SUPERINTENDENCIA
VALORES Y SEGUROS

Hoy se resolvié lo siguiente:

REF.: APLICA SANCION DE MULTA A
SANTANDER S.A. CORREDORES DE
BOLSA.

SANTIAGO, 27 AGO 205

RES. EXENTAN® 3 1 2

VISTOS: Lo dispuesto en los articulos 3° letra a), 4° y
28 del D.L. N° 3.538; articulo 33 de la Ley N° 18.045; articulo 3 Titulo [ Seccion A del Manual
de Derechos y Obligaciones de Corredores de la Bolsa de Comercio, Bolsa de Valores; numeral
3.1 Secciéon B del Manual de Derechos y Obligaciones de Corredores, Bolsa de Comercio de
Santiago, Bolsa de Valores; numeral 7. del Punto A.2 y numeral 4 letra a) del Punto A.1 de la
Norma de Caracter General N° 12 de la Superintendencia de Valores y Seguros.

CONSIDERANDO:

1.-  Que, con fecha 8 de Abril de 2010, don Rodrigo
Echeverria Parragué -en adelante el denunciante, el cliente o el Sr. Echeverria- interpuso un
reclamo ante esta Superintendencia en contra de Santander S.A Corredores de Bolsa. -en
adelante Santander o la Corredora-, en razén de que la Corredora habria adquirido para el
cliente acciones Meloén por un monto de $24.697.202.-, en circunstancias que él le habia
ordenado comprar una suma de $5.000.000.- en dicho instrumento.

Mediante Oficio Ordinario N° 7272 de fecha 12
de Mayo de 2010, esta Superintendencia solicité a Santander informe al tenor de lo sefialado por
el denunciante; y mediante Oficios Ordinarios N°s 10441 de 12 de Mayo y 27377 de 20 de
Diciembre de 2010, este Organismo requirié a Santander complementar su respuesta en los
términos y acompaiiando los antecedentes que se indican en los mismos.

Por presentaciones de fechas 19 de Mayo, 1° de
Julio y 27 de Diciembre de 2010, la Corredora informé respecto de los Oficios individualizados
anteriormente y acompafi6 diversos antecedentes.

Tras este intercambio de correspondencia con la
Corredora y la informacion que al efecto remitio el denunciante, y previa revision por parte de
funcionarios de este Organismo a la aplicacion del sitio web del intermediario para dar drdenes
via internet a la Corredora, mediante Oficio Ordinario N° 7434 de 16 de Marzo de 2011, este
Organismo instruy6 a Santander efectuar las correcciones pertinentes a su sistema de captacion
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de 6rdenes via internet, al tenor de las observaciones expuestas en el mismo. Dicho oficio fue
respondido por Santander mediante presentacién de 24 de Marzo de 2011, quien acogiendo,
segun sefiala, las observaciones planteadas, modificé el sistema en la forma que expresa.

2.-  Que, de dicha revision y de lo expuesto por el
denunciante y la Corredora, se constataron los siguientes hechos:

a.- Con fecha 3 de Marzo de 2010, a las 07:51
horas, el Sr. Echeverria ingresé una orden de compra de acciones a través del sitio web de la
Corredora, www.santander.cl, mediante el sistema de captacién de 6rdenes via Internet, por un
monto de cinco millones de pesos ($5.000.000) en instrumentos de la sociedad Melén S.A.

b.- Conforme a lo constatado por funcionarios
de este Servicio respecto de tal aplicacién de captacion de drdenes via internet, se verificd que,
a la época de los hechos, la Corredora a través del formulario electronico “Solicitud de Compra
Acciones”, exponia a sus clientes el siguiente mensaje: “Ingrese el monto o la cantidad que
desea comprar”, para luego, ofrecerles seleccionar una de dos alternativas "Monto Estimado a
Comprar” o “Cantidad de Acciones”. En caso de seleccionar el cliente, la primera de dichas
alternativas, el sistema le consultaba “;Con qué tipo de precio desea comprar?”, pudiendo optar
por un precio limite o un precio de mercado. En esta etapa, el sistema ademas proporcionaba
precios de referencia (Precio Actual Referencial, Precio Minimo, Precio Maximo), pero sin
indicar la procedencia de tal informacion (tipo de precio, bolsa). En el caso que el cliente optare
por comprar a precio de mercado, se calculaba automaticamente la cantidad de acciones al
precio que la aplicacion ofrecié (Precio Actual Referencial).

Ello ocurria de manera tal que, en dicha
etapa, el sistema registraba formalmente una orden de compra por una cierta cantidad de
acciones a precio de mercado, aun cuando lo efectivamente ordenado por el cliente fuera
comprar un monto determinado en acciones a precio de mercado.

d.- En la especie, se verifico que habiendo el
denunciante utilizado el formulario dispuesto al efecto en la pagina web de la Corredora y
seleccionado la primera de las alternativas sefialadas, esto es, “Monto Estimado a Comprar”
ingresando el valor de $5.000.000, y optado por la alternativa de “precio de mercado”, el
sistema le dio un “Precio Actual Referencial” de $44,1 y automaticamente dividié el monto
estimado a comprar por el precio, arrojandole un total de 113.378 acciones, para luego ingresar
el dato de dias de vigencia de la orden (1 dia).

e~ Una vez que el denunciante dio su
aceptacion al primer formulario electronico, aparecid un segundo formulario de Confirmacion
de Solicitud de Compra de Acciones, el cual expuso al cliente los datos claves ingresados en el
primer formulario. En los campos asociados al monto a comprar (Monto a comprar estimado) le
informé que su inversion en acciones ascenderia a los $5.000.000.- y que su gasto total
estimado de la operacion (considerando los gastos adicionales como comision de la Corredora)
alcanzaria una suma aproximada de $5.017.500.-. El denunciante acepté la confirmacion de su
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solicitud de compra, entendiendo, segin lo expresado, que lo que prevalecia era el monto
estimado a desembolsar por su inversion y no la cantidad de acciones a comprar a un precio de
mercado.

f.- Ese mismo dia, el Sr. Echeverria recibio de
Santander S.A. un correo electronico que daba cuenta de las caracteristicas de la orden tal como
quedaron registradas en el segundo formulario, sefialando una vez mas que el monto estimado
de la inversion ascendia a $5.017.500.

g.- Sin embargo, dado que el sistema
reconocia como variable prioritaria el dato calculado de la cantidad de acciones -113.378
acciones Meldn-, la orden se ejecutd por esa variable a precio de mercado. En efecto, cuando el
sistema generd la orden de compra propiamente tal, la que pasé a formar parte del Libro de
Ordenes, expresd que el Sr Echeverria habria solicitado una compra de 113.378 acciones
Melén, a precio de mercado. Asi, al producirse la asignacidén de precio por la compra de las
acciones, a las 13:30 horas del dia 3 de Marzo, ésta se hizo a precios unitarios muy superiores
por accién, de $218 en promedio.

De esta manera, si bien el denunciante
habia dado una orden de compra por $5.000.000 de acciones Meldn, el dia 4 de Marzo de 2010
recibid la factura electronica N° 267921 por un monto de $24.594.764 equivalentes a 113.378
acciones Melon.

h.- Ante dichas circunstancias y habiéndose el
Sr. Echeverria comunicado con su ejecutivo, éste le ofrecid dos alternativas: (i) quedarse con el
equivalente de cinco millones de pesos en acciones, dejando sin efecto el resto de la operacidn;
o (ii) aceptar el total de acciones, ante lo cual, el Sr. Echeverria quedd en ver si podia conseguir
los fondos suficientes para completar la diferencia.

. i.- Posteriormente, el ejecutivo volvid a
comunicarse teleféonicamente con el denunciante a fin de informarle sobre la baja en el precio de
las acciones compradas, por lo que la Corredora, con el acuerdo del cliente para no perder mds,
cursa una orden de venta por el total de las acciones.

De esa forma, el dia 4 de Marzo de 2010,
de acuerdo a conversaciones telefonicas sostenidas entre el cliente y la Corredora, se vendio la
totalidad de las acciones correspondientes a la sociedad Melon S.A. compradas para el Sr.

Echeverria, por un monto de $22.153.080, esto es, por $2.441.684 menos a lo que se habia
adquirido dichos titulos ($24.594.764).

Conforme a la Ficha de Cliente suscrita
por el Sr. Echeverria con Santander, a la vista por este Organismo, en el apartado numero V se
indica que la Corredora solamente puede recibir 6rdenes escritas y por clave internet.
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j- El dia 4 de Marzo de 2010, Santander
vendié ademas titulos de propiedad del cliente, en custodia de la Corredora, correspondientes a
acciones Multifoods, por un monto de $1.117.933; de Ripley, por un monto de $775.720; y de
Schwager, por un monto de $2.544.318, esto es, por un total de $4.437.971.

No obstante ello, el dia 9 de Marzo de
2010, fue depositado en la cuenta corriente del cliente solo la cantidad de $1.996.287,
correspondiente a la diferencia entre las ventas recién descritas ($4.437.971) y el saldo en contra
(82.441.684) generado por la compra y posterior venta de las 113.378 acciones Meldn.

k.- Por otra parte, en la seccién “Términos y
Condiciones”, incorporada al formulario -que el cliente debe declarar aceptados para que se
gjecute su compra-, si bien se definen varios aspectos relativos a las condiciones en que se
efectuara la operacion, no se contiene ninguna mencion especial acerca de los términos como
“Monto estimado a comprar” o “Cantidad de acciones”, ni una advertencia o mensaje que
indique con claridad la variable que se va a considerar al momento de la ejecucion. Asimismo,
no existe informacioén que indique, para el caso de una orden de compra, que el “Precio Actual
Referencial” aparecido en la pagina de la Corredora corresponde a un precio de cierre del dia
habil anterior al que se ingresa una orden, y de dos dias habiles anteriores en caso que la orden
se ingrese antes de las 9:30 horas.

l.-  Verificados los hechos por esta
Superintendencia e instruida la Corredora a corregir las observaciones expuestas por el
mencionado Oficio Ordinario N° 7434 de 16 de Marzo de 2011, por presentacion de 24 de
Marzo, Santander dio respuesta al mismo, acogiendo las observaciones ¢ indicando, en lo
sustancial, que en el caso que un cliente optare por la alternativa de “Monto estimado a
comprar”, s6lo tendra la opcioén de ingresar el tipo de orden con “precio limite” que el mismo
fijard, quedando inhabilitada la opcion de “precio de mercado”.

3.-  Que, mediante ¢l Oficio Reservado N° 197 de
fecha 2 de Abril de 2013, esta Superintendencia formulé cargos a Santander y a su gerente
general Sr. Ignacio Pérez Alarcén, por estimar que la Corredora habria incurrido en las
siguientes infracciones:

a.- No contar, en su pagina web, con un
sistema de captacion de ordenes que recogiera adecuada y fielmente las érdenes dadas por sus
clientes, y sus condiciones, lo cual incumpliria las disposiciones del articulo 3 del Titulo [ de la
Seccion A del Reglamento de Derechos y Obligaciones de Corredores de la Bolsa de Comercio,
Bolsa de Valores, del Numeral 7. del Punto A.2 de la Norma de Caracter General N° 12 de esta
Superintendencia, en relacion al inciso primero del articulo 33 de la Ley N° 18.045.

b.- Recibir del cliente 6rdenes telefonicas, en
contradiccion a lo indicado en la Ficha del Cliente que s6lo contemplaba érdenes escritas o por
la via del uso de la clave internet, lo que infringiria lo dispuesto en el numeral 4 letra a) del
Punto A.1 de la Norma de Caracter General N° 12 y en el Numeral 3.1 de la Seccion B del
Manual de Derechos y Obligaciones de Corredores, de la Bolsa de Comercio de Santiago, Bolsa
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de Valores en relacién al articulo 33 inciso primero de la Ley N°18.045. Lo anterior por cuanto
los hechos expuestos indicaban que la venta de las acciones de Empresa Melon S.A. se produjo
después que el Sr. Echeverria dio una orden telefonica a su ejecutivo, luego que éste le sefialara
que dichos valores empezaron a bajar su cotizacidn en el mercado y le solicitara instrucciones,
en circunstancias que conforme la Ficha de Cliente tenida a la vista por este Organismo, las
ordenes debian darse por escrito o mediante el uso de la clave internet.

c.- Haber compensado sumas de las ventas de
los valores efectuadas para el cliente con cantidades que la Corredora estimaba que el cliente le
adeudaba, lo que contravendria lo sefialado en el inciso tercero del articulo 33 de la Ley
N°18045. Al respecto, la compra de acciones Melon S.A. ascendié a $24.594.764, vy
posteriormente, el 4 de Marzo de 2010, estos papeles fueron vendidos por la suma de
$22.153.080, conjuntamente con otros instrumentos del cliente por un monto de $4.437.971,
con un monto total de venta de todos los instrumentos a ese dia ascendiente a $26.591.051. El
dia 9 de Marzo de 2010, la Corredora deposité en la cuenta corriente del cliente la suma de
$1.996.287, que corresponde a la diferencia entre los $24.594.764 menos la suma de
$26.591.051, antes indicadas, con lo que asi la Corredora se habria compensado de los
$2.441.684 de diferencia entre la compra de 3 de Marzo de 2010 y la venta de 4 de Marzo de
2010 de acciones Melon, conforme fue expresado precedentemente.

4.- Que, con fecha 25 de Abril de 2013, el Sr.
Ignacio Pérez Alarcon, por si y en representacion de la Corredora formuld sus descargos
sefialando que:

4.1. Previo a la contestaciéon de los cargos,
opone una excepcion de previo y especial pronunciamiento, solicitando a la Superintendencia
que se desista de su pretension sancionatoria y disponga el inmediato archivo de los
antecedentes, por adolecer el procedimiento, segun expone, de vicios de ilegalidades
insaneables que vulnerarian el debido proceso. En tal sentido y tras citar los articulos 6 y 7 de la
Constitucion Politica del Estado y los principios de la Ley N° 19.880, indica que conforme el
articulo 11 de esta ultima norma legal, se establece el principio de imparcialidad al que deben
sujetarse todos los procedimientos administrativos, siendo de especial relevancia en los
procesos de caracter sancionador.

Prosigue seflalando que habiendo la
Superintendencia con anterioridad a los cargos, emitido una decision formal acerca de las
conductas en que incurrid la Corredora mediante el Oficio Ordinario N° 7434, habria incurrido
en infraccion al principio de imparcialidad, desde que dado dicho pronunciamiento, se hace
imposible cualquier actividad probatoria destinada a desvirtuar la convicciéon con que cuenta
este Organismo y que se manifesto en tal acto administrativo.

4.2. En subsidio de lo anterior y para el evento
que no se acogiera dicha excepcion, formula sus descargos expresando que:
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a.- En Agosto de 2008, el Sr. Echeverria
celebréd un “Contrato para la cartera de acciones, instrumentos de intermediacion financiera y

otros valores en custodia de clientes” con la Corredora, firmando, a la vez, la correspondiente
Ficha de Cliente.

Agrega que desde esa fecha hasta
Abril de 2011, el cliente realizé 53 operaciones a través de internet; y que entre Agosto de 2008
y el 3 de Marzo de 2010 (fecha de la operacion cuestionada), el denunciante efectud 27
operaciones por el sitio web de la Corredora, siendo sélo esta ultima transaccién la que ha
generado cuestionamientos, no obstante que durante toda la relacion con el cliente, el portal de
internet permaneci6 inalterado, conociendo el denunciante cdmo éste operaba.

b.- Indica que el 3 de Marzo de 2010, el
cliente ingresé a través de internet una orden de compra de acciones Melon por $5.000.000 a
precio de mercado, la cual se ejecuté conforme el precio de mercado que difiere del precio
referencial indicado en la solicitud de compra, resultando una operacién por $24.594.764 y no
por los $5.000.000 sefialados en la solicitud.

c.- Destaca que a esa fecha, la
“Solicitud de Compra de Acciones” de la pagina web, expresaba en el pie de pagina que “el
monto a invertir es siempre estimado debido a que la ejecucion de esta solicitud esta sujeta a las
condiciones de mercado. El precio actual de la Accion es referencial y este puede varia (sic) al
momento de efectuar la compra de acciones”.

d.- Agrega que el 4 de Marzo de 2010 a
las 9:40 horas y con la factura de la orden solicitada, el cliente informé lo ocurrido al ejecutivo
de la Corredora como consta en carta de 24 de Junio de 2010 y ante las 2 alternativas que éste le
ofrecio, el cliente optd por conseguirse el dinero para cubrir la diferencia. Luego el cliente, ante
el llamado telefonico del ejecutivo, dio una orden de venta por el total de las acciones por dicha
via.

e.- Refiere, a continuacién, la situacioén
del mercado a la época de los hechos, mencionando su alta volatilidad producto del terremoto
de 27 de Febrero de 2010. Asi, indica, que al 2 de Marzo habia incertidumbre sobre el impacto
de éste en la capacidad productiva del pais, lo que se refleja especialmente en acciones como
Melon, por corresponder a una industria ligada directamente con la reconstruccion. Afiade que
la Bolsa estuvo cerrada el 1 de Marzo, reabriendo solo a mediodia del dia siguiente. En dicho
contexto, destaca que el precio de cierre de la accidon Meldn para el viernes 27 de Febrero era de
$4,41.-, el 2 de Marzo fue de $150.- aproximadamente y el 3 de Marzo de $265.-.

f.- Sefiala, por otra parte, que deben
hacerse ciertas precisiones en los cargos en relacion a la “Solicitud de Compra de Acciones”
que figuraba en la pagina web de la Corredora, cuando se hicieron las operaciones cuestionadas.
Dice, en tal sentido, que se omitio expresar que en el pie de pagina de dicho instrumento -que
rola a fs. 37 del expediente administrativo-, se previene a los usuarios en cuanto a que “el monto
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a invertir es siempre estimado debido a que la ejecucion de esta solicitud esta sujeta a las
condiciones de mercado. El precio actual de la Accidn es referencial y este puede varia (sic) al
momento de efectuar la compra de acciones”.

Asimismo, expresa que en los cargos
se dice que “...el sistema no recogid adecuada y fielmente las instrucciones de los clientes....”,
en circunstancias que solo se trata de una orden cuestionada referida a un unico cliente, no
procediendo que se extrapole conclusiones del sistema, cuando lo ocurrido dice relacidon con un
solo cliente y por hechos acaecidos en un contexto atipico de mercado.

Agrega, ademas, que no es posible
que se asevere en los cargos que se ha verificado o comprobado una inexactitud en la recepcion
de la orden de compra de acciones Melon del Sr. Echeverria, ya que dicha operacion se hizo en
el entendido de que el monto de ésta era siempre estimado (no absoluto) como se indica en la
citada prevencion. Tal situacion, a su juicio, se daria asimismo cuando en los cargos se dice que
“el denunciante aceptd la confirmacion de su solicitud de compra, en el entendido que lo que
prevalecia era el monto estimado a desembolsar por su inversién y no la cantidad de acciones a
comprar a un precio de mercado”, desde que ello no considera la prevencién; de esta forma, se
daria por cierta la apreciacién de una de las partes no obstante existir dicha prevencién, y en
circunstancias que, en la especie, se dio precisamente la situacion prevista en tal advertencia en
que el monto a invertir vari6 segin las condiciones de mercado.

‘ Lo mismo se daria respecto de la
seccion “Términos y Condiciones” del formulario -que el cual el cliente debi¢ declarar
aceptados para efectuar su compra-, en cuanto los cargos reprochan la ausencia de alguna
mencidn sobre la variable que se usara al momento de ejecutar la orden, toda vez que conforme
lo contenido en la referida prevencion “.....El precio actual de la Acciéon es referencial y este
puede varia al momento de efectuar la compra de acciones”. En tal sentido y citando el punto
V.- de los “Términos y Condiciones”, destaca que en el acapite “Total Orden de Compra $” se
dice que “Es necesario recordar que la ejecucidon de una orden no es inmediata, por lo que, los
resultados de la misma pueden variar en precio y cantidad dependiendo de las condiciones de
mercado”. Ello, a juicio de la Corredora, analizado a la luz de la prevencion citada, da cuenta de
la operatoria por la que se materializaban las operaciones, ratificando de paso, que existia una
explicacion suficiente de ésta para los clientes, existiendo s6lo una operacion cuestionada en un
universo de multiples transacciones que se realizan cada dia.

g.- Prosigue sefialando que a la fecha en
que ocurrieron los hechos de cargos, el Sr. Ignacio Pérez Alarcon no era Gerente General de la
Corredora, no existiendo ninguna actuacidon reprochable a su persona respecto de ellos,
debiendo desecharse los cargos imputados a €l.

h.- En relacion a la imputacién por
infraccion al articulo 3 de la Seccién A del Reglamento de Derechos y Obligaciones de
Corredores de la Bolsa de Comercio, refiere que atendido lo expresado en la prevencion de la
“Solicitud de Compra de Acciones”, debe entenderse que la orden ejecutada por la Corredora
para el Sr. Echeverria se ajust6 plenamente a los términos instruidos por €l.
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En cuanto a la imputaciéon por
vulneracion al Numeral 7 del Punto A.2 de la Norma de Caracter General N° 12 -NCG N° 12-,
dice que no existe ninguna infraccién a la misma desde que la orden dada por el Sr. Echeverria
contaba con toda la informacién del Anexo A, lo cual debid constar a la Superintendencia
conforme los documentos de fs. 6, 7, 44, 45, 46 y 47 del procedimiento.

_ En lo atingente al articulo 33 de la
Ley N° 18.045, sefiala que su vulneracién es consecuencial, esto es, se deriva de la transgresion
a otras normas, y como ello no habria ocurrido en la especie, no habria infraccidn a su respecto.

i- En lo que respecta al supuesto
incumplimiento del Numeral 4 letra a) del Punto A.1 de la NCG N° 12 y al Numeral 3.1.- de la
Seccion B del Manual de Derechos y Obligaciones de Corredores de la Bolsa de Comercio de
Santiago, en relacion al inciso primero del articulo 33 de la Ley N° 18.045, sefiala que la ficha
de cliente es un documento meramente registral que sirve para identificar a los clientes, sin que
importe renuncia a celebrar actos de comercio perfeccionados consensualmente o de un modo
no establecido en la misma; de aceptar lo contrario, a su juicio, implicaria que una norma
reglamentaria puede derogar normas de rango legal en contra del principio de supremacia legal.
En la especie, el consentimiento del Sr. Echeverria constaria en el documento de fs. 67, que
daria cuenta que las partes implementaron una forma de llevar a cabo la transacciéon diversa
pero que no se opone a la norma aplicable.

En subsidio de lo anterior, indica que
el supuesto incumplimiento normativo no seria reprochable a la Corredora desde que el mismo
miraba el unico y exclusivo interés del cliente, lo cual se haya contemplado en la letra b) del
articulo 5 del Codigo de Etica de la Bolsa de Comercio de Santiago en cuanto a que el corredor
debe “Adoptar oportunamente todas la medidas que permitan el més eficiente cumplimiento de
las 6rdenes que reciba”.

j- En lo tocante a la imputacién por
incumplimiento al inciso tercero del articulo 33 de la Ley N° 18.045 y previo plantear la
incompetencia de la Superintendencia para determinar si las obligaciones contraidas por las
partes se hayan extinguidas por compensacion -cuestién privativa de los tribunales de justicia-,
sefiala que la imputacion al pago de las deudas del Sr. Echeverria con la Corredora se realizé en
virtud de la autorizacidén voluntaria de la letra ) del Numeral XIV de la ficha de cliente, que
faculta a la Corredora a “Vender los valores que he ordenado comprar o hacer uso de los
valores disponibles para cubrir facturas de compras o gastos impagos”. De ahi, deduce que las
obligaciones entre las partes se extinguieron por el modo de extinguir de pago y no por
compensacion.

En subsidio de ello, indica que la
eventual compensacion habria contado con el consentimiento de las partes segun se despende de
la letra €) del Numeral XIV de la ficha de cliente.
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5.-  Que, sin perjuicio de todos los antecedentes
recogidos durante la etapa de fiscalizacion de los hechos denunciados y que obran en el
procedimiento administrativo, a peticion del interesado se tomo declaracion al Sr. Ignacio Pérez
Alarcén. Ademas, se adjunté a los autos informacion de la Corredora consistente en las
transacciones y Cartola de Movimientos de las operaciones del denunciante con Santander.

6.- Que, previo a determinar si en este caso se
verificaron vulneraciones sancionables por parte de Santander y su gerente general, es necesario
referirse a la incidencia de previo y especial pronunciamiento interpuesta por la defensa, relativa
a la infraccién al principio de imparcialidad en que, a su juicio, habria incurrido este
Organismo, por haber dado inicio al proceso sancionatorio de marras, no obstante haber con
anterioridad y mediante el Oficio Ordinario que indica, emitido una decision sobre el asunto.

Mediante el Oficio Ordinario N° 7434 de 16 de
Marzo de 2011, esta Superintendencia instruyd a la Corredora a efectuar las correcciones
necesarias a su sistema de captacion de o6rdenes via internet, conforme las observaciones que se
exponen en el mismo y que resultaron de la revision de tal aplicacion a partir de la informacion
que sobre el particular proporciono Santander, a raiz de la denuncia del Sr. Echeverria. En dicho
instrumento, se detalla la forma en que operaba tal aplicacion y se mencionan los defectos de
que adolecia, ordenandose que sean enmendados y resueltos a la brevedad.

Como es evidente, dicha labor la realizé esta
Superintendencia en ejercicio de sus facultades propias, a saber, como reza el articulo 4 del D.L.
N° 3.538, “Corresponde a la Superintendencia velar por que las personas o instituciones
fiscalizadas, desde su iniciacion hasta el término de su liquidacién, cumplan con las leyes,
reglamentos, estatutos y otras disposiciones que las rijan...”, contando entre otras, con la
atribucién de “a) Interpretar administrativamente, en materias de su competencia, las leyes,
reglamentos y demds normas que rijan a las personas o entidades fiscalizadas y fijar normas,
impartir instrucciones y dictar 6rdenes para su aplicaciéon y cumplimiento”.

Asi las cosas, atendiendo la norma legal citada y
los hechos expuestos, ante la constatacion que Santander realizaba la actividad regulada de
corretaje de valores mediante un sistema de captacion de érdenes que presentaba deficiencias y
era apto de generar perjuicio o riesgo de perjuicio a sus clientes, este Organismo, en uso de sus
facultades fiscalizadoras y en su ineludible deber de velar por el correcto funcionamiento del
Mercado de Valores, ordené a la Corredora la inmediata correccion de dichas observaciones.

Mediante el procedimiento sancionatorio de
marras, en cambio, estimando este Organismo que la situacién observada -aparte de poder
generar riesgo en el mercado- podia ademas implicar la transgresion a la normativa regulada, en
uso de sus facultades punitivas de los articulos 27 y 28 del D.L. N° 3.538 y 58 de la Ley N°
18.045, formuld cargos a la Corredora y su gerente general, desde que dichas posibles

infracciones se vislumbraban como eventualmente sancionables.
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De esta forma y establecida asi la habilidad legal
de esta Superintendencia para obrar como lo hizo, no puede haber infraccién al principio de
imparcialidad, desde que, como se ha esbozado, las actuaciones de este Organismo responden al
ejercicio legitimo de sus distintos tipos de facultades amparadas por ley, las cuales resultaron
inevitables para el Servicio frente a los hechos expuestos.

Por lo demas, el articulo 11 de la Ley N° 19.880,
que establece el principio de imparcialidad respecto de los procedimientos seguidos por los
6rganos de la Administracion del Estado, se refiere a la necesidad que la Administracion actie
con objetividad y apego al principio de probidad, lo cual no se ve afectado por la actuacion de
esta Superintendencia, que fue creada y existe para la proteccién de bienes juridicos -que
sustentan el Mercado de Valores-, de interés comun y colectivo, respecto de los que se haya
comprometida y en cuya funcion ejerce las diversas facultades de que ha sido dotada por el
legislador, a saber, normativas, fiscalizadoras, supervisoras y sancionadoras.

7.- Que, resuelto lo anterior, compete a este
Organismo, al tenor de los hechos expuestos y los descargos formulados por la defensa,
determinar si las infracciones imputadas a Santander y a su gerente general Sr. Pérez Alarcon,
son efectivas y si procede aplicar alguna sancién por ellas.

7.1.- Conforme a lo expresado en el oficio de
cargos y en el escrito por el cual se hacen los descargos, la controversia de autos se circunscribe
fundamentalmente a determinar el alcance y las limitaciones de las normas imputadas como
infringidas, tanto respecto a los hechos asi como a las facultades de esta Superintendencia.

7.2.- De este modo, si bien es efectivo que el
defecto de que adolecia el sistema de captacion de oOrdenes via internet de la Corredora -
consistente en ejecutar la operacion de un modo diverso al ordenado- sélo se pesquisod por la
denuncia del Sr. Echeverria sin que se conozca de més clientes que hayan sido afectados por él,
lo relevante es que el sistema presentaba dicha anomalia y, por ende, era potencialmente apto de
perjudicar a otros clientes, siendo en dicho sentido en que el oficio formula los cargos, esto es,
refiriendo a la deficiencia del sistema a que se veian expuestos los clientes de Santander, mas
alla de a quienes en concreto afecto. Ello, como se ha anticipado, es del todo pertinente dado
que la funcién de la Superintendencia -como es propio de los érganos de la Administracion del
Estado con facultades fiscalizadoras y punitivas- tiene un importante rol en la prevencion de
dafios en el particular &mbito de la actividad regulada.

De ahi, la correccion y adecuacion en los
términos usados por la Superintendencia en el oficio de formulacién de cargos, lo que, por lo
demas, se hace patente en el caso de marras, en que la denuncia se ve motivada precisamente a
raiz de la diferencia entre lo ordenado comprar ($5.000.000 en acciones Melén) y lo comprado
(113.378 acciones Meldn a un precio de $24.594.764), haciendo evidente que dicho defecto no
era baladi por las posibles consecuencias que podia producir y que, como en la especie, se
originaron a raiz de la situacion coyuntural de alta volatilidad tras el terremoto de 27 de Febrero
de 2010.
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7.3.- De similar manera, tampoco se advierte
imprecision en el oficio de cargos por la no referencia a la denominada “prevencion” contenida
en el pie de pagina de la “Solicitud de Compra de Acciones”, en que se basan parte importante
de los argumentos de la defensa. En efecto, siendo dicha “prevencién’ una clausula connatural a
toda operacién cuyo precio depende de las condiciones de mercado, ella en nada se opone al
hecho de la ejecucion de una orden de compra de acciones de un modo diverso al ordenado, a
raiz del defecto en el sistema de captacion de 6rdenes de la Corredora enunciado.

Es asi que si bien la denuncia se vio
motivada por la diferencia entre lo ordenado comprar y lo efectivamente comprado por
Santander al cliente, lo relevante en este caso es que, sin perjuicio de dicha “prevencion”, de
haber la Corredora cumplido la orden como lo instruyé el cliente, dicha diferencia no se habria
producido, toda vez que lo que €l ordené comprar fue $5.000.000 en acciones Melon y no
113.378 acciones Melon que al 3 de Marzo de 2010 valieron $24.594.764. Asi las cosas y mas
alla de dicha “prevencion”, de haberse ejecutado la orden del modo instruido, al 3 de Marzo de
2010, la Corredora debia haber comprado para el cliente un nimero de acciones cuyo precio
resultara cercano a los $5.000.000 que €l ordeno (al optar por el “Monto estimado a comprar™) y
no los $24.594.764 que le compraron al -por los defectos del sistema expresados- ejecutarse la
orden como si el cliente hubiera optado por comprar una determinada “Cantidad de acciones”,
que eran las alternativas que al efecto le ofrecio el sistema.

De ahi la improcedencia de los argumentos
de la defensa basados en la denominada “prevencidn”, la cual, como se ha dicho, mas alla de la
obviedad de una clausula que advierta del caracter estimativo de los montos y precios ordenados
comprar -especialmente cuando es a precio de mercado-, no logra de modo alguno desvirtuar el
hecho de una orden ejecutada de un modo distinto al ordenado, circunstancia respecto de la cual
nada se dice en los descargos.

Lo mismo ocurre respecto del punto V.- de
los “Términos y Condiciones” del formulario firmado por el cliente, a que alude la defensa,
desde que siendo claro que las condiciones de mercado pueden variar debiendo los
intermediarios informar de ello a los clientes, ello no explica ni justifica la ejecuciéon de una
orden de un modo diverso al instruido, especialmente cuando, como se¢ ha expresado, no
obstante haber el cliente dado su orden optando por una de las alternativas (“Monto estimado a
comprar”’) que la pagina web de la Corredora le ofrecid -como asi lo reconoce la propia
Corredora en sus cartas a esta Superintendencia-, ésta finalmente se cumple como si hubiese
optado por la otra alternativa (“Cantidad de acciones”).

7.4.- En cuanto a que a la época de los hechos el
Sr. Ignacio Pérez Alarcon no era Gerente General de Santander, habiéndose ello establecido al
tenor de su declaracion en el proceso y de los antecedentes publicos de que cuenta este
Organismo, ello se tendra presente al momento de resolver respecto de los cargos formulados en
su contra.
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7.5.- En lo que respecta a los tipos
infraccionales imputados y de acuerdo a lo precedentemente expuesto, es evidente que, al haber
Santander ejecutado una operacion de compra de acciones Melon para el Sr. Echeverria de un
modo diverso al ordenado por él, por problemas operacionales atribuibles a la Corredora, ésta
no se ajustd a las condiciones determinadas por el cliente, lo cual no resulta compatible con el
articulo 3° del Titulo I de la Seccion A del Manual de Derechos y Obligaciones de Corredores
de la Bolsa de Comercio de Santiago, Bolsa de Valores en cuanto establece que “Por orden de
compra y venta de valores mobiliarios, se entiende aquel acto a través del cual el comitente
autoriza a un intermediario para comprar o vender valores mobiliarios en su nombre, y en las
condiciones que él determine.”. Esta situacion fue la que produjo las diferencias de los montos
que el cliente estimaba debian habérsele depositado por sus posteriores transacciones.

7.6.- Respecto a la imputacién por infraccion al
Numeral 7 del Punto A.2 de la NCG N° 12, cabe sefialar que conforme a los hechos expresados,
queda claro que la aplicacion utilizada por la Corredora a través de su pagina web no recogio
debida y adecuadamente las instrucciones del Sr. Echeverria, dado que registré formalmente
una orden de compra por una cierta cantidad de acciones a precio de mercado, en circunstancias
que lo ordenado por el cliente era comprar un monto determinado en acciones Melén a precio
de mercado. Es decir, el procedimiento de recepcion y registro de la orden del denunciante se
hizo de forma tal, que no permitié su cumplimiento en las condiciones instruidas por el cliente,
siendo en ello en lo cual reside la infraccidon de la Corredora. Asi, por lo demas, lo reconocio la
propia Corredora, quien en respuesta de fs. 96 de autos, al ya referido Oficio Ordinario N°
7434, acogid las observaciones hechas a la aplicacion y asumiendo la debilidad que presentaba
su sistema, informé que lo modificaria en términos de que cuando el cliente optare por la
alternativa “Monto estimado a comprar”, solo podria ingresar un “precio limite” -eliminandose
la opcion de ingresarla a “precio de mercado”-, delimitando con ello el monto maximo de la
compra.

De ahi, la impertinencia de la defensa de la
Corredora que alude la inexistencia de la infraccion por haber la orden del Sr. Echeverria
contado con la informacién sefialada en el Anexo A de la norma, desde que dicha circunstancia
no da cuenta de un procedimiento que permitiera la debida recepcion y registro de la orden del
denunciante que hiciera posible el fiel cumplimiento de la misma, en las condiciones
determinadas por el cliente. En ese sentido y como lo establecen los literales a) y f) de la norma
imputada, la informacion del Anexo A constituye la minima que debe contener una orden de
compra y/o venta de acciones, refiriéndose la vulneracion imputada a un procedimiento de
recepcion y registro de érdenes que no permitié que se ejecutara la orden en funcion de las
condiciones que al efecto dio y especifico el cliente.

7.7.- De esta forma, queda claro que
verificandose, en la especie, las infracciones a las normas reglamentarias indicadas, la
Corredora ha vulnerado el inciso primero del articulo 33 de la Ley N° 18.045 en cuanto dispone
que todas las transacciones de valores que efectuen los intermediarios de valores deben
ajustarse a las normas dictadas por la Superintendencia y a lo dispuesto en los estatutos y
reglamentos de las bolsas de valores, dando este dispositivo sustento de rango legal a la
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7.8.- En relacién a la imputacion por
vulneracion al Numeral 4. letra a) del Punto A.1 de la NCG N° 12 y al Numeral 3.1. de la
Seccién B del Manual de Derechos y Obligaciones de Corredores, Bolsa de Comercio de
Santiago, Bolsa de Valores, debe sefialarse lo siguiente.

La NCG N° 12 dictada por esta
Superintendencia el 27 de Julio de 1982, se encuentra intitulada como “REF.:ESTABLECE
NORMAS SOBRE TRANSACCIONES DE VALORES; COMPRA-VENTA DE
VALORES POR CUENTA PROPIA Y REGISTROS E INFORMACION QUE DEBEN
PROPORCIONAR LOS CORREDORES DE BOLSA Y AGENTES DE VALORES”.

El Manual de Derechos y Obligaciones de
los Corredores de la Bolsa de Comercio de Santiago de 1990, expresa en su articulo 1° que, "El
presente Manual tiene por objeto establecer las normas y procedimientos que guian el manejo
de la informacion por parte de los corredores, en especial, toda aquella informaciéon que dice
relacién con el cliente, los demas corredores y la Bolsa, como asimismo sus derechos y deberes
para con ellos y con los organismos fiscalizadores.”.

Conforme al inciso primero del articulo 33
de la Ley N° 18.045 -dispositivo que da sustento legal a la normativa que regula actividad de
los intermediarios de valores-, las disposiciones de las normas contenidas en los textos
precedentemente citados, son obligatorias para los corredores de bolsa.

Establecido asi, el caracter vinculante e
imperativo de tales normas respecto de los intermediarios de valores y el respaldo de rango
legal que las ampara, no cabe lugar a los argumentos de la defensa en cuanto a que por la via de
las exigencias en ellas contenidas se estaria derogando las normas legales que indica, desde que
lejos de ello, la NCG N° 12 y el citado Manual constituyen estatutos complementarios de la ley
general, que se justifican dadas las particularidades de la actividad reglamentada y supervisada,
dando pie a normas especiales respecto de dicho especifico ambito de regulacion.

De ahi, en consecuencia, la improcedencia
de las alegaciones de la defensa, que desconocen la necesidad de la regulacion especial y
especifica de que se trata, la que, como ella misma expresa, se explica y fundamenta en la
proteccién de los intereses de los inversionistas en su relacion con los corredores de bolsa,
haciendo menester la existencia de reglas especiales, mas alla de meras obligaciones registrales
o formalistas como parece insinuarlo la Corredora.

7.9.- Respecto a la infraccién al inciso tercero
del articulo 33 de la Ley N° 18.045, constituye un hecho indudable y establecido en autos que la
venta de acciones Melon adquiridas para el Sr. Echeverria el 4 de Marzo de 2010, se efectuo en
circunstancias que el cliente no disponia de los fondos para comprar dichos valores, lo cual
ocurrié en razén de los hechos narrados precedentemente. De esta manera, al momento de la
venta de dichas acciones -consentida por el cliente, generando la ratificacion tacita de la compra
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de 3 de Marzo-, el denunciante debia a la Corredora el precio de la compra de las acciones
Melon efectuada el dia 3 de Marzo, que nunca pagd en efectivo, sino que se extinguid la
obligacion, con la venta del dia 4, calzandose las sumas debidas con las sumas a favor. Ello
constituye compensacion al corresponder a la figura de dos personas deudoras una de la otra,
forma de extinguir las obligaciones que opera por el solo ministerio de la ley, extinguiéndose
las obligaciones entre las partes hasta la concurrencia de los valores. Dicha deduccion resulta de
los hechos expuestos tanto por el denunciante como por la Corredora ante este Organismo, sin
que exista controversia sustancial entre ellos acerca de cémo se dio esta situacion,
produciéndose la compensacion por el solo ministerio de la ley, una vez verificados los
requisitos para que ella operara. De ahi que lejos de haberse arrogado este Organismo facultades
propias de un tribunal, como sugiere la defensa, se limitd a constatar, al tenor de los hechos
expuestos por las partes de la relacion, la existencia de una compensacion de deudas. Ello,
consta ademds del documento de fs. 28 de autos en que el ejecutivo de Santander le informa por
email al Sr. Echeverria que se “...como netearon entre compra y venta, la diferencia te la
depositaran maiiana”. Por lo demas, el pago corresponde a la prestacion de lo que se debe,
cuestion que, por lo expuesto, no se dio en la especie.

Esto se desprende fundamentalmente de la
carta que consta a fojas 67 del procedimiento, en que el cliente accedié a la venta de la
totalidad de las acciones Melon. No obstante ello, a la luz de los hechos descritos, llama la
atencion la informalidad de las tratativas llevadas a cabo por esa Corredora respecto al cliente.

Expresado lo anterior, corresponde
analizar si la facultad contenida en la letra e) del Numeral XIV de la ficha de cliente, aludida
por la defensa, desvirtia los cargos imputados sobre el particular. Como reza dicha clausula, se
autoriza a la Corredora a “Vender los valores que he ordenado comprar o hacer uso de los
dineros disponibles para cubrir facturas de compras o gastos impagos”. Dadas las
circunstancias en que se produjeron los hechos descritos y sin perjuicio a la infraccién a las
normas indicadas que ellos informan, y no existiendo controversia sustancial en cuanto a que el
cliente ratificé la operacion de compra de 113.378 acciones Melon ocurrida el 3 de Marzo -tras
ordenar su venta el dia 4 de Marzo-, no se vislumbra infraccién al inciso tercero del articulo 33
de la Ley N° 18.045, desde que, conforme a lo expresado, la Corredora hizo uso de una facultad
autorizada por el cliente al tenor de la clausula antes citada.

RESUELVO:

1.-  Apliquese a Santander S.A. Corredores de Bolsa
la sancion de Multa ascendente a U.F 150 (ciento cincuenta unidades de fomento) por infraccion
a lo dispuesto en el inciso primero del articulo 33 de la Ley de Mercado de Valores, en relacion
al articulo 3 del Titulo I de la Seccion A del Manual de Derechos y Obligaciones de Corredores
de la Bolsa de Comercio, Bolsa de Valores, al Numeral 7. del Punto A.2 de la Norma de
Caracter General N° 12 de esta Superintendencia, al numeral 4 letra a) del Punto A.1 de la
Norma de Carécter General N° 12 y al Numeral 3.1 de la Seccion B del Manual de Derechos y
Obligaciones de Corredores, de la Bolsa de Comercio de Santiago, Bolsa de Valores.
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2.- Absuélvase a Santander S.A. Corredores de Bolsa
de los cargos imputados en su contra por infraccidn al inciso tercero del articulo 33 de la Ley N°
18.045 en razén de los argumentos presentemente expresados.

3.- Absuélvase al Sr. Ignacio Pérez Alarcén de los
cargos imputados en su contra, por no haber detentado el cargo de gerente general de la Corredora
a la época de los hechos.

4.- Se hace presente que contra la sancion de multa
aplicada o su monto, se puede deducir la accion del articulo 30 del D.L. N° 3.538, la cual debe
interponerse ante el juez de letras en lo civil en el plazo de 10 dias habiles contados desde la
notificacidon de la presente Resolucion, y, previo a aquel, el recurso de reposicion del articulo 45
del citado Decreto Ley, el cual debe ser interpuesto ante este Servicio en el plazo de cinco dias
contado desde la notificacion de la presente Resolucion.

Anotese, comuniquese y archivese.

SUPERINTENDENTE:
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