  para  acoger se  pasa  a 

transcribir a continuaci n: ó

VII.- “ RAZONAMIENO PARA ACOGER

CUADRAGESIMOCTAVO:  Que,  como  razonamiento  para  acoger  la  

presente  acci n  de  inaplicabilidad,  este  fallo,  en  el  criterio  de  utilizar  un  m todoó é  

hermen utico basado en la razonabilidad, se estructura sobre la base objetiva constituidaé  

por pautas fundadas en conceptos y valores  b sicos, expresados en forma expl cita oá í  

subyacente en el ordenamiento constitucional, teniendo  primordial relevancia entre ellos  

el de justicia y el bien com n.ú

Este m todo, seg n las circunstancias en que se ha empleado, se identifica con laé ú  

justicia,  tanto  en  su  aspecto  formal  como material,  con  lo  sensato,  lo  prudente,  lo  

oportuno,  lo  proporcional y,  en  fin,  lo  equitativo.  Lo  anterior  se  traduce   en  la  

necesidad  de  una  debida  argumentaci n  como  base  explicativa  de  la  razonabilidadó  

(Enrique Valenzuela Somarriva,   Criterios de hermen utica constitucional aplicadosé  

por el Tribunal Constitucional, Cuadernos del Tribual Constitucional, N  31, A o 2006,° ñ  

p. 45).

CUADRAGESIMONOVENO: Que efectivamente no existe ning n paramentoú  

de objetividad  “ ” para la aplicaci n  del art culo 29 del DL 3538. Si bien se alude enó í  

t rminos gen ricos  é é al  principio de proporcionalidad, en los hechos su aplicaci n aló  

caso concreto produce efectos contrarios a la Carta Fundamental y, espec ficamente, aí  

dicho principio, concreci n de la igualdad ante la ley y la prohibici n de discriminaci nó ó ó  

arbitraria  (art culo  19,  N  2)  y  el  derecho  a  un justo  y  racional  y  debido procesoí °  

administrativo  (art culo  19,  N  3);  desde  que  se  hace  una  mera  remisi n,  tambi ní ° ó é  

general y no motivada, a lo dispuesto en los art culos 27 y 28 del DL 358, este  ltimo í ú –

como se ha explicado  relativo al evento de que exista una multiplicidad de hechos–  

infraccionales, con un tope de UF 75.000 (5 veces la sanci n de UF 15.000)ó

As  las cosas, la aplicaci n del inciso primero del art culo 29 del Decreto Ley Ní ó í ° 

3538, de 1980, al caso concreto, produce efectos contrarios a la Constituci n Pol tica deó í  

la  Rep blica,  espec ficamente,  al  principio  de  proporcionalidad,  desde  que  suú í  
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materializaci n f ctica no se sustenta sobre la base de criterios de razonabilidad (objetivaó á  

y  ponderados)  que  permitan  determinar  por  qu  se  ha  impuesto  una  determinadaé  

sanci n, e incluso, por qu  un porcentaje espec fico y no otro. ó é í

La disposici n legal impugnada impone de esta manera una potestad discrecionaló  

arbitraria que no se compadece con las exigencias m nimas de un Estado de Derecho,í  

que  permitan  fundamentar  la  decisi n  y,  luego  de  una detallada subsunci n  de  losó ó  

hechos al derecho, se alar de manera l gica y precisa cu l es la ñ ó á raz n del quantumó  de 

la sanci n, cumpliendo as  los presupuestos de un debido proceso administrativo.ó í

QUINCUAG SIMO:É  Que,  atendido  lo  expuesto  y  razonado,  la  disposici nó  

contenida  en el  inciso  primero del  art culo  29 del  DL 3538,  resulta  contraria  a  laí  

Constituci n Pol tica en su aplicaci n al  caso en concreto, por que corresponde seaó í ó  

declarar su inaplicabilidad en la especie .”

D cimo:é  Que,  son  hechos  de  la  causa  por  no  haber  sido 

controvertidos por las partes y por constar adem s en los instrumentos porá  

ellas aparejados a autos, los siguientes:

1 Con fecha 06 de septiembre de 2013 mediante Oficio Reservado°  

N   635 la SVS formula cargos en contra de don Roberto Guzm n Lyon° á  

por  presuntas  infracciones  al  inciso  segundo  del  art culo  53  y  al  incisoí  

primero del art culo 52, ambos de la Ley N  18045 de Mercado de Valores.í °  

2 Con fecha 02 de septiembre de 2014, mediante Resoluci n Exenta° ó  

N  223 la SVS sanciona, entre otras personas jur dicas y naturales, a don° í  

Roberto  Guzm n  Lyon,  con  una  multa  de  550.000  U.F.,   por  haberá  

incurrido en hechos constitutivos de las  infracciones al inciso segundo del 

art culo 53 y al inciso primero del art culo 52, ambos de la Ley N  18.045í í °  

de Mercado de Valores.

3  Con fecha 23 de septiembre de 2014, mediante Resoluci n Exenta° ó  

N  234, la SVS, rechaza recurso de reposici n interpuesto por la defensa° ó  

del  Sr.  Guzm n Lyon  en  contra  de  la  resoluci n  signada  en  el  puntoá ó  

anterior. 

4  Con fecha  23  de  septiembre  de  2014,  el  reclamante  de  autos°  

consigna en Tesorer a General de la Rep blica el 25% del monto total de laí ú  

multa impuesta, con un l mite legal de 500 U.F.í
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I. An lisis de admisibilidad de la reclamaci n.á ó

Und cimo:  é Que, de forma previa a entrar a conocer el fondo del 

reclamo  de  autos,  corresponde  verificar  si  el  mismo  cumple  con  los 

requisitos dispuestos por el art culo 30 del decreto ley N  3.538.í °

Duod cimo:é  Que, el art culo 30 del citado decreto ley dispone Elí “  

afectado podr  reclamar de la aplicaci n de la  multa o de su montoá ó  

ante el juez de letras en lo civil  que corresponda, dentro del plazo de diez 

d as de  indicado en el inciso anterior, previa consignaci n  del 25% delí ó  

monto total  de la multa, en la Tesorer a  General  de la Rep blica. Laí ú  

consignaci n  no  podr  ser   superior  al  equivalente  a  500  unidades  deó á  

fomento o  a 1.000 unidades de fomento, si la multa se aplicare  a una 

persona natural o a una persona jur dica, respectivamente, salvo que se trateí  

de infracciones  reiteradas o de aquellas  del   T tulo XXI de la ley Ní º 

18.045 en cuyo caso se deber  consignar el 25% .á ”

D cimo tercero: é Que, de los instrumentos aparejados al proceso por 

el  reclamante,  a saber, Resoluciones n  223 y 237 de 2014 de la SVS,°  

boleta de consignaci n ante la Tesorer a General de la Rep blica, y de laó í ú  

fecha de interposici n de del reclamo de autos, se desprende que se ha dadoó  

cumplimiento  a  los  presupuestos  procesales  para  la  interposici n  de  laó  

reclamaci n de autos.  ó

II.- An lisis de Juricidad del Acto Administrativo impugnado. á

D cimo  cuarto:é  Que,  la  controversia  en  autos   radica  en   i) 

Determinar si la Resoluci n N  223 de fecha 02 de septiembre de 2014ó °  

dictada por la  reclamada en autos,  adolece de los  vicios  de  nulidad de 

derecho  p blico  alegados  por  el  reclamante,  ii)  Analizar  si  la  indicadaú  

resoluci n adem s ha sido dictada producto de un procedimiento en el queó á  

se  hayan respetado las  garant as  del  debido proceso,  iii)  Verificar  si  losí  

hechos que la SVS imputa al reclamante, y  que sirvieron de fundamento a 

la  sanci n  impuesta  por  la  Resoluci n  reclamada  son  constitutivos  deó ó  

conductas prohibidas por La Ley de Mercado de Valores tipificadas en sus 

art culos 52 y 53 y iv) Finalmente constatar si la sanci n impuesta es deí ó  

aquellas que establece la ley. 
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D cimo quinto:é  Que, la referida controversia,  determinada por la 

competencia   que  las  partes  han  entregado  mediante  sus  escritos  de 

discusi n  a   esta  Magistratura,  es  concordante  con  las   ó facultades  de 

control  jurisdiccional  de  los  actos  de  la  Administraci n  que  enó  

nuestro sistema  jur dico se otorga exclusivamente a los Tribunales deí  

Justicia, para que a trav s del conocimiento de los denominados recursosé  

de reclamaci n o de ilegalidad, en ejercicio de la potestad jurisdiccional seó  

verifique si la actuaci n de los rganos de la Administraci n del Estado haó Ó ó  

sido sometida al Ordenamiento Jur dico, es decir, se constate si en su actuarí  

los referidos rganos han respetado  el ó principio de juricidad, est ndar deá  

conducta esencial para los rganos de la Administraci n  en un Estado deÓ ó  

Derecho. 

D cimo  sexto:  é Que,  siguiendo con lo  anterior  resulta  importante 

hacer  presente  que  seg n  la  doctrina  administrativa,  ú el  principio  de 

juricidad supone respetar toda la pir mide normativa, en cuanto al grado“ á  

y  en  cuanto  a  la  materia Como  consecuencia  de  lo  anterior,  la…  

Administraci n del Estado estar  vinculada por la CPR, por las normas deó á  

rango  legal   (incluyendo  los  decretos  leyes),  y  tambi n  por  las  normasé  

reglamentarias  (Jorge  Berm dez  Soto,  Derecho  Administrativo  General.” ú  

Legal Publishing Chile, Segunda Edici n Actualizada, septiembre de 2011.ó  

P gina 96).á

D cimo s ptimo: é é Que, de lo hasta aqu  expuesto y de la naturalezaí  

de la acci n de reclamaci n impetrada en autos, que es de aquellas queó ó  

tiene  por  objeto  impugnar  un  acto  administrativo  sancionatorio  v aí  

reclamaci n de  su legalidad, es dable concluir que la competencia de  estaó  

Magistratura  debe  circunscribirse  a  analizar  la  legalidad  del  acto 

administrativo cuya impugnaci n se pretende, mas dicha competencia noó  

dice relaci n con reiterar la instancia administrativa en esta sede, y con estoó  

subrogarse facultades  que el  legislador ha otorgado exclusivamente a la 

Administraci n.ó

En  este  sentido  entonces,  cabe  a  esta  sentenciadora  analizar  y 

determinar si el ejercicio de facultades de fiscalizaci n y sancionatorias poró  

parte  de  la  Administraci n,  se  ha  ajustado  a  los  par metros  legalesó á  
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establecidos para dicho ejercicio, lo que a su vez es concordante, como se 

ha indicado, con la controversia de autos asentada en el considerando 14 .°

D cimo  octavo:é  Que, as  entonces corresponde analizar si el actoí  

administrativo sancionatorio, impugnado en autos, como ha establecido  la 

doctrina ha sido dictado i) dentro de  la competencia de la Administraci nó  

P blica ú (legalidad competencial o atributiva),  ii) dentro  de  un 

procedimiento administrativo y en la forma que prescribe la ley (legalidad 

formal), y iii)  si el contenido del acto administrativo es compatible y no 

contradictorio con el ordenamiento jur dico vigente  í (legalidad  material). 

(Jorge Berm dez Soto, Derecho Administrativo General. Legal Publishingú  

Chile, Segunda Edici n Actualizada, septiembre de 2011. P gina 548). Esteó á  

examen  de  legalidad,  como  se   ha  referido,  resulta  congruente  con  la 

controversia planteada en autos y el objeto de la presente reclamaci n.ó

D cimo  noveno:  é Que,  resulta  importante  hacer  presente  que  al 

constituir  la  resoluci n  sancionatoria  impugnada  en  autos,  un  actoó  

administrativo, goza  seg n  lo establece el inciso final del art culo 3  de laú í °  

Ley  19.880,  de  una  presunci n  de  ó legalidad,  de  imperio  y  de 

exigibilidad, por lo que  corresponde al reclamante la carga de la prueba 

para desvirtuar tal presunci n, seg n lo dispone el art culo 47 del C digoó ú í ó  

Civil. 

Vig simo:  é Que,  lo  razonado  en  el  considerado  anterior  es 

concordante con la jurisprudencia sostenida por la Excma. Corte Suprema, 

en el sentido de indicar que Como bien es sabido, y lo ha establecido en“  

forma  reiterada  esta  Corte,  la  mencionada  Resoluci n  es  un  actoó  

administrativo,  y  en  tal  car cter  goza  de  la  á presunci n  de  legalidadó  

establecida  en  el  art culo  3  de  la  Ley  N  19.880  de  Bases  de  losí ° °  

Procedimientos Administrativos. Se deriva de lo anterior, conforme a lo 

dispuesto en el art culo 47 del C digo Civil, que el peso de la prueba paraí ó  

desvirtuar tal presunci n recae, en este caso, sobre el reclamante y no sobreó  

la SVS  (Excelent sima Corte Suprema, Tercera Sala,  Fallo N  3771-2015,” í °  

Considerando 16 )  °

 III.- Legalidad competencial.
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Vig simo  primero:é  Que,  como  se  ha  indicado  el  control 

jurisdiccional referido a la legalidad competencial del acto administrativo, 

guarda relaci n con determinar si este acto ha sido dictado dentro de laó  

competencia de la Administraci n. De esta manera corresponde analizar sió  

la Superintendencia de Valores y Seguros,  y su Superintendente, actuaron 

dentro del mbito de su competencia.á

Vig simo segundo:é  Que, en este orden de ideas cabe hacer presente 

que el mbito de privatizaci n de gran parte de las actividades econ micasá ó ó  

y servicios p blicos que antes estaban en manos del Estado, su constanteú  

complejizaci n y el aumento de los riesgos que implica vivir en sociedad, haó  

llevado  al  legislador  con  el  prop sito  de  alcanzar  la  satisfacci n  deó ó  

necesidades p blicas y  cautelar el orden p blico, a dotar  cada vez deú ú  

manera m s intensa y espec fica a la  Administraci n de las denominadasá í ó  

facultades  de  polic aí ,  las  que  en  t rminos  tradicionales  han  sidoé  

entendidas, en cuanto a su ejercicio,  como una limitaci n de los derechosó  

de los particulares, por razones de inter s general.  é

Estas  facultades  son  entregadas  principalmente  a  agencias 

especializadas que se denominan  Superintendencias y que tienen,  entre 

otras  funciones,    la  tutela  de  actividades  econ micas  especialmente“ ó  

sensibles en que intervienen los particulares, velando por que su actuaci nó  

se  desarrolle  dentro  de  par metros  previamente  definidos,  para  que  noá  

incurran en abuso o cometan infracciones al ordenamiento jur dico. En talí  

sentido  forman  parte  de  los  organismos  para  el  control  de  actividades 

econ micas,  aunque  muchos  de  los  instrumentos  bajo  sus  competenciasó  

poseen una naturaleza normativa y reguladora,  y por ende preventivo o 

precautorio, ellas tambi n integran instrumentos de car cter represivo.  é á Lo 

anterior implica ejercer poderes de fiscalizaci n y, eventualmente  laó  

aplicaci n  de  sanciones  administrativasó ”  (Jorge  Berm dez  Soto,ú  

Derecho Administrativo General. Legal Publishing Chile, Segunda Edici nó  

Actualizada, septiembre de 2011. P gina 319-325).á

Vig simo tercero: é Que, en este contexto entonces resulta importante 

se alar  que  a  trav s  del  Decreto  Ley  3.538,  nuestro  legislador  cre  lañ é ó  

Superintendencia de Valores y Seguros, disponiendo esta normativa  en su 
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T tulo I, que dicho Organismo es un ente p blico de car cter aut nomoí ú á ó  

con  personalidad  jur dica  y  patrimonio  propio,  que  tiene  por  objetoí  

fiscalizar que tanto las  actividades como entidades que participan en el 

mercado de valores y seguros, se ajusten a las leyes, reglamentos, estatutos y 

otras disposiciones que rigen el funcionamiento de los referidos mercados y, 

aplicar sanciones, en el caso en que se constaten infracciones a las mismas. 

Adem s un funcionario con el t tulo de  Superintendente de Valores yá í  

Seguros  ser  el  jefe   superior  de  la  Superintendencia  y  tendr  laá á  

representaci n legal, judicial y extrajudicial de  la misma. ó

Vig simo cuarto:é  Que, de lo anterior fluye en consecuencia que en 

virtud de las potestades fiscalizadoras y sancionatorias, que responden a su 

vez a fines preventivos y represivos de cautela del orden p blico econ micoú ó  

en el que se debe circunscribir el funcionamiento del mercado de valores y 

seguros, la Superintendencia de Valores y Seguros est  facultada legalmenteá  

en el caso de marras, tanto para haber iniciado una investigaci n, comoó  

para haber instruido un proceso administrativo sancionatorio, si producto de 

dicha investigaci n constat  eventuales infracciones a la normativa sectorial,ó ó  

en en caso de marras por la posible vulneraci n de los art culos 52 y 53 deó í  

la  Ley  de  Mercado  de  Valores,   y   finalmente  para  haber  impuesto 

sanciones  en  el  caso  de  haberse  verificado  infracciones  a  la  indicada 

normativa, como finalmente lo hizo a trav s del acto administrativo terminalé  

que constituye la resoluci n cuya impugnaci n es pretendida en autos. ó ó

Vig simo  quinto:  é Que,  por  todo  lo  hasta  aqu  razonado  estaí  

sentenciadora concluye que el acto administrativo impugnado cumple con 

los presupuestos de legalidad competencial ya  examinados, por lo que ha 

sido dictado por la Superintendencia de Valores y Seguros y  su respectivo 

Superintendente en el mbito de su correspondiente competencia. á

IV.- Legalidad formal.

Vig simo sexto:é  Que,  tanto la doctrina como la jurisprudencia est ná  

contestes en que el ejercicio de potestades sancionatorias por parte de la 

Administraci n, es una manifestaci n del  ó ó ius puniendi  del Estado. En este 

sentido entonces, respetando la  particular naturaleza administrativa de las 
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sanciones que en cuya virtud se imponen, el ejercicio de tales  facultades 

debe quedar circunscrito a las garant as  de un Debido Proceso Legal . í “ ”

 Vig simo s ptimo:  é é Que, corresponde entonces analizar si el acto 

administrativo  impugnado  en  autos  ha  sido  dictado  dentro  de  un 

procedimiento administrativo y en la forma prescrita en la ley, vale decir si 

la Resoluci n  N  223 de fecha 02 de septiembre de 2014, dado su car cteró ° á  

sancionatorio,  ha sido el resultado de un procedimiento previo, racional y 

justo, sustanciado por la SVS,   y si en su tramitaci n se han respetado lasó  

garant as del Debido Proceso Legal .í “ ”

Vig simo  octavo:  é Que,  en  este  orden  de  ideas  y  con  un  fin 

meramente  ilustrativo,  dada  la  complejidad  de  asentar   un  concepto 

respecto de un instituto esencialmente din mico y flexible  como lo es el deá  

Debido Proceso Legal ,  resulta importante destacar una de las acepciones“ ”  

que ha dado la doctrina, desde un punto de vista funcional, al indicar que 

dicha instituci n debe ser entendida como aquella garant a constitucional,ó “ í  

en  virtud  de  la  cual  debe  asegurarse  a  las  partes  en  todo  proceso 

-legalmente  establecido  y  que  se  desarrolle  sin  dilaciones  

injustificadas-,  oportunidad  razonable  de  ser  o das  por  un  tribunalí  

competente,  predeterminado  por  la  ley,  independiente  e  imparcial,  de 

pronunciarse  respecto  de  las  pretensiones  y  manifestaciones  de  la  parte 

contraria, de aportar pruebas l citas relacionadas con el objeto del proceso yí  

de contradecir las aportadas por la contraparte, de hacer uso de los medios 

de  impugnaci n consagrados  por  la  ley  contra  resoluciones  motivadas  yó  

conformes  a  derecho,  de  tal  manera  que  las  personas  puedan  defender 

efectivamente sus derechos  (Hoyos Arturo. El Debido Proceso , Editorial” “ ”  

Temis, Bogot , 1996, P g. 54). á á

Vig simo noveno:é  Que, las garant as enunciadas en el considerandoí  

anterior han sido contempladas a su vez por nuestro legislador, al estatuir la 

ley  N  19.880  que  establece  las  Bases  de  Los  Procedimientos°  

Administrativos que Rigen Los Actos de Los rganos de La Administraci nÓ ó  

del  Estado,  aplicable  supletoriamente  en  la  instancia  administrativa  de 

marras, al no existir normativa espec fica que regule la sustanciaci n de losí ó  

procedimientos administrativos sancionatorios  tramitados por la SVS.
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Dicha  normativa  ha  sometiendo  los  procedimientos  que  sean 

sustanciados  por  la  Administraci n  a  los  principios  de  ó escrituraci n,ó  

gratuidad,  celeridad,  conclusivo,  econom a  procedimental,í  

contradictoriedad,  imparcialidad,  abstenci n,  no  formalizaci n,ó ó  

inexcusabilidad,  impugnabilidad,  transparencia  y  publicidad,  seg n  seú  

dispone en el art culo 4  de la citada normativa.í °

Trig simo:  é Que,  del  examen  de  los  autos  administrativos,  y 

especialmente del Oficio Reservado N  635 de fecha 06 de septiembre de°  

2013, de la Resoluci n Exenta N  223 de fecha 02 de septiembre de 2014 yó °  

de  la  Resoluci n  Exenta  N  237  de  fecha  23  de  septiembre  de  2014,ó °  

aparejados por las partes al  proceso, se desprende que el  reclamante de 

autos fue debidamente informado de los cargos que fueron formulados en su 

contra, present  sus  respetivos descargos, aport  pruebas con el objeto deó ó  

respaldar sus alegaciones, probanzas que fueron debidamente analizadas  y 

ponderadas  por  la  autoridad administrativa  y,  finalmente   frente  a  una 

decisi n desfavorable a sus intereses hizo uso de los medios de impugnaci nó ó  

que le franquea el ordenamiento jur dico, en primer lugar un recurso deí  

reposici n ante la misma SVS y postreramente la reclamaci n ante estaó ó  

Magistratura.

Trig simo  primero:é   Que,  asentado  lo  anterior  cabe  emitir  un 

pronunciamiento respecto de la alegaci n del reclamante en cuanto a que laó  

resoluci n impugnada adolecer a de un vicio de nulidad de derecho p blico,ó í ú  

toda vez  que ha sido pronunciada por el  Superintendente  de Valores  y 

Seguros, autoridad que, a su juicio, incurri  en una flagrante imparcialidadó  

que le imped a expedir la decisi n impugnada, todo esto por su supuestaí ó  

participaci n mientras era jefe del rea de cumplimiento de mercado de laó á  

SVS, en la investigaci n que finalmente  dio origen  al procedimiento  poró  

el cual se sancion  al reclamante.ó

Trig simo segundo:é  Que, la inhabilidad que pretende el reclamante 

y que funda en una presunta falta de imparcialidad de la autoridad que lo 

sancion , por s  sola no se verifica con la mera participaci n en la fase deó í ó  

investigaci n del Sr. Pavez Tolosa, que adem s durante el desarrollo de laó á  

indagatoria,  no  detentaba  la  calidad  de  Superintendente  de  Valores  y 
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Seguros, sino que, como se ala el propio reclamante, era Jefe del rea deñ Á  

Cumplimiento de Mercado de Valores. 

De  esta  manera   para  que  concurra  la  inhabilidad  por  falta 

imparcialidad  alegada,  el  referido  Superintendente  debi  adem s  en  laó á  

indicada  etapa, haber emitido alg n juicio que implicara el prejuzgamientoú  

de  alguna  de  las  materias  que  con posterioridad  fueron  sometidas  a  su 

conocimiento, cuesti n que no se desprende de los antecedentes aparejadosó  

al  proceso  por  el  reclamante,  por  lo  que  necesariamente  la   indicada 

alegaci n de imparcialidad como constitutiva  de un vicio  de nulidad deó  

derecho p blico, debe ser rechazada. ú

Trig simo tercero:é  Que, a mayor abundamiento de lo razonado en 

el  considerado  anterior,  al  no  contener  la  Ley  Org nica  de  laá  

Superintendencia de Valores y Seguros, disposici n alguna que contempleó  

inhabilidades que impliquen el  deber de abstenci n de las autoridades yó  

funcionarios  de este organismo, en hip tesis   en que se vea afectada suó  

imparcialidad,  supletoriamente  rigen aquellas inhabilidades contempladas 

en  el  art culo  12  de  la  Ley  19.880  de  Bases  de  Los  Procedimientosí  

Administrativos  que  Rigen  los  Actos  de  La  Administraci n  del  Estado,ó  

causales entre las que no se contempla aquella que invoca el reclamante 

para fundar su alegaci n. ó

Trig simo  cuarto:  é Que,  tambi n  en  este  apartado  correspondeé  

emitir  un pronunciamiento  respecto  de  la  alegaci n  del  reclamante   enó  

cuanto  a  la  aplicaci n   en  autos  de  la  instituci n  denominada  comoó ó  

decaimiento del procedimiento administrativo, toda vez que, a su juicio, el 

procedimiento administrativo sustanciado por la SVS, ha perdido toda su 

eficacia, al haber transcurrido el plazo m ximo de seis meses que dispone elá  

art culo 27 de la Ley N  19.880, al rgano administrativo para la conclusi ní ° ó ó  

del mismo, a falta de otra normativa de car cter especial que rija la materia.á  

Este plazo, a su parecer,  adem s no admitir a suspensi n o interrupci ná í ó ó  

alguna. 

Trig simo  quinto:  é Que,  la  instituci n   del  decaimiento  deló  

procedimiento  administrativo  sancionador,  pese  a  no  estar  consagrada 
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positivamente en nuestro ordenamiento jur dico, obedece a una construcci ní ó  

esencialmente  jurisprudencial  que  tiene  como  sustento  los  principios  de 

eficiencia,  eficacia  y  celeridad que  deben  guiar   la  actuaci n  de  laó  

Administraci n cuando ejerce  facultades  sancionatorias,  constituye as  unó í  

l mite a dichas facultades.  En este sentido entonces puede ser catalogadaí  

como  una  sanci n   a  la  inactividad  o  pasividad  injustificada  de  laó  

Administraci n en el ejercicio de sus facultades sancionatorias.ó

Trig simo  sexto:  é Que,  de  esta  forma  entonces  la  instituci n  enó  

comento ha sido entendida por la jurisprudencia como  la  extinci n y“ ó  

perdida del referido procedimiento, a consecuencia de su dilaci n indebida eó  

injustificada, en abierta contradicci n a los diversos principios que consagraó  

el Derecho Administrativo que son obligatorios para la  autoridad y que 

tienen  adem s  consagraci n  legislativa,  como  lo  son  los  principios  deá ó  

eficiencia, eficacia y celeridad .”

Trig simo  s ptimo:é é  Que,  considerando  principalmente  el 

fundamento  ya  expuesto  en  que  descansa   esta  instituci n,  y  teniendoó  

presente adem s la falta de regulaci n legal respecto de la misma,  a juicioá ó  

de esta sentenciadora, el  transcurso de tiempo que se requiere para que 

opere el decaimiento del procedimiento administrativo sancionador,  debe 

ser aquel plazo de dos a os contemplado en el inciso primero del art culoñ í  

53 de la Ley de Bases de los Procedimientos Administrativos, para que la 

administraci n pueda invalidar sus propios actos.ó

Lo anterior debido a que el plazo contemplado en el art culo 27 de laí  

Ley N  19.880 invocado por el reclamante como aplicable a este respecto,°  

como lo ha se alado reiteradamente la jurisprudencia, no es fatal y s loñ ó  

compromete la responsabilidad disciplinaria de los funcionarios.

Trig simo octavo:  é Que, la opini n de esta Juez, en cuanto al plazoó  

aplicable a la instituci n del decaimiento, resulta conteste con lo asentadoó  

por la jurisprudencia de la Excma. Corte Suprema, en cuanto a que en la“  

b squeda de un criterio rector para dar por establecido el decaimiento delú  

procedimiento administrativo por el transcurso del tiempo, habr  que estarseá  

a los plazos que el Derecho Administrativo contempla para situaciones que 
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puedan  asimilarse.  De  acuerdo  a  lo  dispuesto  en  el  art culo  53  incisoí  

primero de la Ley de Bases de los Procedimientos Administrativos el plazo 

que tiene la Administraci n para invalidar sus actos administrativos es deó  

dos  a os  y  si  bien  la  invalidaci n  procede  nicamente  por  razones  deñ ó ú  

legalidad,  resulta  l gico  sostener  que  pasado  el  plazo  de  dos  a os  deó ñ  

inactividad  de  la  Administraci n  sta  no  pueda  aplicar  sanciones  aló é  

administrado. Transcurrido el plazo de dos a os se produce el decaimientoñ  

del procedimiento administrativo   (Excelent sima Corte Suprema, Primera” ” í  

Sala,  Fallo N  10.655-2015, Considerando 6 )  ° °

 Trig simo  noveno:é  Que,  como  se  ha  indicado  entonces,  resulta 

coherente  que  la  administraci n,  transcurrido  dicho  plazo  de  dos  a osó ñ  

inactividad, no pueda aplicar sanciones al administrado, produci ndose asé í 

el referido decaimiento del procedimiento administrativo sancionador.

Cuadrag simo:  é Que,  por  lo  hasta  aqu   analizado  y  el  tiempoí  

transcurrido   entre  el  inicio  del  procedimiento  administrativo  por  la 

formulaci n de cargos al reclamante el d a 06 de septiembre de 2013 y laó í  

respectiva  sanci n  reclamada  de  fecha  02  de  septiembre  de  2014,ó  

correspondiente a poco m s de once meses, esta sentenciadora llega a laá  

conclusi n de que en la especie no concurre el  alegado decaimiento deló  

procedimiento administrativo sancionador alegado por el reclamante.

A  mayor  abundamiento,  tampoco  concurre  en  la  especie  una 

inactividad o dilaci n injustificada  en la sustanciaci n del procedimiento yó ó  

ejercicio de facultades sancionatorias que se pueda atribuir a la negligencia 

de la SVS, y  que con esto se haya vulnerado los principios de eficiencia, 

eficacia y celeridad, que sirven de fundamento a la instituci n  en comento.ó  

Esto  en  atenci n  a  que  el  tiempo  que  conllev  la   tramitaci n  de  laó ó ó  

instancia  administrativa,  obedeci  entre  otras  cosas  a  la  pluralidad  deó  

personas  involucradas,  la  cantidad  de  operaciones  analizadas,  y  la 

complejidad  de  las  materias  ventiladas  en  dicha  sede,  mas  no  a  una 

inactividad injustificada del referido organismo. 

Cuadrag simo  primero:é  Que,  asentado  lo  anterior  corresponde 

ahora analizar la procedencia de la alegaci n del reclamante en cuanto a laó  
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concurrencia de una vulneraci n al principio de congruencia, por no existir,ó  

a su juicio, una simetr a entre las conductas imputadas a su representado ení  

el oficio de cargos y aquellas por las que finalmente fue sancionado, lo que 

constituir a adem s una infracci n a su derecho de defensa.í á ó

Cuadrag simo segundo: é Que, del examen del Oficio de formulaci nó  

de  cargos  y  de  la  correspondiente  Resoluci n  sancionatoria,  cuyaó  

impugnaci n se pretende en autos, se desprende que los cargos formuladosó  

en  contra  del  Sr.  Roberto  Guzm n  Lyon  por  hechos  constitutivos  deá  

infracciones al inciso segundo del art culo 53 y al art culo 52 de la Ley deí í  

Mercado de Valores  se corresponden con aquellas infracciones por las que 

finalmente la SVS sancion  al reclamante de autos, raz n por la cual resultaó ó  

del  todo  improcedente  su  alegaci n  del  vulneraci n  al  principio  deó ó  

congruencia  y  a  su  derecho  a  defensa  en  aquella  sede.  Esta  alegaci nó  

forzosamente en consecuencia debe ser rechaza en atenci n a lo constatadoó  

por esta Juez, en las piezas de los autos administrativos a que se hiciera ya 

menci n. ó

Cuadrag simo tercero:é  Que, lo hasta aqu  expuesto, conduce  a estaí  

sentenciadora a concluir que el acto administrativo impugnado en autos, ha 

sido el resultado de un procedimiento administrativo sancionatorio previo, 

de car cter racional  y justo,  en el que se han respetado las formalidadesá  

exigidas por la ley, y en el que la Administraci n ha sometido su actuar aó  

las garant as de un debido proceso legal respecto del reclamante.  í

V.- Legalidad material.

Cuadrag simo  cuarto:  é Que,  como  se  ha  se alado  el  controlñ  

jurisdiccional  de  legalidad  material,  dice  relaci n  con  analizar  si  eló  

contenido   del  acto  administrativo  impugnado  es  compatible  y  no 

contradictorio con el ordenamiento jur dico vigente.í

Cuadrag simo quinto:  é Que, de forma previa a entrar al fondo del 

an lisis  de  legalidad  material,  corresponde  emitir  un  pronunciamientoá  

respecto de la alegaci n del reclamante en cuanto a su falta de legitimaci nó ó  

pasiva  en  relaci n  a  los  cargos  formulados,  las  infracciones  que  se  leó  

imputan y la sanci n impuesta, toda vez que, a su juicio,  las mismas seó  
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refieren a actuaciones que han sido efectuadas por personas jur dicas de lasí  

que l es propietario y que por lo mismo no le son imputables en su calidadé  

de persona natural.

Cuadrag simo  sexto:  é Que,  analizados  detenidamente  los  autos 

administrativos,  en  especial  los  cargos  formulados,  como   la  sanci nó  

impuesta al reclamante de marras, se desprende claramente de estos que la 

responsabilidad por las infracciones que se le atribuyen, dice relaci n con suó  

participaci n  directa  y  personal   en  la  din mica  infraccional  que  se  leó á  

imputa en su calidad de propietario,  controlador y administrador de las 

sociedades  Silvestre  Corporation  Chile  Limitada,  Inversiones  del  Parque 

S.A.  e  Inversiones  Jaipur  S.A,  calidades  que  adem s  no  fueroná  

controvertidas en sede administrativa, ni en estos autos,  razones m s queá  

suficientes, a juicio de esta Juez,  para desestimar la alegaci n de falta deó  

legitimaci n pasiva invocada por la defensa del Sr. Guzm n Lyon. ó á

Cuadrag simo  s ptimo:  é é Que,  asentado  lo  anterior,  corresponde 

ahora  realizar  el  control  jurisdiccional  de  legalidad  material,  referido  al 

contenido de la Resoluci n Exenta  N  223 de fecha 02 de septiembre deó °  

2014, impugnada en autos, y analizar en consecuencia si  los hechos que la 

SVS imputa al reclamante, y  que sirvieron de fundamento a la sanci nó  

impuesta por la Resoluci n reclamada, son constitutivos de las conductasó  

prohibidas por la Ley de Mercado de Valores tipificadas en sus art culos 52í  

y 53 y, en caso de ser efectivo lo anterior, finalmente constatar si la sanci nó  

impuesta es de aquellas que establece la ley. 

Cuadrag simo octavo:  é Que, cabe hacer presente que el reclamante 

no ha  controvertido  la  efectividad de  haberse  verificado las  operaciones 

cuestionadas por la SVS, tanto en la formulaci n de cargos como en laó  

resoluci n  sancionatoria,  sino  que  se  ha  limitado  a  cuestionar  que  lasó  

mismas  sean  constitutivas  de  las  conductas  prohibidas  por  La  Ley  de 

Mercado de Valores, tipificadas en sus art culos 52 y 53, que formen parteí  

dichas  operaciones   de  un  esquema,  a  su  juicio  inexistente,   que  su 

participaci n  y  responsabilidad  en  dichas  infracciones  est n  losó é  

suficientemente acreditadas por la SVS. Finalmente tambi n cuestiona laé  

legalidad y proporcionalidad de la sanci n impuesta.ó
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Cuadrag simo  noveno:  é Que, as  entonces  la  controversia  en esteí  

punto recae sobre la interpretaci n y aplicaci n de los tipos infraccionalesó ó  

del art culo 52 e inciso segundo del art culo 53 de la Ley de Mercado deí í  

Valores  a  las  operaciones  identificadas  y  cuestionadas  por  la  SVS, 

operaciones que, a juicio del reclamante, se ajustaron a la normativa que 

regula el mercado de valores, no formaron parte  del esquema descrito por 

la  SVS,  que a  su juicio  es  inexistente,  y  se  realizaron conforme a  las 

condiciones econ micas imperantes en el mercado burs til.ó á

Quincuag simo:é  Que,  en este orden de ideas   resulta til indicarú  

que el inciso segundo del art culo 53 de la Ley de Mercado de Valoresí  

dispone: Ninguna persona podr  efectuar transacciones o inducir o intentar“ á  

inducir a la compra o venta de valores,  regidos o no por esta ley,  por 

medio de cualquier acto, pr ctica, mecanismo o artificio enga oso oá ñ  

fraudulento .”

Quincuag simo  primero:   é  Que,   en este sentido la operaciones 

cuestionadas por la SVS y que, a su juicio, constituyen infracciones al citado 

inciso segundo del art culo 53 de la Ley de Mercado de Valores, detalladasí  

en el  punto N  1614 de la  Resoluci n Exenta N  223 de fecha 02 de° ó °  

septiembre de 2014, son las que a continuaci n  se exponen y cuyo detalleó  

se consigna en el anexo 3 de la citada resoluci n.ó

i.-  Colocaci n  en  terceros  durante  el  a o  2010  de  las  accionesó ñ  

Calichera-A de  primera  emisi n  de  Pampa Calichera  no suscritas  en  eló  

per odo  de  opci n  preferente  correspondiente  al  aumento  de  capitalí ó  

acordado en el a o 2008, adquisici n y venta de acciones Calichera-A porñ ó  

Norte  Grande a  partir  de  septiembre  del  a o  2010,  operaciones  de  lasñ  

sociedades controladas por el Sr. Guzm n, referidas en el Oficio Reservadoá  

N  635,  con  dicho  t tulo  en  el  a o  2010  y  adquisici n  de  accionesº í ñ ó  

Calichera-A por Oro Blanco durante el a o 2010;ñ

ii.- Adquisici n de acciones SQM-B por Norte Grande a partir deó  

septiembre  del  a o 2010,  venta  de acciones  SQM-B por Norte  Grandeñ  

durante el a o 2011, operaciones realizadas por las sociedades controladasñ  

por el Sr. Guzm n, referidas en el Oficio Reservado N  635, en dicho t tuloá º í  
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durante  octubre  del  a o  2010 a  marzo del  a o  2011 y  adquisici n  deñ ñ ó  

acciones SQM-B por Pampa Calichera en el a o 2011;ñ

iii. Venta de acciones Calichera-A por Oro Blanco en el a o 2011,ñ  

operaciones de las sociedades controladas por el  Sr.  Guzm n, con dichoá  

t tulo en el a o 2011 y adquisici n de acciones Calichera-A por Potasios deí ñ ó  

Chile en noviembre del a o 2011.ñ

Quincuag simo segundo:é  Que, por otra parte el inciso primero del 

art culo 52 de la tantas veces citada Ley de Mercado de Valores se ala queí ñ  

es  contrario  a  la  presente  ley  efectuar  transacciones  en valores  con  “ el 

objeto de estabilizar, fijar o hacer variar artificialmente los precios  ”

Quincuag simo  tercero:  é Que,  a  su  turno  las  operaciones 

cuestionadas por la SVS y que, a su juicio, constituyen infracciones al citado 

inciso primero del art culo 52 de la Ley de Mercado de Valores, detalladasí  

en el  punto N  1614 de la  Resoluci n Exenta N  223 de fecha 02 de° ó °  

septiembre  de  2014,  son  aquellas  realizadas  por  Inversiones  Silvestre, 

sociedad de propiedad del reclamante y controlada por ste, con el t tuloé í  

Calichera-A entre los d as 2 y 7 de noviembre de 2011,detalladas en elí  

Anexo 3 de la citada resoluci n. ó

Quincuag simo  cuarto:  é Que, en este orden de ideas,  cabe hacer 

presente que, sin perjuicio de que   analizadas aisladamente como pretende 

el  reclamante,   el  conjunto  de  operaciones  burs tiles  indicadas  en  elá  

considerando  51 ,  aparentemente  se  presentan  como  ajustadas  a  la° “ ”  

normativa que regula el mercado burs til y a las condiciones econ micas deá ó  

dicho mercado, lo que a su vez no ha sido controvertido por la SVS,   el 

examen de  licitud de las mismas no se debe acotar al pretendido an lisisá  

aislado de cada una de estas operaciones.

Lo  anterior  debido  a  que  el  cuestionamiento  de  Superintendencia 

viene dado por la interrelaci n de las indicadas operaciones en un complejoó  

transaccional  sistematizado  y  coordinado,  al  que  denomina  para  fines 

explicativos  como  esquema ,  y   en  el  que  habr an  participado  las“ ” í  

sociedades  cascadas,  controladas  por  el  Sr.  Ponce  Lerou,   sociedades 
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relacionadas  a  ste,  e   instrumentales  y  vinculadas,  entre  las  ltimas  seé ú  

encuentran aquellas de propiedad y controladas por el reclamante. 

Quincuag simo quinto:  é Que, examinados los autos administrativos, 

comprensivos de los cargos formulados, la prueba en que se sustentan, el 

contenido de la resoluci n impugnada: principalmente el an lisis financiero-ó á

burs til de la multiplicidad de  operaciones cuestionadas en ella contenido, á y 

los  patrones de conducta y subordinaci n de interesesó , constatados por 

la SVS a partir de dicho an lisis, y que a juicio de esta Juez, evidencian  laá  

existencia  v nculos previos  entre los participantes y una funcionalidad  ení  

la  realizaci n  sistematizada,  coordinada  y  predeterminada   de  lasó  

operaciones cuestionadas, todo ello conforme a las reglas de la sana cr ticaí  

seg n  lo  dispone  el  art culo  11  del  D.L  3.538,  y  ponderados  estosú í  

antecedentes  en relaci n a los descargos de los involucrados, entre ellos eló  

reclamante,  las  probanzas   aportadas  por  las  partes  de  marras  e 

individualizadas en los considerandos 3 , 4 , 5 , 6  y 7  esta Magistratura° ° ° ° °  

llega a la conclusi n de que las operaciones indicadas en los considerandosó  

51  y 53 , fueron efectivamente realizadas por el reclamante en su calidad° °  

controlador  y  administrador  de  las  sociedades  de  su  propiedad,  en  el 

contexto  del  complejo  operacional  que  la  SVS  denomina  con  fines 

explicativos como esquema . “ ”

Quincuag simo  sexto:  é Que,  el patr n  de  conducta,  asentado  enó  

sede administrativa,  a partir  del  referido an lisis  financiero-burs til  de laá á  

multiplicidad de  operaciones cuestionadas, no desvirtuado adem s  por elá  

reclamante,  dice  relaci n con una  participaci n  reiterada  de  las  mismasó ó  

partes, en operaciones cuyos resultados econ micos  siempre favorecieron aó  

las mismas entidades perjudicando a otras, en particular a las sociedades 

cascadas. Gran parte adem s de estas operaciones  burs tiles, entre ellas lasá á  

indicadas  en  los  considerandos  51  y  53 ,  fueron   efectuadas  mediante° °  

remates a precios que podr an entenderse fuera de los precios de referenciaí  

del mercado y  bajo modalidades que dan cuenta de una coordinaci n yó  

concertaci n previa entre las partes que en ellas participaron. ó

Quincuag simo s ptimo:  é é Que,  siguiendo con el an lisis del patr ná ó  

de comportamiento, queda asentado adem s, a juicio de esta Juez, que  alá  
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inicio de cada ciclo transaccional identificado por la SVS, una Sociedad 

Cascada  permit a  que  las  sociedades  relacionadas,  vinculadas  eí  

instrumentales, se hiciera de importantes paquetes de acciones de Calichera 

A y Oro Blanco,  seg n el  caso,  para luego vender esas  acciones a lasú  

mismas Sociedades Cascadas. 

 En  este  contexto  las  sociedades  cascadas,  al  inicio  de  cada  ciclo 

transaccional vend an sus acciones en remates cuyos precios de inscripci ní ó  

fueron siempre menores al precio referencial, en cambio, al final del ciclo, 

cuando adquir an acciones en remate lo hac an a precios que resultaban serí í  

mayor  al  precio  referencial  .Actuando  las  sociedades  relacionadas, 

vinculadas  e  instrumentales  en   casi  la  totalidad  de  las  veces  como 

contrapartes de estos remates.

Quincuag simo  octavo:  é Que,  a  su  vez  el  indicado  patr n  deó  

subordinaci n de intereses, no desvirtuado tampoco por el reclamante,  diceó  

relaci n con un conjunto de operaciones  burs tiles  a trav s  de las queó á é  

cuales  el  Sr.  Ponce  Lerou  pudo  obtener  utilidades  por  casi 

$16.000.000.000.- , las que fueron posibilitadas principalmente por p rdidasé  

financieras  en  dichas  operaciones,  soportadas,  entre  otros,   por  el 

reclamante.  Dicho  comportamiento,  inentendible  desde  una  pticaó  

financiera,  a  la  luz  del  an lisis  realizado  por  la  SVS,   solo  puede  será  

explicado por la participaci n y beneficios que, como contrapartida de loó  

anterior,   el  reclamante  obtuvo  en  el  conjunto  de  operaciones  que 

constituyeron el denominado esquema .“ ”

De esta manera se observa como manifestaci n del referido patr n deó ó  

subordinaci n de intereses, seg n el acucioso an lisis financiero - burs tiló ú á á  

realizado por la SVS,  que el Sr. Ponce Lerou, controlador de las sociedades 

cascadas,  oper  con los  t tulos   Oro Blanco y Calichera  A,  de maneraó í  

paralela. En el caso de Calichera A  compr  al Sr. Le nidasó ó Vial,  un 

paquete  de  112,7  millones  de  acciones,  aproximadamente  un 8% de la 

propiedad de Pampa Calichera, a $810.-, para luego vender un paquete un 

poco  mayor  de  esas  acciones  a  un  precio  promedio  de  $883.-  a  las 

sociedades de los Sres. Vial y Guzm n, obteniendo una utilidad de $8.800á  

millones. En tanto, el mismo Sr. Ponce vendi  acciones Oro Blanco a lasó  
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Sociedades de los Sres. Guzm n y Vial a un precio de $9.4, para luegoá  

recomprar un paquete un poco menor de esas acciones a un precio de $8.4, 

obteniendo un resultado positivo de casi $8.000 millones. 

Las indicadas operaciones se realizaron paralelamente entre el 31 de 

agosto de 2009 y septiembre de ese mismo a o, obteniendo el Sr. Ponceñ  

utilidades por $16.000.000.000.-  a costa entre otros, del Sr. Guzm n.á

Quincuag simo noveno:é  Que, de esta manera, del an lisis de  lasá  

operaciones se aladas en los considerandos 51  y 53, y de los  patrones deñ °  

comportamiento  y  subordinaci n  de  intereses  enunciados  en  losó  

considerandos que preceden, a trav s de los cuales se evidencia que  lasé  

referidas  operaciones  se  verificaron  en  el  contexto  de  un  complejo 

transaccional, sistematizado, coordinado y predeterminado entre las partes 

que en l intervinieron, esta  Juez constata que el denominado esquema ,é “ ”  

efectivamente  tuvo  por  objeto  entregar  oportunidades  de  negocio,   de 

manera restringida  por su operatividad, solo a las  sociedades de propiedad 

del Sr. Julio Ponce Lerou, y aquellas sociedades de propiedad de los otros 

sancionados,  entre  ellos  el  reclamante de autos,   por  lo que el  referido 

comportamiento escapa, y por ende infringe   las condiciones normales de 

transparencia,  confianza   y  competitividad  en  las  que  debe  operar  el 

mercado de valores, perjudicando a su vez y de manera consecuencial a las 

denominadas Sociedades Cascadas. 

 Sexag simo:  é Que,  en  cuanto  al  mbito  de  aplicaci n  del  tipoá ó  

infraccional  contenido  en el  inciso  segundo del  art culo  53 cabe   tenerí  

presente lo que ha se alado la jurisprudencia de la Excma. Corte Supremañ  

al precisar que la conducta descrita por el legislador en el art culo 53“ í … 

tiene por objeto impedir de forma absoluta la existencia de transacciones 

ficticias,  entendiendo por stas no s lo aquellas que no existen comoé ó  

tales  sino aquellas  que se han practicado con un objeto diverso del  

natural;  ello  debe  entenderse  de  la  amplia  redacci n  de  la  norma queó  

contempla diversos verbos rectores (efectuar, inducir, intentar inducir) y de 

la amplitud de los medios descritos (acto, pr ctica, mecanismo o artificioá  

enga oso o fraudulento). (Excelent sima Corte Suprema, Tercera Sala, Falloñ í  

N  276-2010, Considerando 20 )  ° °
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Sexag simo primero: é Que, en este sentido entonces, las operaciones 

se aladas en el considerando 51 , al insertase en un complejo transaccionalñ °  

con las  caracter sticas  ya  explicadas,  y  realizadas,  como ha  quedado deí  

manifiesto, a trav s del uso abusivo de instrumentos burs tiles, fuera de lasé á  

condiciones de funcionamiento normales del mercado de valores, de manera 

concertada,  coordinada  y  planificada,  constituyen,  a  juicio  de  esta 

Magistratura,   en  su  conjunto,   aquellas  conductas   prohibidas  por  el 

art culo 53 inciso segundo de la Ley N  18.045.-    í °

Sexag simo segundo:  é  Que, en cuanto  a la aplicaci n del art culoó í  

52 de la  Ley de Mercado de Valores,  a las  operaciones  signadas  en el 

considerando 53 ,  del  an lisis hasta aqu  realizado de las mismas, en el° á í  

contexto de la ya referida din mica operacional constitutiva del tantas vecesá  

indicado  esquema ,  esta  sentenciadora  llega  a  la  conclusi n  que  las“ ” ó  

operaciones ejecutadas por Inversiones Silvestre, sociedad de propiedad del 

reclamante y controlada por ste, con el t tulo Calichera-A entre los d as 2é í í  

y  7  de  noviembre  de  2011,detalladas  en  el   Anexo  3  de  la  resoluci nó  

impugnada  en  autos,  por  su   operatividad,   efectivamente  tuvieron  por 

objeto fijar precios, los  a su vez permiti  que con posterioridad se pudieranó  

explicar los altos precios que pag  la sociedad  Potasios de Chile S.A. por laó  

adquisici n de acciones de Calichera  A,  por lo que dichas operaciones, aó –  

juicio de esta Magistratura, constituyen aquellas conductas prohibidas por el 

tipo infraccional del Art culo 52 de la Ley N  18.045.í °

Sexag simo tercero:é  Que, asentado lo anterior, en este punto cabe 

emitir un pronunciamiento  en relaci n a la alegaci n del reclamante enó ó  

cuanto a que a su respecto resultan inaplicables los art culos 52 y 53 de laí  

Ley de Mercado de Valores, por su imposibilidad material de ejecutar las 

conductas en ellos contemplados, al carecer l  de la calidad de corredor deé  

bolsa.

Sexag simo  cuarto:é    Que,  respecto a la  referida alegaci n cabeó  

hacer  presente que la aplicaci n de los tipos  infraccionales aqu  analizadosó í  

y por los que se sancion  al reclamante de autos, en atenci n a los bienesó ó  

jur dicos que   a trav s de los  mismos se protege, a saber la transparencia,í é  

competitividad  y  confianza de los inversores en el correcto funcionamiento 
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del mercado burs til, no debe ser reducida solo a los corredores de bolsa,á  

como pretende el reclamante, sino a todos aquellas personas, sean naturales 

o jur dicas, que intervienen en el Mercado de Valores y  que son sujetos deí  

fiscalizaci n por parte de la SVS, en los t rminos ya expuestos en este fallo,ó é  

raz n que lleva en consecuencia a esta sentenciadora a rechazar la se aladaó ñ  

alegaci n del reclamante por improcedente. ó

Lo anterior a su vez es concordante con el tener literal de los art culosí  

52  y  53  de  la  Ley  de  Mercado  de  Valores,  que  no  contemplan  tipos 

especiales, en los que se haga expresa referencia a un sujeto activo calificado 

para su comisi n,  resultando en consecuencia en este punto plenamenteó  

aplicable el aforismo que reza  en donde el legislador no ha distinguido,“  

tampoco corresponde al interprete distinguir . ”

Sexag simo quinto:é  Que, en cuanto  a la alegaci n del reclamanteó  

de que en sede administrativa  no se ha acreditado su responsabilidad en las 

infracciones que le han sido atribuidas, por no concurrir a su respecto el 

elemento de imputaci n subjetiva de  dolo o culpa en la comisi n de lasó ó  

infracciones que se le imputan. Cabe hacer presente que de los antecedentes 

aqu  analizados, y  a los que ya se hiciera menci n en el  considerando 55 ,í ó °  

y teniendo adem s en especial  consideraci n la calidad del  Sr. Guzm n,á ó á  

inversionista  de  vasta  trayectoria  y  de  alto  grado  de  conocimiento  y 

sofisticaci n en operaciones burs tiles, como reconoce su defensa en el libeloó á  

pretensor,   aparece de manifiesto que l  tuvo conocimiento, o al menosé  

deb a  tener  conocimiento  empleando  la  diligencia  debida,  de  que  lasí  

operaciones  que  realiz  constitu an  aquellas  conductas  prohibidasó í  

contempladas por los tantas veces citados art culo 52 y 53 de la Ley deí  

Mercado  de  Valores.  En  consecuencia  y  por  lo  aqu  razonado,  estaí  

sentenciadora debe rechazar la indicada alegaci n por improcedente. ó

Sexag simo  sexto:  é Que,  concordante  con  lo  concluido  en  el 

considerando  anterior  resulta  la  jurisprudencia  asentada  por  la  Excma. 

Corte  Suprema  respecto  a  la  imputaci n  subjetiva  en  infraccionesó  

administrativas, la que al respecto ha se alado: Como lo ha sostenidoñ “…  

esta  Corte  en  anteriores  fallos  en  el  caso  de  infracciones  a  las  leyes  y 

reglamentos acreedoras de sanci n, ellas se producen por la contravenci n aó ó  
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la norma sin que sea necesario acreditar culpa o dolo de la persona natural 

o  jur dica.  Sin  embargo,  lo  expresado  no  transforma  a  este  tipo  deí  

responsabilidad en objetiva como quiera que sta s lo atiende a la relaci né ó ó  

de causalidad y al da o, porque a estos efectos, acreditada la ocurrencia delñ  

acto como ha ocurrido en la especie, ha de declararse si concurre culpa en 

alguna de sus formas . (Excelent sima Corte Suprema, Tercera Sala,  Fallo” í  

N  474-2009, Considerando 21 )  ° °

Sexag simo s ptimo:é é  Que, por todo lo razonado en este apartado 

esta sentenciadora concluye  que el acto administrativo impugnado cumple 

con los presupuestos de legalidad material,  debido a que los hechos  que se 

han imputados al reclamante y que sirvieron de fundamento a la sanci nó  

que le fue impuesta, son constitutivos de las conductas prohibidas por la Ley 

de  Mercado  de  Valores,  tipificadas  en  sus  art culos  52  y  53.  Quedaí  

asentando  adem s  que  se  encuentra  suficientemente  acreditada   laá  

responsabilidad infraccional del reclamante por su participaci n directa yó  

personal, en las calidades ya indicadas,  en las operaciones cuestionadas por 

la SVS en un complejo transaccional con las caracter sticas ya enunciadas.í  

Sexag simo  octavo:é  Que,  para   fines  ilustrativos  y  de  orden  el 

examen   de  legalidad  material  de  la  sanci n  impuesta  por  la  SVS,  seó  

realizar  en el pr ximo apartado, a prop sito del an lisis de los efectos de laá ó ó á  

declaraci n de inaplicabilidad del inciso primero del  art culo 29 del D.L.ó í  

3.5380.

Sexag simo noveno: é Que, lo hasta aqu  concluido por esta Juez, ení  

cuanto a la legalidad competencial, formal y material, esta ltima en losú  

t rminos  indicados  en  el  considerando  67 ,  del  acto  administrativoé °  

impugnado  en  autos,   que  como  se  ha  indicado  goza  adem s  de  unaá  

presunci n de legalidad, en nada se ve alterado por la prueba rendida enó  

autos por el reclamante e individualizada en los considerandos 3 , 4  y 5 . ° ° °

Septuag simo  é Que, esta Juez, arriba a la conclusi n anterior, todaó  

vez que por una parte la prueba  instrumental rendida por la defensa del 

Sr. Guzm n, en su mayor a corresponde a probanzas ya presentadas  ená í  

sede administrativa, (incluso por otros formulados de cargos y sancionados), 
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y que en su  oportunidad, como se ha indicado,  fue lo suficientemente 

analizada y ponderada por la autoridad administrativa en ejercicio de sus 

atribuciones  en dicha sede.  

Septuag simo  primero:  é Que,  en  este  sentido  parte  de  dicha 

instrumental corresponde a opiniones en derecho  emitidas a partir de la“ ”  

informaci n entregada por los propios sancionados, cuyo objeto es ilustraró  

sobre  las  garant as  del  debido  proceso,  la  potestad  sancionatoria  de  laí  

administraci n y los tipos infraccionales por los que se aplicaron sanciones,ó  

sin  que  la  misma  se  pronuncie  respecto  a  la  licitud  o  ilicitud  de  la 

operaciones  cuestionadas,  no  aisladamente,  sino  en  el  contexto  de  un 

complejo transaccional ya latamente analizado.

Septuag simo  segundo:   é Que,  por   su  parte  tambi n  se  hané  

presentado informes  contables  y  financiaros,   y  declaraciones  de testigos 

cuyo objeto era asentar adem s que las operaciones cuestionadas, partiendoá  

de un an lisis aislado  de cada una de ellas,  se ajustaron aparentemente aá  

la reglamentaci n burs til  y a las condiciones imperantes en el mercado deó á  

valores,  lo  que  como  ya  se  ha  razonado  en  esta  sede,  no  implica 

necesariamente  que  el  reclamante  no  haya  incurrido  en  los  tipos 

infraccionales que se le imputaron en su oportunidad por las operaciones 

cuestionadas, y que analizadas en el contexto y din mica infraccional yaá  

asentada, su concurrencia ya ha sido verificada en esta sede jurisdiccional. 

Septuag simo tercero:  é Que, en nada altera tampoco lo hasta aquí 

razonado,  la  absoluci n  de  posiciones  de  Superintendente  de  Valores  yó  

seguros, toda vez que de su declaraci n resulta coherente y concordante conó  

lo hasta aqu  asentado. í

VI.  En  cuanto  a  la  declaraci n  de  inaplicabilidad  poró  

inconstitucional  del  inciso  primero  del  art culo  29 del  D.L 3.538 yí  

sus efectos en la presente gesti n. ó

Septuag simo  cuarto:  é Que,  como  se   ha  indicado  el  Excmo. 

Tribunal Constitucional ha declarado inaplicable a  la presente gesti n eló  

inciso primero del  art culo 29 del D.L. 3.538, debido a que su aplicaci ní “ ó  

al  caso  concreto  produce  efectos  contrarios  a  la  Carta  Fundamental  y, 
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espec ficamente,  a  dicho  principio  (proporcionalidad),  concreci n  de  laí ó  

igualdad ante la ley y la prohibici n de discriminaci n arbitraria (art culoó ó í  

19, N  2) y el derecho a un justo y racional y debido proceso administrativo°  

(art culo 19, N  3) .í ° ”

Septuag simo  quinto:é  Que,  el  efecto  propio  de  la  referida 

declaraci n de inaplicabilidad por parte de la  Judicatura Constitucional,ó  

seg n  su  propia  jurisprudencia  se  ú “ traduce  en  que,  declarado  por  esta 

Magistratura que un precepto es inaplicable en la gesti n respectiva, ó queda 

prohibido al tribunal ordinario o especial que conoce de ella aplicarlo”. .”  

(Excelent simo Tribunal Constitucional,  Fallo N  473-2007, Considerandoí °  

9 )  °

Septuag simo  sexto:  é Que,  en  consecuencia  esta  Magistratura,  al 

tenor de lo resuelto por el Excmo. Tribunal Constitucional,  se encuentra 

impedida de  aplicar el art culo 29 del D.L 3.538 a la presente gesti ní ó , por 

lo que el examen de legalidad material de la sanci n impuesta, no puedeó  

realizarse al tenor de los par metros contemplados por dicha norma. á

Septuag simo  s ptimo:  é é Que,  sin  perjuicio  de  lo  anterior,  cabe 

hacer  presente  que  la  norma  que  ha  sido  declarada  inaplicable  por  el 

Excmo. Tribunal Constitucional,  a juicio de esta Juez, no es el fundamento 

de la potestad sancionatoria que en el caso de marras ha ejercido  la SVS y 

se  ha   materializado  tanto  en  la  sustanciaci n  de  un  procedimientoó  

administrativo sancionador como en su acto terminal; la Resoluci n Exentaó  

N  223 de fecha 02 de septiembre de 2014, impugnada en autos.°

 Esto  debido  a  que  la  indicada  norma  solo  otorga  facultades 

discrecionales  a la  autoridad administrativa,  y as  por  lo dem s ha sidoí á  

reconocido por el propio Tribunal Constitucional, para fijar  el quantum 

de la multa impuesta a t tulo de sanci ní ó , una vez que de manera previa, 

se  han  constado  infracciones  a  la  normativa  que  regula  el  mercado de 

valores  y  consecuentemente  se  ha  decidido,  en  ejercicio  de  la  potestad 

sancionatoria de la administraci n, la naturaleza de la sanci n a aplicar, enó ó  

este caso una multa a beneficio fiscal, dentro del abanico de posibilidades 

sancionatorias que otorgan los art culos 27 y 28 del D.L.3.538.í
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Septuag simo  octavo:  é Que,  siguiendo  con  lo  expuesto  es  dable 

concluir  entonces  que  el  fundamento  del  ejercicio  de  la  potestad 

sancionatoria,  que  la  SVS  ha  materializado  en  el  procedimiento 

administrativo sancionador sustanciado al efecto  y  su acto administrativo 

terminal constitutivo de la resoluci n impugnada en autos, al parecer deó  

esta  Magistratura,   viene  dado  por  las  infracciones  cometidas  por  el 

reclamante a la normativa que regula el correcto funcionamiento del  

mercado de valores, que es lo que finalmente, justifica la imposici n deó  

una sanci n que en el caso de marras ha sido una multa a beneficio fiscaló  

por parte de la autoridad administrativa.

 Septuag simo noveno:  é Que,  en este orden de ideas la decisi n deló  

Excmo. Tribunal Constitucional, en cuanto a la inaplicabilidad del art culoí  

29 del D.L 3.538, a la presente gesti n, no inhibe a esta sentenciadora deó  

emitir un pronunciamiento respecto de la juricidad de  la sanci n impuesta,ó  

constitutiva  de  una  multa  a  beneficio  fiscal  y,  ante  el  aparente  vac o“ ” í  

normativo provocado por tal declaraci n respecto de la valoraci n de dichaó ó  

multa,  proceder a  determinar el  quantum de la misma.

Lo  anterior  lo  anterior  toda  vez  que  como   se  ha  explicado,  el 

referido art culo 29 faculta a  la administraci n í ó para fijar la cuant a de laí  

multa impuesta a t tulo de sanci n,  í ó dentro de un sistema sancionatorio 

integrado  adem s  por  los  art culos  27  y  28  del  citado  decreto  ley,á í  

disposiciones que en definitiva son las que habilitan a la administraci n paraó  

imponer a t tulo de sanci n multas a beneficio fiscal. Estas normas disponení ó  

adem s,   como  opciones  alternativas  al  inciso  primero  del  art culo  29,á í  

par metros  para  fijar  la  cuant a  de  las  multasá í  dentro  de  un rango 

acotado de valores que puede llegar hasta las 15.000 U.F, y en caso de 

reiteraci n de las conductas que constituyen infracciones hasta  75.000  U.F.ó  

De  all  entonces  lo  aparente  del  vac o  normativo  o  laguna  impropiaí í  

quedada a consecuencia de la referida inaplicabilidad, ya que como se ha 

se alado, dicho vac o puede integrarse normativamente por las aplicaci nñ í ó  

de las normas reci n citadas. é

Octog simo:  é Que,  lo  anterior  adem s  es  concordante  con  laá  

competencia de la que est  investida esta Juez, a prop sito de la naturalezaá ó  
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de la impugnaci n de autos, cuyo objeto seg n se dispone en el art culo 30ó ú í  

del D.L 3.538  es reclamar de la aplicaci n de la multa o su monto, luegoó  

esta  magistratura  se  encuentra  habilitada,  dentro  de  los  par metrosá  

establecidos por el legislador para determinar el monto de la multa impuesta 

por la autoridad administrativa, a prop sito del examen de legalidad queó  

nuestro legislador entrega a esta sede jurisdiccional. 

A mayor abundamiento de lo hasta aqu  sostenido, ha sido el propioí  

reclamante quien ha dotado adem s de competencia a este Tribunal paraá  

examinar y determinar  la  cuant a  de la  multa  impuesta  por la  SVS,  alí  

solicitar para el caso de que su pretensi n impugnatoria sea rechazada, yó  

 en vista de la envergadura del monto de la multa impuesta (550.000“…  

U.F),  se  disponga  la  disminuci n  de  la  suma  al  monto  que  S.S.ó  

prudencialmente  y  en  derecho  determine,  en  concordancia  con  los 

par metros definidos en el art culo 28 inciso 2 del D.L. 3.538á í .”

Octog simo  primero:  é Que,  en  atenci n  lo  razonado  en  esteó  

apartado, teniendo adem s en especial consideraci n los hechos asentadosá ó  

en estos autos,  que como se ha concluido son hechos constitutivos de las 

infracciones al mercado burs til contenidas en los art culos 52 y 53 de laá í  

Ley 18.045,  y que estas infracciones son atribuibles a la responsabilidad 

personal y directa del reclamante por su actuaci n en su calidad de due o,ó ñ  

controlador y administrador de las sociedades Silvestre Corporation Chile 

Limitada, Inversiones del Parque S.A. e Inversiones Jaipur S.A, esta Juez 

estima que la decisi n de la autoridad administrativa de aplicar en ejercicioó  

de su potestad sancionatoria, una sanci n a t tulo de multa a beneficio fiscaló í  

al reclamante,  se ajusta plenamente a las facultades que el ordenamiento 

jur dico,  en  espec fico  el  art culo  28  del  D.L.  3.538,  concede  a  dichoí í í  

organismo. 

Octog simo segundo:é  Que, asentando lo anterior, teniendo presente 

adem s lo razonado en relaci n a la inaplicabilidad del inciso primero delá ó  

art culo 29 del D.L 3.538 a prop sito de la determinaci n del quantum deí ó ó  

la sanci n impuesta a t tulo de multa, declarada por el  Excmo. Tribunaló í  

Constitucional, y considerando adem s la ya explicada competencia de estaá  

Magistratura  para  integrar  el  aparente  vac o  normativo  quedado  por  laí  
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decisi n  de  la  referida  judicatura,  esta  Juez  proceder  a  determinar  eló á  

quantum de la multa impuesta en atenci n a los par metros dispuestos poró á  

el legislador en el art culo 28 de D.L. 3.538.í

Octog simo  tercero:é  Que,  en  este  sentido  entonces  resulta 

importante tener presente que el art culo 28 del citado D.L. 3.538í   en lo 

pertinente dispone: 

Las personas o entidades diversas de  aquellas a que se refiere el inciso“  

primero del  art culo anterior, pero sujetas a la fiscalizaci n o supervisi n deí ó ó  

la  Superintendencia,  que  incurrieren  en   infracciones  a  las  leyes, 

reglamentos, estatutos y  dem s normas que las rijan, o en incumplimientoá  

de las  instrucciones y rdenes que les imparta la  Superintendencia, podr nó á  

ser  objeto  de  la  aplicaci n   por  sta,  sin  perjuicio  de  las  establecidasó é  

espec ficamente en otros cuerpos legales o  reglamentarios, de una o m s deí á  

las siguientes sanciones.

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

persona equivalente a 15.000  unidades de fomento. En el caso de tratarse 

de  infracciones  reiteradas  de  la  misma naturaleza,  podr   aplicarse  unaá  

multa de hasta cinco veces el monto  m ximo antes expresado;á

El monto espec fico de la multa a que se refiere  el n mero 2), seí ú  

determinar  apreciando fundadamente  la gravedad y las consecuencias delá  

hecho, la  capacidad econ mica del infractor y si ste hubiere  cometidoó é  

otras infracciones de cualquier naturaleza  en los ltimos 24 meses. Estaú  

circunstancia no se  tomar  en consideraci n en aquellos casos en que laá ó  

reiteraci n haya determinado por s  sola el aumento  de la multa b sica.ó í á

Las  sanciones  establecidas  en  el  presente  art culo   podr n  serí á  

aplicadas a la sociedad, empresa, entidad,  personas jur dicas o naturales,í  

administradores o  representantes, seg n lo determine la Superintendencia .ú ”
 

Por su parte el inciso segundo del art culo 29 del citado decretoí  

ley se ala  que para los efectos de los art culos precitados [art culos 27 yñ “ í í  

28]  se   entender  que  hay  reiteraci n  cuando se  cometan dos  o   m sá ó á  

infracciones, entre las cuales no medie un per odo  superior a doce meses .í ”
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Octog simo cuarto: é Que, atendido lo dispuesto por las disposiciones 

reci n citadas,  teniendo presente adem s la gravedad de  la afectaci n  alé á ó  

correcto  funcionamiento  del  mercado  de  valores,  en  cuanto  a  su 

transparencia,   competitividad  y   confianza  de  los  inversores,  bienes 

jur dicos protegidos por los tipos infraccionales vulnerados por el reclamanteí  

como ha quedado de manifiesto tanto en sede administrativa, como en estos 

autos, considerando adem s las cuantiosas utilidades obtenidas entre los a osá ñ  

2010 a 2011 por las operaciones il citas  en que particip   el reclamanteí ó  

( 2.022,8 millones de U.F.) y la reiteraci n de la conducta infractora del Sr.ó  

Guzm n Lyon,  como ha  quedado  asentado  a  prop sito  de  la  din micaá ó á  

infraccional  de los ciclos  transaccionales  en los  que estaban inmersas  las 

operaciones  realizadas  en  calidad de  controlador y administrador  de las 

sociedades de su propiedad, esta Magistratura considera  en consecuencia 

que  ha de imponerse al Sr. Roberto Guzm n Lyon el monto m ximo queá á  

permite   el  art culo  28  del  D.L.  3.538,  esto  es,  la  cantidad de  75.000í  

Unidades de Fomento, a t tulo de multa a beneficio fiscal. í

Por estas consideraciones y lo dispuesto en los art culos 44, 1698 yí  

dem s pertinentes del C digo Civil; 144, 160, 169 170, 254, 342, 680 yá ó  

dem s  pertinentes  del  C digo  de  Procedimiento  Civil;  11,  28,   incisoá ó  

segundo del 29, 30 y 33 del Decreto Ley 3538; 52 y 53 de la Ley 18.045, se 

resuelve:

I.-  Que  se  acoge  parcialmente  la  reclamaci n   de  fs.  1  yó  

siguientes,  solo  en  aquella  parte  en  que  se  rebaja  y  determina   el  

monto de la multa impuesta por la SVS, sanci n que se fija en 75.000ó  

unidades  de fomento, pagaderas en su  equivalente en pesos a la fecha 

efectiva de su pago, por las infracciones a lo dispuesto en el art culo 52í  

inciso primero y  en el art culo 53  inciso segundo, ambos  de la Ley Ní ° 

18.045.

II.- Que se rechaza la reclamaci n en todo los dem s. ó á

III.- Que cada parte soportara sus propias costas. 

Reg strese, notif quese y en su oportunidad, arch vese.í í í
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N  C-21.305-2014º

Pronunciada por do a Susana Isabel  Ortiz Valenzuela, Juez Titular.ñ

Autoriza do a Mar a Luisa Mart nez Reyes, Secretaria Subrogante. ñ í í

Se deja constancia que se dio cumplimiento a lo dispuesto en el inciso final del art. 162 
del C.P.C. en  Santiago,  once  de Diciembre de dos mil diecisiete. 
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