COMISION
PARA EL MERCADO
FINANCIERO

CIF

RESOLUCION EXENTA: 9914
Santiago, 10 de septiembre de 2026

REF.: RESUELVE REPOSICION DEDUCIDA POR
NEVASA S.A. CORREDORES DE BOLSA

VISTOS:

1. Lo dispuesto en los articulos 3 N°1, 5, 20 N°4, 37, 38, 39, 52 y 69 del Decreto Ley N°3.538, que
crea la Comisién para el Mercado Financiero (“DL 3.538”); en el articulo 1° y en el Titulo lll de |a
Normativa Interna de Funcionamiento del Consejo de la Comisién para el Mercado Financiero,
qgue consta en la Resolucion Exenta N°2.684 de 2026; en los Decretos Supremos de Hacienda
N°266 de 2026; N°325 de 2026; N°1.430 de 2020; y N°1.500 de 2023.

2. Lo dispuesto en la Ley N°18.045 de Mercado de Valores (“LMV”, “Ley 18.045” o “Ley de
Mercado de Valores”).

3. Lo dispuesto en la Norma de Cardcter General N°16 que establece normas de inscripcidén para
los agentes de valores y corredores de bolsa (NCG N°16).

4. Lo dispuesto en la Norma de Caracter General N°18 que establece nuevas normas sobre
condiciones de patrimonio, liquidez y solvencia para intermediarios de valores (NCG N°18).

5. Lo dispuesto en la Circular N°695 que establece estado diario de condiciones de liquidez y
solvencia patrimonial (Circular N°695).

CONSIDERANDO:

I. ANTECEDENTES.

1. Que, el Consejo de la Comision para el Mercado Financiero (“Comision” o “CMF”),
mediante Resolucion Exenta N°8.334 de fecha 7 de agosto de 2026 (“Resolucion
Sancionatoria”), sancion6 a NEVASA S.A. CORREDORES DE BOLSA (“Investigada” o
“Recurrente”) por las siguientes infracciones:

1. Infraccion a lo dispuesto en el articulo 29 de la Ley N2 18.045, en relacion con el articulo
32 letra a) de dicho cuerpo legal, y en relacion con las Secciones |y Il la NCG N2 18 y la
Circular N2 695, por cuanto, a lo menos entre el 3 de enero de 2023 y el 31 de agosto de
2023, al calcular y determinar el total de los activos del patrimonio liquido, Nevasa CB
considerdé indebidamente la cuenta por cobrar a Santa Bernardita como vigente, que
permanecia impaga por un plazo superior a 30 dias, aumentando el patrimonio liquido,
y disminuyendo el indice de razon de cobertura patrimonial.
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2. Proporcionar informacion falsa al mercado y a la Comision para el Mercado Financiero
sobre la situacion patrimonial y financiera de Nevasa CB, incurriendo en la conducta
descrita en la letra g) del articulo 59 de la Ley N°18.045, en relacidn con las Secciones | y
Il de la NCG N°18, y la Circular N°695, por cuanto los dias 17 y 18 de agosto de 2023
contabilizé un cheque mal emitido por Santa Bernardita por MS331.473, el que no fue
depositado en ninguna cuenta bancaria de la Corredora, informando un patrimonio
liquido de M$6.274.738 y MS6.289.115, e indices de razén de cobertura patrimonial de
77,38% y 77,49%, en circunstancias que su real patrimonio ascendié a M55.943.264 y
MS5.957.641, con un indice de cobertura patrimonial de 81.70% y 81,80%, superando el
limite de 80% fijado en el punto 3.1 de la Seccion | de la NCG N2 18.

Asi, se resolvio:

Aplicar a NEVASA S.A. CORREDORES DE BOLSA la sancion de multa, a beneficio fiscal,
ascendente a 6.000 Unidades de Fomento por infraccion los articulos 29, 32 letra a) y 59 letra
g) de la Ley N°18.045; Secciones | y Il de la NCG N°18; y Circular N°695.

2. Que, en lo atingente, la Resolucidn Sancionatoria puso término al Procedimiento
iniciado por el Fiscal de la Unidad de Investigacion (“Fiscal” o “Ul”) mediante Oficio Reservado
Ul N°2 de fecha 6 de enero de 2026 (“Oficio de Cargos”).

3. Que, mediante presentacion de fecha 24 de agosto de 2026, la defensa del Recurrente
dedujo recurso de reposicién (“Recurso” o “Reposicion”).

Il. FUNDAMENTOS DE LA REPOSICION.
Que, los fundamentos de la Reposicién fueron los siguientes:

“CAPITULO II.
FUNDAMENTOS DEL RECURSO

7. A continuacion, desarrollaremos los fundamentos de hecho y de derecho, conforme a los
cuales el presente recurso de reposicion debe ser acogido, dejando sin efecto la Resolucion
Recurrida.

8. Los primeros numerales de este Capitulo, en especifico, aquellos que van del literal A. al J.
explican las razones por las cuales debe ser desestimado en su totalidad el Cargo Tres,
absolviendo del mismo a Nevasa.

9. Por otra parte, los numerales K., L. y M. contienen los argumentos para desestimar por
completo el Cargo Uno.

10. Elresto de los numerales del presente Capitulo, contenidos en su literal N., tienen por objeto
demostrar que, en caso de que el Honorable Consejo decidiese mantener, erroneamente a
nuestro juicio, el Cargo Tres y/o el Cargo Uno, igualmente, la presente reposicion debe ser
acogida al menos parcialmente, rebajando sustancialmente el monto de la sancidn
impuesta a Nevasa.
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El propio criterio empleado por la Comisién para levantar el Cargo Dos impone, por
identidad de razon, absolver también el Cargo Tres.

La razon por la cual la Resolucion Recurrida desestimé el Cargo Dos no fue la inexistencia
de una diferencia numérica entre el RCP informado por Nevasa y aquel recalculado por la
Comisidn, diferencia que la propia Resolucion reconoce y detalla en extenso, sino la
constatacion de que dicha diferencia, por si sola, no satisface las exigencias especificas del
tipo infraccional imputado: la Comision advirtié que la norma supuestamente infringida
(que el patrimonio liquido no sea inferior al monto de cobertura patrimonial) no era la
misma que se habia imputado en el cargo formulado (el deber de informar y de no operar
mientras se excediera el 80%), motivo por el cual concluyé que “esto genera obligaciones
de otra naturaleza, cuyo incumplimiento no fue imputado”, y levanté el cargo.

Este mismo estdndar de correspondencia exacta entre la conducta imputada y el elemento
normativo efectivamente exigido debe aplicarse, con mayor rigor todavia, al Cargo Tres. El
articulo 59 letra g) de la LMV no sanciona la mera existencia de una diferencia entre los
indices informados y los recalculados por la Comision, esa diferencia es, precisamente, el
objeto del Cargo Uno, sino que exige, copulativamente, que: (i) la informacion
proporcionada sea falsa, en el sentido de una afirmacion deliberadamente contraria a la
realidad; vy, (ii) que dicha informacion sea apta para incidir en las decisiones del publico
inversor o para ocultar aspectos relevantes del patrimonio o la situacion financiera de la
Corredora.

Ninguno de esos dos elementos adicionales, falsedad en sentido estricto y aptitud de
incidencia, fue analizado por la Resolucion Recurrida de manera auténoma y diferenciada
de los elementos que sustentan el Cargo Uno; por el contrario, la Resolucion trata como una
unidad indiferenciada un mismo conjunto de hechos, la contabilizacion del cheque mal
emitido de Santa Bernardita, para, simultdneamente, sancionarlo como infraccion culposa
a los articulos 29 y 32 y como infraccion dolosa al articulo 59 letra g), sin razonar por qué
esos mismos hechos satisfacen, a la vez, estandares de reproche cualitativamente distintos
e incompatibles entre si.

Si el criterio de correspondencia exacta entre la conducta acreditada y la norma especifica
invocada fue suficiente para levantar el Cargo Dos, pese a existir, también en ese caso, una
diferencia objetiva y cuantificada entre lo informado y lo recalculado, ese mismo criterio,
aplicado con la debida coherencia, debe conducir a la Comision a absolver el Cargo Tres,
respecto del cual la diferencia entre lo informado (RCP de 77,38% y 77,49% los dias 17 y 18
de agosto de 2023) y lo recalculado (81,70% y 81,80%) tampoco satisface, por si sola, los
elementos adicionales de falsedad y aptitud de incidencia que exige el articulo 59 letra g)
de la LMV.

Sancionar a Nevasa por el Cargo Tres, conforme a los antecedentes del proceso, y a la propia
decision de la Resolucion Recurrida respecto del Cargo Dos, al carecer de ldgica y de
razonabilidad, afecta gravemente el principio de congruencia, respecto del cual la Doctora
en Derecho y profesora de Derecho Administrativo, dofia Rosa Fernanda Gomez Gonzdlez,
ha escrito recientemente lo siguiente: “La Corte Suprema ha sefialado que el principio de
congruencia aplicable a los procedimientos administrativos, persigue que estos se cifian al
principio de juridicidad, que a su vez, lleva implicitos los de racionalidad con que deben
actuar los érganos de la Administracion, los que deben observarse en todo procedimiento
administrativo, toda vez, que las facultades que la ley le otorga a la administracion no
pueden ejercerse de manera arbitraria ni discriminatoria” (Rosa Fernanda Gémez “Roles del
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principio de congruencia en materia sancionadora administrativa” publicado en El Mercurio
Legal, 15 de septiembre de 2025).

Ausencia del elemento “informacion falsa”: lo ocurrido fue una divergencia de criterio
contable, no una afirmacion deliberadamente contraria a la realidad, por lo cual también
corresponde absolver el Cargo Tres.

Como se expuso latamente en los descargos, cuyo contenido se reitera en lo pertinente y se
solicita tener por reproducido en este recurso, la informacion que Nevasa proporciond a la
Comision durante el periodo fiscalizado estaba basada en hechos reales: el patrimonio
liquido informado correspondia a los cdlculos efectuados conforme a la metodologia
aplicada por la Corredora respecto de la cuenta corriente mercantil que mantenia con Santa
Bernardita, y los indices de solvencia eran matemdticamente correctos segun los datos asi
considerados. La controversia de fondo, que sustenta el Cargo Uno, no es sino una diferencia
de criterio interpretativo respecto de si dicha cuenta debia o no ser tratada, para efectos de
la NCG 18, como un activo impago por mds de 30 dias.

Dicha divergencia interpretativa, con ser objeto de reproche en sede del Cargo Uno, no
puede a la vez erigirse en el sustento de una infraccion que exige dolo como la del Cargo
Tres. El articulo 59 letra g) de la LMV, al sancionar el hecho de proporcionar informacion
falsa, exige la concurrencia de intencion deliberada de engafiar, conocimiento de la falsedad
y propdsito de causarla. Nada de ello se verifica en el hecho de que Nevasa aplicara, dia a
dia y durante ocho meses corridos, el mismo criterio contable respecto de la cuenta de Santa
Bernardita: la consistencia de dicho criterio en el tiempo es precisamente incompatible con
una intencion de ocultar o falsear informacion, pues de haber existido tal intencion, habria
resultado ilégico mantener una metodologia uniforme y verificable ante los sucesivos
requerimientos de la propia Comision. Este es, precisamente, el criterio que la Excma. Corte
Suprema fijo en su sentencia de 31 de julio de 2020, Rol N° 29.982-2019, al pronunciarse
sobre una imputacion de entrega de informacion falsa referida a la calificacion contable de
créditos incorporados a una cuenta corriente mercantil. En su considerando décimo sexto,
el Mdximo Tribunal deslindo expresamente ambas hipdtesis al razonar que “en la especie
no se trata de meros errores en relacion al tratamiento contable entregado a las cuentas en
comento, sino que, por la inversa, lo cuestionado es que los directores investigados
proporcionaron a los accionistas y a la autoridad, a sabiendas, informacion falsa, esto es,
alejada de la realidad”. La distincion es determinante: lo que alli permitié configurar la
falsedad fue el obrar “a sabiendas”, elemento que en el presente procedimiento no fue
imputado en el Oficio de Cargos, no fue afirmado por el Fiscal en su Informe Final -que
expresamente razono sobre la base de la culpa infraccional- y no fue objeto de un solo
pdrrafo de andlisis en la Resolucion Recurrida.

Por lo demds, la documentacion que consta en el expediente administrativo evidencia lo
contrario de un ocultamiento: (i) el correo del Sr. Pedro Lopez, subgerente de auditoria de
Nevasa, dirigido a la propia Comision, informa expresamente que Santa Bernardita
'comenzo a presentar saldos negativos en su cuenta mercantil sin cartera disponible... a
partir del mes de mayo de 2021", exhibiendo plena transparencia respecto de la antigiiedad
del saldo; y, (ii) fue el propio ejecutivo de Nevasa, Sr. Gonzalo Pezoa, quien detectd y
comunico por correo electrénico, el 21 de agosto de 2023, esto es, apenas tres dias hadbiles
después de contabilizado el cheque, que éste se encontraba mal emitido, instruyendo
revertir el registro. Esta conducta proactiva de autodeteccion y correccion es, precisamente,
la antitesis de la falsedad deliberada que exige el tipo infraccional invocado.
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Falta de aptitud de la informacidn para incidir en las decisiones del publico inversor.

El articulo 59 letra g) de la LMV exige, como elemento copulativo de su tipo, que la
informacion falsa sea proporcionada “de un modo apto para incidir en las decisiones del
publico inversor”. El Estado Diario de Liquidez y Solvencia Patrimonial que exige la Circular
695 se remite, seguin su propio texto, unicamente a la Comision y a las bolsas de valores de
las que sean miembros los intermediarios, y no se divulga activamente al publico inversor
general. A ello se agrega que Nevasa es un intermediario de valores y no un emisor de
valores de oferta publica, de manera que no existen "valores Nevasa" cuya cotizacion
pudiera verse afectada por las variaciones del patrimonio liquido o del RCP de la Corredora,
ni consta que algun inversionista, cliente o contraparte haya adoptado decision de inversion
alguna a partir de los indices informados los dias 17 y 18 de agosto de 2023, cuya vigencia,
ademds, no se extendio mds alld de dos dias habiles.

La circunstancia de que dicho estado diario quede posteriormente disponible en el sitio web
institucional de la Comisidn, para consulta genérica de los interesados, como lo sostiene la
Resolucion Recurrida en su Seccion IV.2, numeral 4.d), no equivale a la difusion activa "al
mercado" que exige el tipo infraccional. Se trata, en su naturaleza, de informacion de
fiscalizacion prudencial dirigida al regulador, cuya eventual republicacion agregada por la
propia Comision no puede servir de fundamento para atribuir a Nevasa la conducta de
"proporcionar informacion... al mercado", pues ello importaria extender el tipo infraccional
del articulo 59 letra g) mds alld de sus términos literales, en desmedro del principio de
tipicidad que rige el derecho administrativo sancionador, reconocido en el articulo 19 N° 3
de la Constitucion Politica de la Republica. A idéntica conclusion conduce la doctrina
nacional especializada. El profesor Héctor Herndndez Basualto, en “La necesaria relevancia
para el precio de los valores de la informacion falsa del art. 59 letra a) de la Ley de Mercado
de Valores” (Revista de Derecho de la Pontificia Universidad Catdlica de Valparaiso, N°
XLVIII, 2017, pp. 105-131), sostiene que “solo la entrega de antecedentes falsos relevantes
para el precio de los valores satisface las exigencias tipicas”, que la conducta “debe tender
objetivamente hacia (o al menos ser idonea para) la alteracion del precio de los valores”, y
concluye que “no es tipica a los efectos del art. 59 letra a) la entrega de informaciones falsas
que no versan sobre factores que puedan incidir en el precio de los valores que se transan
en el mercado”, pues el precepto “no contiene, en consecuencia, un delito genérico de
falsedad”. En el mismo sentido, la Excma. Corte Suprema, en la sentencia ya citada de 31
de julio de 2020, rol N° 29.982-2019, considerando décimo, fundd la severidad del reproche
en que “lo que estd en juego en tal comportamiento es la fe publica, en tanto la informacion
falsa incide en la cotizacion de los valores de una determinada sociedad y en los recursos de
los inversionistas”. Nevasa no es emisora de valores de oferta publica y no existe cotizacion
alguna susceptible de ser distorsionada por su patrimonio liquido o por su razén de
cobertura patrimonial, de manera que el sustrato de lesividad sobre el que la jurisprudencia
edifica el tipo estd estructuralmente ausente.

Falta de aptitud para “ocultar aspectos relevantes” del patrimonio o la situacion
financiera de la Corredora.

El mismo articulo 59 letra g) exige, en su hipédtesis alternativa, que la informacion sea apta
para "ocultar aspectos relevantes para conocer el patrimonio o la situacion financiera o
juridica de la persona”. Sin embargo, ni siquiera bajo el escenario mds desfavorable
planteado por la Comision, el patrimonio liquido de Nevasa se aproximo a comprometer el
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minimo legal que exige el articulo 26 letra d) de la LMV (UF 6.000 para desempeiiar la
funcidn de corredor de bolsa o agente de valores, y UF 14.000 para efectuar las operaciones
a que se refiere el inciso segundo del articulo 24 de la misma ley): al 17 y 18 de agosto de
2023, el patrimonio liquido recalculado ascendié a MS5.943.264 y MS5.957.641,
respectivamente, esto es, un multiplo muy superior a dicho minimo, sin que la Resolucion
Recurrida haya imputado, ni menos acreditado, infraccion alguna al articulo 26 letra d) de
la LMV, a diferencia de lo ocurrido en con otros intermediarios de valores sancionados. No
se registraron eventos de incumplimiento con clientes, suspensiones de operaciones ni
restricciones de servicios durante el periodo cuestionado, de manera que la divergencia
entre los indices informados y los recalculados, de solo cuatro puntos porcentuales en el
RCP, no oculté insolvencia ni deterioro relevante de la situacion financiera de la Corredora,
Unicos supuestos que el tipo infraccional busca prevenir. A ello se afiade una precision que
la Resolucion Recurrida omite por completo: el “patrimonio liquido” y el “monto de
cobertura patrimonial” de la NCG 18 no son el patrimonio ni la situacion financiera de la
Corredora, sino constructos supervisores definidos por la propia norma, que se apartan
deliberadamente de los estados financieros -de ahi que el Anexo N° 2 de la Circular 695
ordene sumar y restar del total de activos una serie de partidas que la contabilidad no
depura-. La hipotesis alternativa del articulo 59 letra g) exige que se oculten “aspectos
relevantes para conocer el patrimonio o la situacion financiera o juridica de la persona”, y
no la mera divergencia en la determinacion de un indicador prudencial cuyo propio régimen
fue derogado por este Honorable Consejo mediante la Norma de Cardcter General N° 562,
de 20 de abril de 2026, segun se expone en el literal M. siguiente.

La Resolucién Recurrida no fundamenta de manera autonoma la concurrencia del
elemento subjetivo exigido por el articulo 59 letra g) de la LMV.

Los articulos 11 inciso sequndo y 41 inciso cuarto de la Ley N° 19.880 exigen que los hechos
y fundamentos de derecho se expresen siempre en los actos administrativos que afecten
derechos de los particulares, mientras que el articulo 46 del DL 3.538, exige que el Oficio de
Cargos, y, por extension, la Resolucion que en definitiva sanciona, sea fundado, indicando
como los hechos constan en la investigacion y por qué se consideran contrarios a la
normativa. En la Seccion VI de la Resolucion Recurrida, dedicada a la "gravedad de la
conducta" (numeral 3.1) y al "dafio o riesgo causado" (numeral 3.3), la Comision razona en
términos genéricos y comunes a ambos cargos subsistentes, sin explicar de manera
diferenciada por qué el mismo conjunto de hechos, el tratamiento contable de la cuenta de
Santa Bernardita y la contabilizacion transitoria del cheque mal emitido, satisfizo,
simultdneamente, un estdndar de infraccion por negligencia (Cargo Uno) y un estdndar de
infraccion dolosa que exige informacion deliberadamente falsa (Cargo Tres). Esa falta de
motivacion diferenciada respecto del elemento subjetivo del Cargo Tres vicia la Resolucion
Recurrida en esta parte.

Imprecision de la invocacién del tipo infraccional del articulo 59, letra g) de la Ley 18.045.

La Resolucion Recurrida amplia indebidamente el tipo infraccional del art. 59, letra g) de la
LMV, repitiendo un error ya manifestado en el Oficio de Cargos. En efecto, en el numeral 1.2
de la Seccion VI de la Resolucion que por este acto se recurre, la Comision sefiala que Nevasa
incurrid en la infraccion consistente en proporcionar informacion falsa al mercado y a la
Comision para el Mercado Financiero. Sin embargo, una atenta lectura de la redaccion de
dicha norma, (cuyo texto fue introducido por el numeral 1° del articulo 52 de la Ley N°
21.595, sobre delitos econémicos), nos permite constatar que dentro del tipo infraccional
establecido por dicha norma, no se considera a la Comisidon como sujeto pasivo o receptor
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de proporcionar informacion falsa. En efecto, el texto integro y literal de dicha disposicion
es el siguiente: “g) El que, fuera de los casos previstos en las letras anteriores, proporcionare
informacion falsa al mercado por cuenta de una persona sujeta a la fiscalizacion de la
Comisidon para el Mercado Financiero, en registros, prospectos, declaraciones o informes
exigidos por ley o por la referida autoridad con cardcter general, de un modo apto para
incidir en las decisiones del publico inversor u ocultar aspectos relevantes para conocer el
patrimonio o la situacion financiera o juridica de la persona”. La expresion “al mercado” es
un elemento del tipo y no un giro retdrico: delimita el destinatario de la informacion falsa
(que es el mercado y no la Comision) y, con ello, el bien juridico protegido.

Mads aun, de la atenta revision de la historia de la Ley N° 21.595 y, en particular, del informe
de la Comision de Constitucion, Legislacion, Justicia y Reglamento de la Cdmara de
Diputados, de 9 de mayo de 2023, se advierte que en sus actas se consigné*:

“VI. Diferencias en otras leyes varias

Cabe hacer presente que en el andlisis en la comision de las modificaciones a la ley de S.A 'y
de Mercado de valores se contd con la participacion de representantes de la CMF, respecto
de las modificaciones a la ley que crea la Superintendencia de Medio Ambiente participo
también un representante de aquella entidad y, por ultimo, en lo que atafe a las acciones
penales institucionales, fueron invitados representantes de la Fiscalia Nacional Econdmica
y, por otra parte, a un representante del Ministerio de Hacienda para manifestar sus
posturas.

1. Ley N° 18.046 sobre Sociedades Andnimas: Se ajusta redaccion del art. 134, se elimina la
referencia a la informacion incompleta, y en el art. 134 bis se modifica para referirse al
directorio y a los controladores.

2. Ley N° 18.045 de Mercado de Valores: En general, mejoras de redaccion y actualiza
(especialmente conforme a la ley N° 21.314) conceptos de los articulos 59 y ss. con la
participacion de representantes de la CMF en la discusion. Al respecto sdélo cabe remarcar
que, respecto de la entrega de informacion falsa a la CMF, que en la leg. actual se encuentra
en el articulo 59 pasa al art. 62 en una figura residual con un apena [sic] levemente menor.”
Al parecer, la Resolucion Recurrida, al enarbolar el literal g) del articulo 59, trata de
configurar una infraccion adaptdndola a un tipo que no se ajusta a dicha disposicion. Y,
segun se demostrard mds adelante, la conducta imputada tampoco encuadra en el articulo
62 letra f) de la LMV (norma a la que el legislador traslado la entrega de informacion falsa
a la Comision), desde que dicho precepto exige que la informacion falsa sea relativa a un
emisor sujeto a la fiscalizacion de la Comision, calidad que Nevasa no tiene.

Todo indica que la Resolucion Recurrida ha razonado sobre la base de la norma que estuvo
vigente hasta el dia anterior a la entrada en vigor del nuevo literal g) del articulo 59, la cual
si indicaba como receptor de la informacion falsa a la Comision, y que ademds exigia obrar
“maliciosamente”. En efecto, el texto del referido articulo 59, literal a), sefialaba “Los que
maliciosamente proporcionaren antecedentes falsos o certificaren hechos falsos a la

13.1. Informe de Comisién de Constitucién, Camara de Diputados. Fecha 09 de mayo, 2023. Informe de Comisidn de Constitucion
en Sesion 30. Legislatura 371.
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29.

Comision, a una bolsa de valores o al publico en general, para los efectos de lo dispuesto en
esta ley...”.

Como quiera que sea, el legislador establecié que es el mercado y no la Comision el sujeto
pasivo del tipo infraccional en comento, asi lo ratifica la historia de la Ley. Los principios en
materia de derecho administrativo sancionador, como lo son el de legalidad y de tipicidad,
prohiben la interpretacion y/o aplicacion de la analogia en el contexto de subsumir
disposiciones infracciones a hechos particulares, situacion de la que adolece la Resolucion
Recurrida y que debe ser reparada. Y no se trata de una omision ni de un silencio del
legislador que autorice a colmarlo por via interpretativa. La misma Ley N° 21.595 que
sustituyd el articulo 59 sustituyo también el articulo 62 de la LMV y radicé alli, en su letra f),
un tipo autonomo, expreso y subsidiario para la entrega de informacion falsa a la Comisidn:
“f) El que fuera de los casos previstos en el articulo 59 proporcionare a la Comision para el
Mercado Financiero informacion falsa relativa a un emisor sujeto su fiscalizacion” (sic). La
escision es deliberada y su técnica inequivoca: el articulo 59 protege al mercado y al publico
inversor; el articulo 62 letra f) protege la funcion fiscalizadora de la Comision, con una
penalidad sensiblemente menor -presidio menor en cualquiera de sus grados, frente a
presidio menor en su grado mdximo a presidio mayor en su grado minimo- y bajo una
clausula de subsidiariedad expresa. Conforme al articulo 19 del Cddigo Civil, cuando el
sentido de la ley es claro no se desatenderd su tenor literal a pretexto de consultar su
espiritu; y aqui el tenor literal no sdlo es claro, sino que se encuentra reforzado por la
sistemdtica del propio cuerpo modificatorio. Que la Resolucion Recurrida sancione a Nevasa
por proporcionar informacion falsa “a la Comision” invocando el articulo 59 letra g) importa,
entonces, aplicar por analogia un tipo a una hipdtesis que el legislador regulé expresamente
en otro precepto y con otra consecuencia. Adviértase, por ultimo, que esta Honorable
Comision conoce y aplica la distincion: en la Resolucion Exenta N° 13.165, de 12 de diciembre
de 2025, formuld cargos precisamente por las conductas descritas en los “articulos 59 letra
a) y 62 letra f) de la Ley 18.045”, imputando cada figura a su respectivo destinatario. El
apartamiento de ese criterio en el caso de Nevasa, sin razonamiento alguno que lo
justifique, vulnera ademds la garantia constitucional de igualdad ante la ley, asi como el
principio de confianza legitima.

Con todo, y esto resulta crucial: el propio articulo 62 letra f) tampoco comprende la conducta
que se imputa a Nevasa. Dicho precepto exige que la informacion falsa proporcionada a la
Comision sea “relativa a un emisor sujeto su fiscalizacion” (sic). Nevasa no es un emisor de
valores de oferta publica: es un intermediario de valores inscrito en el Registro de Corredores
de Bolsa y Agentes de Valores bajo el nimero 144, desde el 3 de diciembre de 1990, segun
lo consigna el numeral 1° del Informe Final del Fiscal; y la informacion cuya falsedad se le
reprocha no versa sobre un emisor ni sobre valores de oferta publica, sino sobre su propio
patrimonio liquido y su propia razén de cobertura patrimonial. Tanto el Oficio de Cargos
como la Resolucion Recurrida lo tratan, invariablemente, en su calidad de intermediario de
valores.

La consecuencia es doble, y ninguna de sus dos vertientes favorece a la tesis de la Resolucion
Recurrida. Por una parte, si el tipo del articulo 59 letra g) exige que la informacion falsa se
proporcione “al mercado”, y el tipo del articulo 62 letra f) exige que la informacion falsa
proporcionada “a la Comision” sea relativa a un emisor, entonces la hipdtesis consistente
en que un intermediario de valores informe a la Comision un indicador prudencial propio
que el regulador recalcula de otro modo no se encuentra descrita en ninguno de ambos
preceptos. Y no se trata de una laguna que la Administracion pueda colmar por via
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interpretativa: es el resultado de una decision de técnica legislativa que el intérprete debe
respetar, y que confirma que el legislador no elevé a la categoria de delito (ni dotd, por
consiguiente, de ese contenido tipico al reproche administrativo) el defecto en la
determinacion de los indices de la NCG 18.

Por otra parte, y precisamente por ello, el unico titulo de imputacion posible respecto de
esos hechos es el incumplimiento de los deberes que imponen los articulos 29 y 32 letra a)
de la LMV, en relacion con las Secciones |y Il de la NCG 18 y la Circular 695; esto es,
exactamente el Cargo Uno. De lo anterior se sigue que el Cargo Tres carece de tipo propio y
se superpone integramente al Cargo Uno, de modo que su mantencion importa sancionar
dos veces un mismo hecho basal, en contravencion al principio non bis in idem, segun se
desarrolla en el literal N. de este Capitulo. Y se sigue, asimismo, que la eventual invocacion
del articulo 62 letra f) en esta etapa resultaria inadmisible por doble motivo: porque dicho
precepto no fue imputado en el Oficio de Cargos ni analizado en el Informe Final del Fiscal,
de suerte que su aplicacion sorpresiva en la resolucion que provea esta reposicion vulneraria
el principio de congruencia y el derecho a la defensa juridica; y porque, en todo caso, su
presupuesto tipico -que la informacion falsa sea relativa a un emisor- no concurre en la
especie.

Decisiones precedentes de la propia CMF obligan a levantar el Cargo Tercero a Nevasa.

En la Resolucidon Exenta N° 1.653, de 2018, relacionada con el denominado caso Aurus, este
mismo Honorable Consejo dejo sin efecto el cargo por entrega de informacion falsa respecto
de los directores, del gerente general y de la administradora Aurus, razonando que: "no
consta en el expediente una actuacion que, mds alld de proporcionar informacion errénea...,
se haya efectuado con una intencidn positiva de dafiar o defraudar al mercado", y que la
malicia: "como intencion de causar un dafio, es extrafia a la mera culpa infraccional, de
modo que no basta un actuar negligente o descuidado”.

La jurisprudencia administrativa de esta Honorable Comision, y de su antecesora, la
Superintendencia de Valores y Seguros, ha reservado consistentemente las infracciones de
falsedad informativa para casos en que la informacion fue funcional a un encubrimiento o
a un patron infraccional persistente. Ello fue asi al aplicar sanciones al sefior Marin Orrego,
por la Resolucion Exenta N° 4.288, de 25 de septiembre de 2018; y a la corredora
Intervalores, por la Resolucion Exenta N° 1.434, de 14 de marzo de 2019. En todos esos
casos, los supuestos de hecho son radicalmente distintos y mucho mds graves a la
divergencia que existe en el caso que nos ocupa.

En consecuencia, aplicar ahora a Nevasa por los hechos que sirven de fundamento a la
Resolucion Recurrida, una sancion por la supuesta entrega de informacion falsa, ademds de
atentar contra la garantia constitucional de igualdad ante la ley, implica una vulneracion al
principio de confianza legitima, el cual implica que los fiscalizados tienen el derecho a ser
tratados del mismo modo que en los casos anteriores, sin que el ente fiscalizador pueda
apartarse de manera intempestiva o sorpresiva, de los criterios y decisiones aplicados
anteriormente.

Como seiiala el ex contralor y profesor, don Jorge Bermudez, en su articulo “El Principio de
Confianza Legitima en la Actuacion de la Administracion como Limite a la Potestad
Invalidatoria”, publicado en Revista de Derecho Vol. XVIII - N° 2 - Diciembre 2005, Pdginas
83-105, respecto de los actos de la Administracion: “Si tal actuacion supone una alteracion
en la interpretacion de la norma o un cambio en la manera de regular o de resolver, solo

Para validar ir a http://mww.svs.cl/ingtitucional /validar /validar .php
FOLIO: RES-9914-26-20129-T SGD: 2026090593552

Péagina 9/36



CIF

35.

36.

37.

COMISION
PARA EL MERCADO
FINANCIERO

estard legitimamente autorizada para hacerlo, si respeta, entre otros, la confianza que los
administrados tienen en su forma o direccion de la actuacion.” Resulta evidente que la
Resolucion Recurrida no cumple con dicho estdndar, al comparar la interpretacion que
ahora aplica a Nevasa, en comparacion con su actuar en los casos citados en los pdrrafos
anteriores.

La Resolucion Recurrida sanciona administrativamente un tipo que la ley describe como
delito y lo hace sin analizar el elemento subjetivo que ese tipo exige.

La propia Resolucion Recurrida transcribe, en su Seccion lll, letra E, el encabezado del
articulo 59 de la LMV: “Con pena de presidio menor en su grado mdximo a presidio mayor
en su grado minimo serd sancionado”. El precepto no describe una infraccion
administrativa: describe delitos, castigados con pena privativa de libertad, cuya imposicion
estd reservada por los articulos 19 N° 3y 76 de la Constitucion Politica de la Republica a los
tribunales con competencia en lo penal. Asi lo confirma el propio articulo 58, inciso tercero,
de la LMV (norma que la Ley N° 21.595 no modificd), que se refiere expresamente a “los
delitos sefialados en los articulos 59 y 60 de esta ley”; y lo confirma también el articulo 1,
numeral 1, de la Ley N° 21.595, que incluye “Los articulos 59, 60, 61 y 62 de la ley N° 18.045,
de Mercado de Valores” en el catdlogo de los hechos que “serdn considerados como delitos
economicos, en toda circunstancia”.

De lo anterior no se sigue que esta Honorable Comision carezca de toda potestad
sancionatoria respecto de los hechos, sino algo distinto y decisivo: que si el Consejo resuelve
subsumir la conducta en la descripcion del articulo 59 letra g), queda vinculado por el
estdandar de tipicidad y de culpabilidad propio de esa descripcion, sin que le sea permitido
satisfacerlo con las exigencias, sensiblemente menores, de la culpa infraccional. El Excmo.
Tribunal Constitucional lo ha declarado desde su sentencia Rol N° 244, de 1996,
considerando 9°, al sostener que “los principios inspiradores del orden penal contemplados
en la Constitucion Politica de la Republica han de aplicarse, por regla general, al Derecho
administrativo sancionador, puesto que ambos son manifestaciones del ius puniendi propio
del Estado”; y lo ha precisado en su sentencia Rol N° 480, de 2006, considerando 5°, al
razonar que “Aun cuando las sanciones administrativas y las penas difieren en algunos
aspectos, ambas pertenecen a una misma actividad sancionadora del Estado (el llamado ius
puniendi) y estdn, con matices, sujetas al estatuto constitucional establecido en el numeral
39 del articulo 19”.

Pues bien, el Fiscal de la Unidad de Investigacion construyd expresamente la imputacion
sobre la culpa infraccional. En el numeral 79 de su Informe Final sostuvo que “En el Derecho
Administrativo Sancionador concurre la denominada culpa infraccional, que se verifica por
el hecho que el sujeto regulado hubiese infringido un deber que le era exigible, y cuyo
resultado debio haber sido previsto debido a la actividad que desarrolla, sin que sea
necesario la concurrencia de dolo por parte del presunto infractor”. La Resolucion Recurrida,
por su parte, no contiene una sola linea sobre el elemento subjetivo: la voz “dolo” no
aparece en su Seccion V.2, ni en su Seccion V, ni en su Seccion VI. Se sanciona, asi, un tipo
que la ley describe como delito prescindiendo de todo andlisis del conocimiento y de la
voluntad que ese tipo presupone. Ello vulnera el articulo 52, inciso sequndo, del DL 3.538,
conforme al cual la resolucion de término “deberd contener un andlisis de todas las
defensas, alegaciones y pruebas hechas valer en el procedimiento sancionatorio”, y el
articulo 41, inciso cuarto, de la Ley N° 19.880, en cuanto exige que la decision “serd
fundada”.
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A mayor abundamiento, la propia jurisprudencia que el Fiscal invoca opera en contra de la
sancidn. La sentencia de la llustrisima Corte de Apelaciones de Santiago dictada el 23 de
diciembre de 2020 en los autos sobre contencioso administrativo Rol N° 237-2020 -
precisamente la que cita el numeral 79 del Informe Final- razond, en su considerando
noveno, que “corresponde ahora revisar si le asiste al sefior Valdés la causal de justificacion
alegada, por cuanto la culpa infraccional una vez configurada es solo presuncion de
culpabilidad, que admite prueba en contrario, siendo pertinente el examen de reproche
personal que el reclamante exige”; y, en su considerando cuarto, recordd, citando a la
Excma. Corte Suprema, que “la responsabilidad que se persigue en estos autos no es de
cardcter objetivo, sino que, por el contrario, exige la concurrencia de los elementos
caracteristicos de toda clase de responsabilidad” y que supone que “el infractor haya obrado
con dolo o, al menor, con culpa”. Sobre esa base, aquella sentencia acogio el reclamo de
ilegalidad y dejo sin efecto las resoluciones sancionatorias de esta Comision. La prueba en
contrario a que se refiere dicho fallo fue efectivamente rendida en el presente
procedimiento -un informe técnico-contable y tres declaraciones testimoniales- y no fue
ponderada, segun se expone en el literal J. siguiente.

La Resolucion Recurrida excede el Oficio de Cargos y el Informe Final del Fiscal, y funda la
sancion en un hecho y en una calificacion que nunca fueron imputados.

El Fiscal de la Unidad de Investigacion descarto categdricamente, en su Informe Final, que
entre Nevasa y Santa Bernardita existiera una cuenta corriente mercantil. En el numeral 71
concluyd que “debe descartarse que exista un contrato de cuenta corriente mercantil entre
el Santa Bernardita y Nevasa CB”; en el numeral 73 precisé que la cuenta del cliente “es el
que fue identificada como ‘cuenta mercantil’, -mas no cuenta corriente mercantil-”; y en el
numeral 75 remato que Santa Bernardita “sdlo tuvo cuentas por pagar a Nevasa CB, en su
calidad de comisionista acreedor, (...) y en ningtn caso una cuenta corriente mercantil, por
lo que tampoco opero entre dichas partes una compensacion continua de operaciones”.
Toda la opinidon fundada del Fiscal se edifico sobre esa premisa: la relacion seria de comision
mercantil, regida por los incisos segundo y tercero del articulo 33 de la LMV y por los
articulos 235 y 251 del Cédigo de Comercio.

La Resolucion Recurrida afirma exactamente lo contrario. En su Seccidn V, “Conclusiones”,
sostiene que “Los hechos conocidos en el presente procedimiento dan cuenta de la
utilizacion de una cuenta corriente mercantil como un mecanismo artificial para aparentar
que deudas largamente vencidas e impagas se mostraran como vigentes”. El Consejo,
entonces, (i) admite la existencia de la cuenta corriente mercantil que el Fiscal habia
descartado; (ii) introduce una calificacion nueva -“mecanismo artificial”- que no consta ni
en el Oficio Reservado Ul N° 2, de 6 de enero de 2026, ni en el Informe Final; y, (iii) no
resuelve, ni acoge ni rechaza, la tesis central del instructor sobre la comision mercantil y la
prohibicion de compensacion del articulo 33 de la LMV, disposicion que no es mencionada
una sola vez en la Seccion IV.2 de la Resolucion.

Esa mutacion no es inocua. La defensa nunca pudo controvertir la calificacion de
“mecanismo artificial” que se sefiala en la resolucion sancionadora, porque hasta la
dictacion de la Resolucion la controversia versaba sobre si existia o no una cuenta corriente
mercantil, y no sobre si una cuenta existente habia sido empleada artificiosamente. Se
configura, en consecuencia, una infraccion al principio de congruencia y al derecho a la
defensa juridica que garantiza el articulo 19 N° 3 de la Constitucion Politica de la Republica,
asi como al articulo 41, inciso tercero, de la Ley N° 19.880, conforme al cual “Cuando en la
elaboracion de la resolucion final se adviertan cuestiones conexas, ellas serdn puestas en
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conocimiento de los interesados, quienes dispondrdn de un plazo de quince dias para
formular las alegaciones que estimen pertinentes y aportar, en su caso, medios de prueba”,
trdmite que aqui simplemente se omitio.

La exigencia de congruencia no es propia de una sede determinada: opera como limite de
toda potestad decisoria, y con mayor razon de la sancionadora de la administracion. Asi lo
ha razonado recientemente la llustrisima Corte de Apelaciones de Santiago al anular, por el
vicio de incongruencia, un laudo que habia acogido una pretension distinta de la
efectivamente deducida: alli se dejo establecido que el juzgador no puede prescindir del
sentido, alcance y contornos de las peticiones y defensas formuladas por los litigantes, y que
toda calificacion juridica que ni siquiera fue adelantada de manera previa a la decision,
apartdndose del objeto sometido a su conocimiento, vulnera la garantia de contradiccion
(Corte de Apelaciones de Santiago, autos Civil N° 17067-2025, sentencia de 24 de junio de
2026, considerandos vigésimo y vigésimo tercero). El voto de minoria de ese mismo fallo,
lejos de debilitar la doctrina, la precisa: el juzgador puede calificar los hechos de un modo
distinto al postulado por las partes, en aplicacion del principio iura novit curia, tnicamente
si se respeta el marco fdctico debatido y no se otorga una tutela ajena a él. Pues bien, el
marco fdctico circunscrito por el Oficio Reservado Ul N° 2 y por el Informe Final del Fiscal
fue, precisamente, la inexistencia de una cuenta corriente mercantil entre Nevasa y Santa
Bernardita; la calificacion de mecanismo artificial que sustenta en definitiva la sancion
presupone, por el contrario, una cuenta corriente mercantil existente y desnaturalizada en
su empleo, esto es, una hipotesis fdctica distinta de aquella que Nevasa tuvo oportunidad
de controvertir, y no la mera subsuncion de un mismo sustrato fdctico invariable bajo un
nomen iuris diverso. La sorpresa denunciada no reside, entonces, en la calificacion juridica
escogida por el Consejo, sino en el hecho mismo que, por vez primera, se atribuye a la
Corredora en la Resolucion Recurrida.

La Resolucion Recurrida incurre, ademds, en un segundo exceso, de signo aun mds grave:
valora en contra de Nevasa, como sustrato fdctico de la conducta sancionada y como
criterio de gravedad, el mismo hecho por el cual absolvid. En efecto, tras razonar que “la
norma establece también que el patrimonio liquido del intermediario no podra ser inferior
a su monto de cobertura patrimonial, de modo que la norma se infringe cuando se vulnera
esta relacion, lo que no ocurrié”, y tras concluir que “el cargo formulado en este punto se
levantard”, la Seccion VI, numeral 1.2, mantiene como parte integrante de la conducta
sancionada por el Cargo Tres la mencion de haber la Corredora informado indices
“superando el limite de 80% fijado en el punto 3.1 de la Seccion | de la NCG N2 18”; y la
Seccion V.2, numeral 2, reprocha que la contabilizacion “alterara el cdlculo de su
patrimonio liquido y su indice de cobertura patrimonial, que al descontar dicha cuenta por
cobrar alcanzé valores de 82,07%, 80,29%, 82,36% y 81,81% del patrimonio liquido,
superando el 80% previsto en el nimero 3.1 de la Seccion | de la NCG N° 18”. Si el exceso
sobre el 80% no constituye la infraccion imputada -como el propio Consejo declaré al
levantar el Cargo Dos-, no puede a la vez integrar la descripcion de la conducta sancionada
ni servir de fundamento de su gravedad. Ello contraviene el principio de congruencia y la
prohibicion de doble valoracion inherente al non bis in idem, también aplicable al Derecho
Administrativo Sancionador, que la Excma. Corte Suprema ha vinculado al debido proceso
del articulo 19 N° 3, inciso sexto, de la Constitucion Politica de la Republica.

Por ultimo, la Resolucion Recurrida suprimio, sin explicacion alguna, la advertencia con que
el propio Fiscal acompafid el catdlogo de precedentes. En el numeral 88, criterio 4, del
Informe Final se lee: “Si bien se han cursado sanciones de similar naturaleza, se debe tener
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presente que algunas estas sanciones fueron cursadas antes de la entrada en vigencia de
las modificaciones introducidas a la Ley de la CMF por la Ley N° 21.314 (13 de abril de 2021),
que aumentd de UF 15.000 a UF 100.000 el monto mdximo de las multas”. La Resolucion
reproduce los cuatro precedentes en su Seccion VI, numeral 3.7, omite la advertencia y no
expresa razonamiento alguno sobre la comparacion. Si el fundamento tdcito de la cuantia
es la elevacion del mdximo legal, ello debié expresarse y no pudo operar como agravante
encubierta; y si no lo es, la enunciacion de los precedentes carece de toda funcion
motivadora.

La Resolucion Recurrida no pondero la prueba rendida en el término probatorio: el
informe técnico-contable y las tres declaraciones testimoniales no son mencionados una
sola vez en su andlisis.

La Resolucion Recurrida consigna, en su Seccion 11.3, la prueba rendida: la testimonial del
sefior Claudio Valenzuela Rivera y de las sefioras Marcela Fuentealba Mendoza y Paola Celis
Avila, y la documental compuesta por el “Informe evacuado por los sefiores Luis Jara S. y
Guillermo P. Rebolledo, ambos contadores auditores y profesores de la Facultad de
Economia y Negocios de la Universidad de Chile” y por la “Planilla Excel de saldos diarios de
facturas impagas de Inversiones Santa Bernardita Limitada”. Sin embargo, la Seccién IV.2 -
Unica destinada al andlisis- no contiene una sola referencia a ninguno de esos medios de
prueba. Lo que la Resolucion reproduce y analiza son, exclusivamente, los descargos de 16
de febrero de 2026, esto es, la primera presentacion de la defensa, anterior a la apertura
del término probatorio. Ni las observaciones a la prueba de 25 de marzo de 2026, ni las
observaciones al Informe Final de 7 de mayo de 2026, ni la presentacion de 10 de junio de
2026 son reproducidas ni analizadas: la Seccion I1.5 se limita a mencionar su existencia.

Ello infringe frontalmente el articulo 52, inciso segundo, del DL 3.538 y el articulo 35 de la
Ley N° 19.880, que ordena apreciar la prueba rendida. La afirmacion genérica contenida al
final de la Seccion IV.2 -“analizando para tales efectos la prueba aparejada al Procedimiento
Sancionatorio, asi como la ponderacion de todas las alegaciones y defensas”- es una
formula de estilo que no sustituye la ponderacion exigida por el articulo 11, inciso segundo,
y por el articulo 41, inciso cuarto, ambos de la Ley N° 19.880.

La omision es tanto mds grave si se advierte que el Informe Final del Fiscal contiene, sobre
este mismo punto, una afirmacion manifiestamente contraria al expediente. En su numeral
79 se sostiene que “Nevasa CB no rindid prueba alguna de la concurrencia de alguna
circunstancia que a la época de los hechos objeto de cargos, justificare su actuar”, pese a
que el numeral 62 del mismo Informe individualiza tres declaraciones testimoniales, un
informe de dos contadores auditores universitarios y una planilla de saldos diarios. La
Resolucion Recurrida hizo suya esa afirmacion por via de silencio.

El contenido de la prueba omitida es, ademds, directamente decisivo. El Informe Técnico-
Contable denominado “Cuenta Corriente Mercantil en Nevasa S.A.: Andlisis Técnico-
Contable conforme a las NIIF y la Normativa de la CMF”, segtn lo consigna el numeral 64
del Informe Final del Fiscal, y elaborado por el Doctor Luis Jara Sarrua, Doctor en
Contabilidad y Finanzas por la Universidad de Zaragoza y Profesor Asociado de la Facultad
de Administracion y Economia de la Universidad de Santiago de Chile, y por el Magister
Guillermo Rebolledo Sdnchez, Profesor Adjunto de la Facultad de Economia y Negocios de
la Universidad de Chile y miembro de la Comision de Normas y Principios de Contabilidad
del Colegio de Contadores de Chile A.G., cuya idoneidad e independencia no fueron
objetadas por la Comision, concluye que la expresion “activos que permanecieren impagos
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por un plazo superior a 30 dias con posterioridad a su vencimiento”, del numeral 2.2 a) de
la Seccidn | de la NCG 18, “no puede aplicarse mecdnicamente al saldo global de una cuenta
corriente mercantil activa”, y remata que “existe base razonable para sostener que los
conceptos NIIF desarrollados en el presente informe son compatibles con la interpretacion
sostenida por Nevasa en cuanto al tratamiento del saldo de Santa Bernardita en el contexto
de una cuenta corriente mercantil”, conclusiones ambas transcritas en los numerales 23 y
27 del escrito de observaciones a la prueba de 25 de marzo de 2026. La planilla acompafiada
acredita, operacion por operacion, que el porcentaje del saldo correspondiente a
operaciones ejecutadas a mds de 30 dias sin compensacion posterior era de cero por ciento,
lo que controvierte el presupuesto aritmético del recdlculo, esto es, la deduccion lineal del
100% del saldo. Y los tres testigos declararon de manera coincidente que la metodologia se
aplicaba uniformemente a todos los clientes y que ninguno recibid instruccion para alterar
registros. Una resolucion que califica la conducta como falsedad no puede prescindir de esos
antecedentes sin incurrir en el vicio de motivacion insuficiente.

Reiteracion de las alegaciones formuladas respecto del Cargo Uno.

Sin perjuicio de que el presente recurso pone especial énfasis en la impugnacion del Cargo
Tres, Nevasa reitera integramente las alegaciones formuladas en sus descargos respecto
del Cargo Uno, en cuanto: (i) la relacion con Santa Bernardita operaba mediante una cuenta
corriente mercantil con compensacion convencional y renovacion continua de saldos,
conforme lo prevé el Contrato de Condiciones Generales de Prestacion de Servicios suscrito
al amparo de la NCG 380, lo que impide asimilar sin mds el saldo negativo de dicha cuenta
a una factura vencida e inmdavil en los términos del numeral 2.2 a) de la Seccién | de la NCG
18; y, (ii) no existia, con anterioridad a diciembre de 2023, instruccion general y previa de la
Comision que especificara el tratamiento que debia darse a una cuenta corriente mercantil
para efectos del castigo de activos impagos previsto en la NCG 18, de manera que Nevasa
operd, durante todo el periodo fiscalizado, bajo un criterio técnicamente defendible y
compartido por la prdctica de la industria, circunstancia que la Resolucion Recurrida no
logra desvirtuar con la sola afirmacion de que “las instrucciones se encuentran
expresamente establecidas en la NCG N° 16 y NCG N° 18” (Resolucion Recurrida, Seccion
IV.2, numeral 4.a), toda vez que dichas normas -segun se explicé en los descargos- no
contemplan un tratamiento especifico para cuentas corrientes mercantiles con operaciones
cruzadas diarias.

Errada e improcedente interpretacion de la Resolucion Recurrida respecto de la cuenta
corriente mercantil que existié entre Nevasa y Santa Bernardita.

La Resolucidn Recurrida, ademds de incurrir en varios errores respecto de la cuenta corriente
mercantil en cuestion, implica el ejercicio de atribuciones respecto de las cuales la CMF
carece totalmente, puesto que no tiene competencia para declarar que Santa Bernardita
estaba en mora frente a Nevasa o que su deuda era "exigible".

La cuenta corriente mercantil es un contrato regulado por los articulos 602 y siguientes del
Cdodigo de Comercio y por el contrato de condiciones generales de la NCG N° 380, cuya
interpretacion, declaracion y adjudicacion de sus efectos estd reservada a los tribunales
ordinarios de Justicia. Por lo tanto, la Comision no tiene atribuciones para interpretar la
validez o efectos de un contrato de cuenta corriente mercantil, ni menos para atribuirle la
naturaleza juridica de una especie de mecanismo que supuestamente permitiria entregar
informacion falsa al mercado.
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Mads aun, como sefiala el profesor Pablo Manterola, en su comentario “Incorporacion a una
cuenta corriente mercantil de créditos entre sociedades de un grupo econdmico y veracidad
de los estados financieros”, publicado en la Revista Chilena de Derecho Privado N° 35,
diciembre de 2020, pp. 307-326, en el cual analiza criticamente la sentencia de la Excma.
Corte Suprema de 31 de julio de 2020, rol N° 29.982-2019, que rebajé a 1.250 Unidades de
Fomento las multas impuestas por la antigua Superintendencia de Valores y Seguros,
conforme a los articulos 605, 606 N° 4, 608, 610, 613 y 617 del Cédigo de Comercio, el saldo
de una cuenta corriente mercantil solo se hace exigible al concluir el contrato, por lo tanto
los balances parciales periddicos son meros actos de acertamiento contable, no
liquidaciones que generen una obligacion exigible. En consecuencia, mientras estuvo
vigente la cuenta corriente mercantil entre Nevasa y Santa Bernardita, no existia "deuda
vencida" que contar dia a dia contra el plazo de 30 dias de la NCG N° 18. En términos
textuales, el citado autor precisa (p. 319) que “El balance parcial no hace actualmente
exigible el crédito por el saldo, efecto que solo se produce una vez terminado el contrato
(rige también aqui la regla general del art. 605 del CCom)”, y afiade (pp. 319-320) que “debe
distinguirse la liquidacion de una obligacion, que en la cuenta corriente mercantil solo se
produce con la terminacion del contrato, de la liquidacion de la cuenta, que puede tener
lugar a través de balances parciales. La primera es una operacion juridica que hace liquida
(v, en principio, exigible: art.606 n°4) una deuda; la segunda es una operacion aritmética de
acertamiento de cantidades, que no hace liquida una deuda, sino solo el saldo de una
cuenta”. Ello se corresponde, ademds, con el texto expreso del articulo 608 del Cddigo de
Comercio, conforme al cual los valores remitidos y recibidos en cuenta corriente “no son
imputables al pago parcial de los articulos que ésta comprende, ni son exigibles durante el
curso de la cuenta”.

Al razonar en el sentido contrario al sefialado en el pdrrafo anterior, la Resolucion Recurrida
no sdlo interpretd erroneamente los efectos de un contrato de cuenta corriente mercantil,
sino que ademds lo hizo sin tener facultades legales para ello. Por lo tanto, al sancionar a
Nevasa por el Cargo Uno en base a una errada e improcedente interpretacion de los efectos
de un contrato de cuenta corriente mercantil, la Resolucion Recurrida ha infringido los
principios de legalidad y de juridicidad establecidos en los articulos 6° y 7° de nuestra
Constitucion Politica de la Republica.

La Norma de Cardcter General N° 562, de 20 de abril de 2026, dictada por este mismo
Honorable Consejo, derogé la NCG 18 y la Circular 695, reconoce la cuenta corriente
mercantil y sustituyo el castigo lineal del activo impago por un régimen progresivo.

Con fecha 20 de abril de 2026, esto es, tres meses y medio antes de la Resolucion Recurrida,
este Honorable Consejo dictd la Norma de Cardcter General N° 562, cuya referencia dispone:
“ESTABLECE NORMA SOBRE REQUISITOS DE PATRIMONIO MIINIMO, GARANTIIAS, LIQUIDEZ
Y ENDEUDAMIENTO PARA INTERMEDIARIOS DE VALORES Y CORREDORES DE BOLSA DE
PRODUCTOS. DEROGA NORMA DE CARACTER GENERAL N° 18, CIRCULAR N° 632 Y CIRCULAR
N° 695”. Su Seccion VI, “Derogacion”, ordena: “Derogase la Norma de Cardcter General N°
18 de 1986, la Circular N° 632 de 1986y Circular N° 695, a contar del 1 de marzo de 2027”.
La Resolucion Recurrida no menciona esta norma una sola vez, pese a que fue expresamente
invocada por la defensa en su presentacion de 10 de junio de 2026.

El contenido de la NCG 562 desvirtua tres de los presupuestos sobre los que se construyd la
sancion. Primero, la nueva norma no contempla la “razdn de cobertura patrimonial” ni el
umbral del 80% del patrimonio liquido, y sustituye ese esquema por un requisito de
patrimonio determinado sobre activos ponderados por riesgo: “el mayor valor entre: 1) UF
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5.000. 2) El 3% de activos ponderados por riesgo financiero y operacional”. Segundo,
reemplaza el castigo lineal e integro del activo impago por un tratamiento progresivo: “El
40% del valor de los activos que permanecen impagos por un plazo superior a 2 dias habiles
bursdtiles con posterioridad a su vencimiento (..) El 70% del valor los activos que
permanecen impagos por un plazo superior a 10 dias calendario (...) El 100% de aquellos
activos que permanecen impagos por un plazo superior a 30 dias calendario”. Tercero,
asigna a la cuenta “Deudores por Intermediacion” (rubro contable en que se registré la
posicion de Santa Bernardita) un ponderador de riesgo de crédito de sdlo 0,5% para las
operaciones que no sean compensadas y liquidadas por medio de una cdmara de
compensacion o de entidades de contraparte central reconocidas conforme a la Ley N°
20.345, y de 0% para las que si lo sean.

Pero el punto capital es otro. La NCG 562 reconoce expresamente, dentro del vocabulario
regulatorio aplicable a los intermediarios de valores, la figura de las cuentas corrientes
mercantiles, al ordenar rebajar del patrimonio ajustado “El saldo deudor de cuentas
corrientes mercantiles de socios o accionistas, directores o administradores y de otras
personas naturales o juridicas relacionadas con el intermediario”. Dos consecuencias se
siguen de ello. La primera es que resulta insostenible calificar de “mecanismo artificial” una
figura contractual que este mismo Honorable Consejo, tres meses y medio antes de
sancionar, incorporo a su propia normativa como categoria legitima de la operacion de los
intermediarios de valores; la cuenta corriente mercantil estd requlada en los articulos 602 y
siguientes del Codigo de Comercio y su empleo no es un artificio, sino el ejercicio de una
figura tipica del derecho mercantil. La sequnda es que el requlador ordena deducir el saldo
deudor de tales cuentas unicamente cuando la contraparte es una persona relacionada al
intermediario en los términos del articulo 100 de la LMV, calidad que Santa Bernardita no
tiene y que en ningun momento se ha imputado en este procedimiento.

Todo lo anterior debe ser ponderado por aplicacion del principio de retroactividad de la
norma sancionadora mds favorable, que rige en el derecho administrativo sancionador
como corolario del cardcter tnico del ius puniendi estatal, sea por proyeccion del articulo
18, inciso segundo, del Cddigo Penal, sea por aplicacion del articulo 52 de la Ley N° 19.880,
conforme al cual los actos administrativos pueden tener efecto retroactivo “cuando
produzcan consecuencias favorables para los interesados y no lesionen derechos de
terceros”. Cuando menos, la circunstancia de que el propio regulador haya juzgado
necesario sustituir integramente el régimen sobre cuya interpretacion versa esta
controversia, constituye un antecedente que la Resolucion Recurrida estaba obligada a
considerar y del que no dijo palabra.

Consideracion subsidiaria: procedencia de rebajar sustancialmente la multa, atendidas
las circunstancias atenuantes reconocidas por la propia Resolucion Recurrida y la falta de
proporcionalidad de la sancion impuesta.

Para el improbable evento de que el Honorable Consejo no acoja las alegaciones
precedentes, se solicita tener presente que la propia Resolucion Recurrida reconoce, en su
Seccion VI, numeral 3.2, que "no hay antecedentes de beneficio econémico directo para la
entidad, derivado de la infraccion”, y en su numeral 3.5, que "revisados los archivos de esta
Comision, no se observan sanciones cursadas a Nevasa S.A. Corredores de Bolsa en los
ultimos cinco afios". Estas circunstancias, expresamente asentadas por la propia Comision,
deben traducirse en una rebaja sustancial de la multa impuesta, conforme al principio de
proporcionalidad que rige la potestad sancionadora de la Administracion.
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Pero aun cuando el Honorable Consejo no considerase aplicables, para la rebaja sustancial
de la multa, las circunstancias sefialadas en el pdrrafo anterior, el principio de
proporcionalidad igualmente hace imperativa su rebaja, en atencion a los casos que la
propia Resolucion Recurrida refiere como supuestamente similares al de Nevasa.

Si se toma sélo como referencia el caso Vantrust citado por la Resolucion Recurrida, la multa
aplicada a Nevasa resulta exorbitantemente desproporcionada. En efecto, en el caso
Vantrust (Resolucion Exenta N° 2.499, de 2 de mayo de 2019) se aplico a dicha corredora
una multa de 2.500 Unidades de Fomento por cuatro cargos que comprendian el
incumplimiento efectivo del patrimonio minimo legal de UF 14.000 durante 166 dias; el
incumplimiento de la razon de cobertura patrimonial durante 177 dias; el incumplimiento
de la razon de endeudamiento durante 86 dias; el incumplimiento del indice de liquidez
general durante 15 dias; y, ademds, la presentacion de estados financieros con informacion
no fiable correspondientes a los ejercicios 2013 a 2017, todo ello imputado, entre otras
normas, a los articulos 26 letra d), 29 y 59 letra a) de la LMV y al articulo 73 de la Ley N°
18.046.

Es evidente que, si en aquel caso se aplicé una multa de UF 2.500 por cuatro cargos, que
esta misma Comision aplique ahora a Nevasa una multa por mds del doble por dos cargos
de menor entidad que los cargos del caso Vantrust, implica un atentado al principio de
proporcionalidad, y al principio de igualdad ante la ley.

Es una patente infraccion a lo que algunos autores, como el profesor de Derecho
Administrativo de la Universidad de Chile, Cristian Romdn, denominan proporcionalidad-
igualitaria, y que ha sido recogida por nuestra Corte Suprema en diversas sentencias, como
por ejemplo aquella dictada en el Rol N° 83.664-2020, donde nuestro Mdximo Tribunal
sefiald lo siguiente, en su considerando Decimosegundo: “... si bien la falta de diligencia que
se reprocha a la reclamante amerita, desde luego, una sancion, no constituye, sin embargo,
una conducta de tal gravedad que justifique la aplicacion de un castigo desproporcionado,
desigual o extremo, considerando las actuaciones previas de la misma autoridad, que, ante
eventos semejantes, ha aplicado penas inferiores a la actual, proceder que se ve agravado
si se considera que la autoridad reclamada no expuso razonamiento alguno que permita
comprender cudles serian las motivaciones que condujeron a su parte a fijar una sancion
considerablemente mds alta que otras aplicadas, con anterioridad, ante situaciones de
similar entidad.” El mismo fallo agrega, en su considerando Decimocuarto, que “los
sentenciadores no han podido obviar la evidente incongruencia que se advierte en el actuar
del ente fiscalizador, el que, en lugar de imponer, fundadamente, una sancion que castigara
la infraccion de que se trata en atencion a la gravedad de los hechos y que considerara,
ademds, sus propias decisiones previas, resguardando con ello la coherencia de sus
actuaciones y, ademds, el principio de igualdad ante la ley que la Constitucion Politica de la
Republica garantiza a todas las personas, aplicé una multa que resulta desproporcionada y
discordante con su actuacion anterior, discrepancia que, como surge con nitidez, constituye
un vicio de ilegalidad que esta Corte debe reparar”; y concluye, en su considerando
Decimoquinto, que “el castigo impuesto aparece como excesivo, infringiendo el principio de
proporcionalidad que debe regir en materia administrativa, pues, por su intermedio, la
autoridad ha tratado a la recurrente de un modo desigual que le causa perjuicio”.

En consecuencia, aun cuando erradamente se decidiera no levantar ninguno de los cargos
por los cuales la Resolucion Recurrida sanciona a Nevasa, el quantum de la multa debe ser
sustancialmente reducido, tomando sélo como referencia el caso Vantrust y el tratamiento
que tanto esta Comision, como la Corte Suprema le dieron al mismo.
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A lo anterior debe afiadirse una consideracidn que, por si sola, priva de sustento a la cuantia.
Los cuatro precedentes que la Resolucion Recurrida invoca en su Seccion VI, numeral 3.7 -
Resoluciones Exentas N° 4.288 de 2018, N° 1.434 de 2019, N° 2.499 de 2019 y N° 5.638 de
2023- fueron todos resueltos por infraccion al articulo 59 letra a) de la LMV en su texto
anterior a la Ley N° 21.595, esto es, a un tipo que exigia proporcionar antecedentes falsos
“maliciosamente”; y tres de ellos comprendieron, ademds, el incumplimiento efectivo del
patrimonio minimo legal del articulo 26 letra d) de la LMV o la ejecucion de transacciones
ficticias de los articulos 52 y 53 del mismo cuerpo legal. El Consejo calibra, entonces, la
cuantia compardndola con casos resueltos bajo un tipo que exigia malicia, mientras aplica
a Nevasa un tipo distinto respecto del cual no analizé elemento subjetivo alguno. El dilema
es insalvable: o los precedentes son comparables -y entonces debid establecerse la malicia-
, 0 no lo son -y entonces la graduacion carece de la base que el propio Consejo invoco-.

La Excma. Corte Suprema ha resuelto, ademds, que cuando una misma conducta es
encasillada en distintas disposiciones legales existe una sola infraccion, y que ello obliga a
rebajar la sancion. En la sentencia ya citada de 31 de julio de 2020, rol N° 29.982-2019,
considerando vigésimo quinto, razond que “si bien la de autos corresponde a una conducta
continuada en el tiempo y que reviste la mayor gravedad, se trata, en ultimo término, de
una sola infraccion, aun cuando puede ser encasillada en diversas normas contenidas tanto
en la Ley de Sociedades Andnimas como en la de Mercado de Valores, motivos que se
estiman suficientes para rebajar el quantum de la sancion aplicable a cada uno de los
actores”, agregando que “los cargos formulados y por los cuales se sanciond a los
recurrentes constituyen una sola infraccion, toda vez que tienen el mismo hecho basal y
afectan idéntico bien juridico, a saber, la sancion a la entrega de informacion falsa al
mercado financiero”. Sobre esa base, en dicho caso, fijo la multa en 1.250 Unidades de
Fomento para cada infractor. La comparacion con el presente caso es elocuente: alli se
trataba de administradores de una sociedad andnima abierta que informaron a sabiendas
como de corto plazo créditos que eran de largo plazo, durante varios ejercicios y respecto
de un emisor de valores de oferta publica; aqui, de la contabilizacion de un cheque durante
dos dias habiles, revertida por la propia Corredora. La multa impuesta a Nevasa es, sin
embargo, 4,8 veces superior. Ello no resiste ningun andlisis conforme al principio de
proporcionalidad, ni al derecho de igualdad ante la ley.

El Cargo Unoy el Cargo Tres comparten, en la especie, un mismo hecho basal -el tratamiento
de la cuenta por cobrar de Santa Bernardita y su incidencia en la determinacion del
patrimonio liquido y de la razén de cobertura patrimonial- y protegen idéntico bien juridico,
de manera que, conforme a la doctrina jurisprudencial recién citada, constituyen una sola
infraccion y no dos, lo que impone necesariamente la rebaja de la sancion.

Debe hacerse notar, asimismo, que la Resolucion Recurrida aplicé una multa unica de 6.000
Unidades de Fomento sin desagregar la cuantia imputable a cada infraccion. Ello tiene una
consecuencia procesal ineludible: si se acoge la absolucion del Cargo Tres, la cuantia queda
sin base determinable y debe rehacerse integramente, no siendo posible una simple
deduccion aritmética. Y tiene también una consecuencia sustantiva: la Seccion VI, numeral
3.1, funda la calificacion de mdxima gravedad en que “no cumplir los estdndares normativos
o entregar informacion falsa han de estimarse infracciones de la mdxima gravedad”; si la
entrega de informacion falsa desaparece, el fundamento de la calificacion se reduce a la
mitad.

Finalmente, la Resolucion Recurrida desestimo las circunstancias atenuantes invocadas con
una motivacion que incurre en un evidente non sequitur. Respecto del plan de accion, razoné
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que “la adopcidn posterior de dichas medidas no exime de responsabilidad a Nevasa CB”:
pero las medidas correctivas nunca fueron invocadas como causal de exencion, sino como
circunstancia de graduacion conforme al articulo 38 del DL 3.538, cuestion sobre la cual la
Resolucion guarda absoluto silencio. Y respecto de la colaboracion, la Seccién VI, numeral
3.8, afirma que “No se ha constatado colaboracion especial del Investigado, habiéndose
limitado a responder los requerimientos a los que estd legalmente obligado”, pese a que del
propio expediente consta la comparecencia voluntaria del gerente general, la entrega de
cartolas, correos electronicos, planillas de cdlculo y registros contables, y el acceso a los
sistemas internos de la Corredora. Cabe agregar que este Honorable Consejo se apartd del
Informe Final en materia de beneficio econémico (donde el Fiscal habia afirmado que “se
produjo un beneficio econdmico que no es posible determinar”, mientras la Resolucion
concluyé que “No hay antecedentes de beneficio econdmico directo para la entidad,
derivado de la infraccion”), lo que demuestra que el Consejo reviso efectivamente los
criterios del articulo 38 del DL 3.538; su silencio respecto de las restantes atenuantes no
puede, por tanto, atribuirse a inadvertencia.

CAPITULO .
CONCLUSIONES

A. Conforme a lo expuesto, la Resolucion Recurrida sancioné a Nevasa por el Cargo Tres,
proporcionar informacion falsa al mercado, sin que se hubiesen acreditado los elementos
de falsedad, dolo y aptitud de incidencia en las decisiones del publico inversor que exige
copulativamente el articulo 59 letra g) de la LMV, y sin fundamentar, de manera auténoma
y diferenciada respecto del Cargo Uno, la concurrencia de dichos elementos. El mismo
criterio de correspondencia exacta entre la conducta imputada y la norma efectivamente
infringida que la Comision empled para levantar el Cargo Dos impone, por identidad de
razon, absolver también el Cargo Tres. Asimismo, subsisten las razones expuestas en los
descargos para desestimar el Cargo Uno, fundadas en la naturaleza de cuenta corriente
mercantil de la relacion con Santa Bernardita y en la ausencia de instruccion previa de la
Comision sobre su tratamiento contable.

Finalmente, la Resolucion Recurrida emplea la analogia al momento de extender el tipo
Infraccional de Proporcionar Informacion falsa, por cuanto considera a la Comisién como
sujeto pasivo de la misma, en abierta contradiccion con los principios de legalidad y
tipicidad. A lo anterior debe afadirse que el articulo 59 de la LMV, en el texto que la propia
Resolucion Recurrida transcribe, describe delitos sancionados con pena de presidio y no
infracciones administrativas de mera culpa infraccional; que el legislador radico en el
articulo 62 letra f) de la LMV la entrega de informacion falsa a la Comisidn, precepto que
exige que dicha informacion sea relativa a un emisor y que, por lo mismo, tampoco
comprende a Nevasa, que es un intermediario de valores; que la Resolucion Recurrida
excedio el Oficio de Cargos y el Informe Final del Fiscal al fundar la sancion en la existencia
de una cuenta corriente mercantil utilizada como “mecanismo artificial”, calificacion que el
propio Fiscal habia descartado; que no ponderé el informe técnico-contable ni la prueba
testimonial rendidos en el término probatorio; y que omitid toda consideracion sobre la
Norma de Cardcter General N° 562, de 20 de abril de 2026, dictada por este mismo
Honorable Consejo, que derogd las normas sobre las cuales se construyeron los cargos.
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B. Todo ello hace procedente dejar sin efecto la sancion impuesta o, en subsidio, rebajarla
sustancialmente.

POR TANTO,

En mérito de lo expuesto, de los antecedentes que obran en el expediente administrativo y de lo
dispuesto en el articulo 69 del Decreto Ley N° 3.538, en los articulos 52 y 71 del mismo Decreto
Ley, en los articulos 11, 35,41, 52 y 59 de la Ley N° 19.880, en la Ley N° 21.595 y en la Norma de
Cardcter General N° 562 de 2026, en la Ley N° 18.045 y demds normas legales y reglamentarias
citadas,

SOLICITAMOS AL HONORABLE CONSEJO DE LA COMISION PARA EL MERCADO FINANCIERO:

Tener por interpuesto el presente recurso de reposicion en contra de la Resolucion Exenta N°
8.334, de 07 de agosto de 2026, acogerlo a tramitacion y, en definitiva, dejarla sin efecto en
cuanto aplica a Nevasa S.A. Corredores de Bolsa una multa a beneficio fiscal de 6.000 Unidades
de Fomento, absolviéndola integramente de los Cargos Uno y Tres.

En subsidio de lo anterior, y para el evento de no acogerse la peticion precedente en su
integridad, dejar sin efecto la sancion impuesta por el Cargo Tres, proporcionar informacion
falsa, manteniendo, si se estimare pertinente, unicamente la sancion correspondiente al Cargo
Uno, y determinando, en tal caso, una nueva cuantia sustancialmente inferior, por las razones
expuestas en el literal N. de este escrito.

En subsidio de las peticiones anteriores, y para el evento de mantenerse integramente la sancion
impuesta, rebajar sustancialmente su monto, atendidas las circunstancias atenuantes
reconocidas por la propia Resolucion Recurrida en sus numerales 3.2 y 3.5 de la Seccion VI, y las
demds circunstancias del articulo 38 del DL 3.538 que se han hecho valer en este escrito.

En todo caso, y cualquiera sea la decision que se adopte respecto de las peticiones precedentes,
tener por expresamente reservado el ejercicio del reclamo de ilegalidad contemplado en el
articulo 71 del Decreto Ley N° 3.538 respecto de todas y cada una de las ilegalidades denunciadas
en este escrito, y tener presente que, conforme al inciso tercero del articulo 69 del mismo cuerpo
legal, el plazo para su interposicion se encuentra suspendido por la interposicion de esta
reposicion.

En subsidio de todo lo anterior, y para el caso de mantenerse alguna sancion, dejar sin efecto en
la parte resolutiva de la Resolucion Recurrida toda referencia al articulo 59 letra g) de la Ley N°
18.045, por no concurrir los elementos tipicos de dicha disposicidn, y determinar nuevamente el
quantum de la multa sobre la base exclusiva del Cargo Uno, expresando las circunstancias del
articulo 38 del Decreto Ley N° 3.538 que se ponderan y el peso asignado a cada una de ellas.”

11l. ANALISIS DE LA REPOSICION.

En primer lugar, la Recurrente no ha aportado nuevos antecedentes en su Reposiciony, a su vez,
aquellos antecedentes que se reiteran en el Recurso ya fueron ponderados en la Resolucion
Sancionatoria.
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A. Sobre la alegacion “El propio criterio empleado por la Comision para levantar el Cargo
Dos impone, por identidad de razon, absolver también el Cargo Tres”.

Esta alegacion estima que el criterio de correspondencia exacta entre la conducta y la norma
especifica que se habria utilizado en la resolucién recurrida para levantar el Cargo Dos, debe ser
aplicado sobre el Cargo Tres.

Sobre el particular, conviene destacar que la imputacidn factica del Cargo Tres, esto es, registrar
y reportar como cobrado un cheque que no fue depositado ni tenia mérito para serlo, alterando
los indices patrimoniales diarios de Nevasa, es congruente a la disposicion normativa del articulo
59 letra g) de la Ley N°18.045.

Asi, la sancién del Cargo Tres no se fundé en haber excedido el 80% de la Cobertura Patrimonial,
sino que en una conducta autdnoma consistente en la entrega de informacion falsa al mercado
y a este regulador.

Por su parte, la infraccion del Cargo Uno se funda en considerar para efectos patrimoniales,
saldos que ya se encontraban vencidos por mas de 30 dias, contraviniendo las disposiciones
contenidas en la NCG N° 18 y la Circular N° 695.

Consecuentemente, la Defensa incurre en un error conceptual al pretender equiparar las
razones que motivaron el levantamiento del Cargo Dos a los presupuestos infraccionales del
Cargo Tres.

En efecto, el Cargo Dos fue levantado porque: “Si bien el cargo se refiere a exceder el 80%, esto
genera obligaciones de otra naturaleza, cuyo incumplimiento no fue imputado”.

Por su parte, la nocién de informacidn falsa contenida en el articulo 59 letra g) de la Ley
N°18.045, se configura cuando la informacidn contenida en “registros, prospectos, declaraciones
o informes exigidos por ley por la referida autoridad con cardcter general”, no se ajusten a la
realidad. De este modo, presentar como disponible e ingresado al patrimonio de la corredora
un documento que no resultaba idéneo y que nunca se cobrd, constituye informacién falsay no
una mera divergencia de criterio contable.

En virtud de lo anterior, se rechazard esta alegacidn.

B. Sobre la “Ausencia del elemento “informacion falsa”: lo ocurrido fue una divergencia
de criterio contable, no una afirmacion deliberadamente contraria a la realidad, por
lo cual también corresponde absolver el cargo Tres”

Nevasa alega que la informacién proporcionada a esta Comisidn estaba basada en hechos reales,
que el patrimonio liquido informado correspondia a los célculos efectuados conforme a la
metodologia aplicada por la corredora. Afiade que el Cargo Uno se sustenta en una discrepancia
interpretativa respecto al tratamiento de la cuenta del cliente Santa Bernardita, como un activo
impago por mas de 30 dias para los efectos de la NCG 18, a la vez indica que esta discrepancia
no puede sustentar el Cargo Tres, el cual requeriria dolo.

Al respecto, la recurrente confunde el objeto del Cargo Tres. La infraccién sancionada por el
Articulo 59 letra g) de la Ley N° 18.045 no descansa en una diferencia de criterio interpretativo
sobre normas contables, sino que se sustenta en un hecho objetivo y concreto: haber registrado

e
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contablemente como un pago efectivo durante los dias 17 y 18 de agosto de 2023 un cheque
gue se encontraba mal extendido, que no fue ingresado a cobro y que no representd ningun
flujo a Nevasa, presentando en definitiva como un activo disponible un documento que no
resultaba idéoneo.

En segundo término, la conducta infraccional del articulo 59 letra g) de la Ley N° 18.045, que
sustenta el Cargo Tres, se satisface al incorporar datos no fidedignos en declaraciones o reportes
obligatorios exigidos con caracter general, como el estado diario de Liquidez y Solvencia de la
Circular N° 695, que permitan ocultar aspectos relevantes para conocer su patrimonio o
situacion financiera.

A mayor abundamiento, Nevasa como intermediario del mercado de valores posee un estandar
de diligencia y control reforzado, por lo que validar e incluir en sus registros un documento
inidéneo que incidié positivamente en sus indicadores de solvencia diaria da cuenta de un
incumplimiento a los deberes que le son exigibles en razén de su giro.

Respecto a la “autodeteccion y correccion” alegada, no desvirtdan la infraccion cometida. La
reversion del registro contable efectuada el 21 de agosto de 2023, constituye un acto posterior
a la consumacion de los hechos sancionados que no revierte la entrega de informacién falsa al
mercado y a este Servicio efectuada en forma previa.

Por tanto, las alegaciones formuladas seran rechazadas.

C. Sobre la “Falta de aptitud de la informacion para incidir en las decisiones del publico
inversor”

La Defensa sostiene que el articulo 59 letra g) de la Ley N° 18.045, exige como elemento de la
conducta sancionada, que la informacidn falsa sea proporcionada “de un modo apto para incidir
en las decisiones del publico inversor”, argumentando ademas que la disponibilidad de los
estados en el sitio web de esta Comisidn, no equivaldrian a difusidn activa al mercado.

Se debe advertir que esta alegacion no puede prosperar, toda vez que descansa en una lectura
parcializada del tipo infraccional. En efecto, tal como sefiala la Resolucion Recurrida, el articulo
59, letra g) dispone expresamente:

“Articulo 59. Con pena de presidio menor en su grado mdximo a presidio mayor en su grado
minimo serd sancionado:

g) El que, fuera de los casos previstos en las letras anteriores, proporcionare informacion
falsa al mercado por cuenta de una persona sujeta a la fiscalizacion de la Comision para el
Mercado Financiero, en registros, prospectos, declaraciones o informes exigidos por ley o
por la referida autoridad con cardcter general, de un modo apto para incidir en las
decisiones del publico inversor u ocultar aspectos relevantes para conocer el patrimonio
o la situacion financiera o juridica de la persona.”(Enfasis agregado).

Es posible advertir en su tenor literal, que la norma consagra dos hipétesis: (i) incidir en las
decisiones del publico inversor; o bien, (ii) ocultar aspectos relevantes para conocer el
patrimonio o la situacién financiera de la entidad fiscalizada.
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En este contexto la cita efectuada por Nevasa, relativa a la publicacién del profesor Héctor
Hernandez Basualto, resulta impertinente a la infraccidn sobre la cual se formulan cargos. Dicha
publicacion del afio 2017 efectua el analisis de una hipdtesis diversa contemplada en la antigua
redaccién del articulo 59 letra a) de la Ley N°18.045, cuyo tenor era el siguiente:

“Art. 59. Sufriran las penas de presidio menor en su grado mdximo a presidio mayor en su
grado minimo:

a) Los que maliciosamente proporcionaren antecedentes falsos o certificaren hechos falsos
a la Comisidn, a una bolsa de valores o al publico en general, para los efectos de lo dispuesto
en esta ley,”

La norma transcrita fue sustituida por el articulo 52 de la Ley N°21.595, encontrandose vigente
a la fecha de la ocurrencia de los hechos materia de cargos, la actual redaccién del articulo 59
letra g).

De lo anterior, resulta manifiesto que la “falta de aptitud” alegada por Nevasa en esta seccidn,
se funda en interpretaciones parciales de la norma por la cual se han formulado cargos y en
definitiva se ha sancionado en la Resolucién Recurrida.

Por las razones sefialadas, se rechazaran estas alegaciones.

D. Sobre la “Falta de aptitud para “ocultar aspectos relevantes” del patrimonio o la
situacién financiera de la Corredora”

La recurrente sostiene que respecto de la hipdtesis consagrada en el articulo 59 letra g) de la
Ley N°18.045, referida a “ocultar aspectos relevantes para conocer el patrimonio o la situacion
financiera o juridica de la persona”, no se verificaria incumplimiento, toda vez que el patrimonio
liguido no se vio comprometido y que no bastaria la sola divergencia en la determinacion de un
indicador prudencial.

En primer término, cabe hacer presente que la norma por la cual se ha sancionado no exige que
la entidad fiscalizada, en este caso la corredora, caiga en insolvencia o comprometa el
patrimonio minimo legal. Sino que se sanciona la conducta de ocultar la realidad financiera de
la corredora en los informes exigidos, impidiendo que esta Comision y el mercado conozcan
oportunamente sus condiciones efectivas de liquidez y solvencia.

En segundo lugar, los indicadores diarios de Patrimonio Liquido y Razén de Cobertura
Patrimonial, regulados en la Norma de Caracter General N°18 y reportados bajo la Circular
N°695, representan el estandar objetivo fijado por el regulador para resguardar la fe publicay
medir la capacidad patrimonial del intermediario.

Como se sefiala en la Resolucion Sancionatoria, la recurrente “entregd informacion falsa al
mercado y a la Comisidn, ya que la informacidn financiera que debia elaborar y remitir no se
ajustaba a la realidad, especificamente, al presentar como “cobrado” un cheque que no habia
sido emitido a cobro y que aparecia evidentemente mal extendido, al consignar en un
instrumento nominativo un nombre del beneficiario distinto al de Nevasa CB, por un monto total
de $331.473.514”
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La conducta desplegada derivé en que Nevasa aparentd un indice de cobertura patrimonial de
77,38% y 77,49%, cuando su ratio real ascendia a 81,70% y 81,80%, configurandose los
elementos de la conducta imputada y sancionada.

Por lo expuesto, se rechazardn las alegaciones formuladas por la recurrente en este punto.

E. Sobre la alegacion “La Resolucion Recurrida no fundamenta de manera auténoma la
concurrencia del elemento subjetivo exigido por el articulo 59 letra g) de la LMV”.

Nevasa sostiene que la Resolucidn Sancionatoria carece de motivacidon, al no haber
fundamentado de forma diferenciada y auténoma el elemento subjetivo del Cargo Tres que
consagraria un estdndar de infraccién dolosa, respecto del Cargo Uno que consagra un estandar
de infraccién por negligencia.

Al respecto, de la sola lectura de la Resolucion Recurrida se constata que este Consejo fundd
suficientemente los presupuestos facticos y normativos todas las conductas por las cuales se
formularon cargos, lo que llevé incluso a levantar el Cargo Dos.

Por su parte, existen diferencias respecto de las conductas sancionadas. Asi respecto del Cargo
Uno la Resolucién Recurrida seiala que “no es posible considerar que Santa Bernardita haya ido
pagando efectivamente su deuda en el periodo materia de la Formulacidn de Cargos, por cuanto
por una parte, no se observaron flujos reales de dinero, y por otra, lo que se disefié fue un
procedimiento que permitia disimular saldos vencidos, haciéndolos aparecer como vigentes |(...)
no es posible reconocer pagos, por cuanto todos ellos fueron realizados con una secuencia de
nuevas deudas que permitian disimular un saldo impago”.

Sobre el Cargo Tres, consta en el expediente que la Corredora incorpord en sus registros diarios,
reportados a esta Comisién y al mercado un cheque nominativo por $331.473.514, extendido
por Inversiones Santa Bernardita, a pagar a “NEVAS S.A. C de B”, es decir mal extendido, el cual
no fue depositado o ingresado en cuenta bancaria, pese a haber sido registrado contablemente.

Conforme a lo anterior, no se advierte la pretendida falta de motivacion entre el Cargo Uno y
Tres alegada por Nevasa, toda vez que el Cargo Uno sanciona el incumplimiento continuado del
calculo del patrimonio liquido durante un periodo de ocho meses, y el segundo sanciona de
forma auténoma el haber introducido en los reportes de los dias 17 y 18 de agosto de 2023 un
instrumento que no debia ser considerado.

Por lo anterior se rechazaran las defensas alegadas en este punto.

F. Sobre la “Imprecision del tipo infraccional del articulo 59, letra g) de la Ley 18.045”.

La Recurrente sostiene que la Resolucién Recurrida amplia indebidamente el tipo infraccional
del articulo 59 letra g) de la Ley N°18.045, por cuanto la norma sancionaria Unicamente la
entrega de informacién falsa “al mercado” y no contemplaria a la Comision para el Mercado
Financiero como sujeto pasivo o receptor de la misma, por lo que su aplicacion derivaria en una
falta a los principios de legalidad y tipicidad.
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No obstante, el recurrente incurre en un error al pretender separar de forma artificial la entrega
de informacidn falsa a esta Comisién de la entrega de informacién falsa “al mercado”. En efecto,
la estructura del articulo 59 letra g), contempla expresamente como medio de comisién de la
conducta reprochada proporcionar “declaraciones o informes exigidos por ley o por la referida
autoridad con cardcter general”.

En este orden de cosas, el reporte diario de Liquidez y Solvencia Patrimonial, establecido en la
Circular N°695, constituye un informe de caracter general que los intermediarios de valores
remiten a esta Comisidn y a las bolsas de valores, el cual queda a disposicion del publico en el
sitio Web institucional para la consulta y toma de decisién de los participes del mercado.

A su vez, siendo Nevasa un intermediario de valores sujeto a la fiscalizacidon de esta Comisiény
habiendo remitido un informe con datos que no reflejaban su real situacion financiera, su
conducta se subsume en el tipo infraccional contemplado en el articulo 59 letra g) de la Ley
N°18.045.

Finalmente, tampoco se configura una supuesta superposicion entre el Cargo Uno y el Cargo
Tres, toda vez que el primero sanciona el incumplimiento continuado del calculo del patrimonio
liguido durante un periodo de ocho meses, y el segundo sanciona de forma auténoma el haber
introducido en los reportes de los dias 17 y 18 de agosto de 2023 un instrumento que no debia
ser considerado, tratdndose en definitiva de infracciones con presupuestos de hecho vy
normativos diferenciables.

Por lo expuesto, se rechazardn las alegaciones formuladas.

G. Sobre la alegacion de “Decisiones precedentes de la propia CMF obligan a levantar el
Cargo Tercero a Nevasa”.

La recurrente alega que la decisidn de sancionar bajo el articulo 59 letra g) de la ley N° 18.045,
vulneraria laigualdad ante la Ley y el principio de confianza legitima. Al efecto, invoca lo resuelto
en las Resoluciones Sancionatorias N° 1.653 de 2018, N°4.288 de 2018 y N° 1.434 de 2019, de
esta Comision.

Estas alegaciones deben ser desestimadas, toda vez que la Defensa incurre en una errénea
analogia al pretender equiparar las resoluciones citadas a los supuestos de hecho y el marco
normativo del caso de autos.

En efecto, la Resolucidon N°1.653 se resolvid bajo la vigencia del derogado articulo 59 letra a) de
la Ley N° 18.045, disposicidn que como se ha sefialado precedentemente contemplaba un tipo
de conducta infraccional diverso, al exigir expresamente que el sujeto infractor actuara
“maliciosamente”. Dicha exigencia no forma parte del tipo infraccional introducido por la Ley N°
21.595 en el actual articulo 59 letra g). Por ende, no es posible alegar un cambio de criterio por
parte de la Resolucién Recurrida, sino la aplicacidon de un régimen normativo modificado por el
legislador.

Por su parte, las resoluciones N°4.288 de 2018 y 1.434 de 2019 no desvirtuan la infraccion en
que incurrié Nevasa. Al contrario, estos antecedentes dan cuenta de un criterio consistente de
esta Comisidon en orden de sancionar la distorsion de la informacién referida a registros
contables y falseamiento de condiciones de patrimonio y liquidez.

T
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De este modo, no se constata afectacion a la garantia de igualdad ante la ley, toda vez que
Nevasa ha podido efectuar sus alegaciones y defensas en cada una de las etapas del
procedimiento, en conformidad a la normativa vigente, sin que se impidiera o limitara el
ejercicio de sus derechos.

En virtud de lo anterior, se rechazaran las alegaciones formuladas en este apartado.

H. Sobre laalegacion “La Resolucion Recurrida sanciona administrativamente un tipo que
la ley describe como delito y lo hace sin analizar el elemento subjetivo que ese tipo
exige”.

Nevasa sostiene que el articulo 59 letra g) de la Ley N° 18.045 no describiria una infraccion
administrativa, sino que delitos castigados con pena privativa de libertad, cuya imposicién
corresponde a los tribunales con competencia en lo penal, vinculado a un tipo y culpabilidad,
gue no se satisface con la culpa infraccional. Adicionalmente, sefiala que la Comisidn no habria
considerado para la aplicacidn del articulo 59 letra g) de la Ley 18.045 los elementos subjetivos
del tipo.

A este respecto, debe considerarse que la CMF se encuentra legalmente facultada para
sancionar a los intermediarios de valores por infracciones a la ley y la regulacién que las rige,
entro otros, en los deberes de remitir informacidn financiera veraz, contemplados en la Ley
N°18.045, NCG N°18 y Circular N° 695.

Del mismo modo, debe considerarse que Nevasa es una entidad sujeta a la supervision de esta
Comisidn, por lo que se encuentra sujeta a las sanciones administrativas que pueda imponer
esta Autoridad Financiera de configurarse una infraccién a las reglas que rigen su actividad, ya
sean de cardcter legal, regulatorias o inclusive, instrucciones impartidas por esta Comision.

En efecto, segln dispone el articulo 1 inciso 3° del DL 3.538, a la CMF “le corresponderad velar
porque las personas o entidades fiscalizadas cumplan con las leyes, reglamentos, estatutos y
otras disposiciones que las rijan, desde que inicien su organizacion o su actividad, segun
corresponda, hasta el término de su liquidacion”.

Por su parte, el articulo 55 inciso 1° de la Ley 18.045 consagra la responsabilidad administrativa
por infracciones a dicho cuerpo legal en los siguientes términos: “La persona que infrinja las
disposiciones contenidas en la presente ley, sus normas complementarias o las normas que
imparta la Comision ocasionando dafio a otro, estd obligada a la indemnizacion de los perjuicios.
Lo anterior no obsta a las sanciones administrativas o penales que asimismo pudiere
corresponderle”.

Adicionalmente, de conformidad con el articulo 58 inciso 1° de la Ley 18.045 este Consejo esta
facultado legalmente para imponer sanciones administrativas a los infractores de dicha ley: “La
Comision aplicard a los infractores de esta ley, de sus normas complementarias, de los estatutos
y reglamentos internos que los rigen y de las resoluciones que dicte conforme a sus facultades,
las sanciones y apremios establecidos en su ley orgdnica y las administrativas que se establecen
en la presente ley”.
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Mas adelante, su inciso tercero expresamente sefiala “Cuando en el ejercicio de sus funciones,
los funcionarios de la Comision tomen conocimiento de hechos que pudieran ser constitutivos de
los delitos sefialados en los articulos 59 y 60 de esta ley, salvo en lo referente a la conducta
ministerial de sus subalternos, el plazo de 24 horas a que se refiere el articulo 176 del Codigo
Procesal Penal, solo se contard desde que la Comision haya efectuado la investigacion
correspondiente que le permita confirmar la existencia de tales hechos y de sus circunstancias,
todo sin perjuicio de las sanciones administrativas que pudiere aplicar por esas mismas
situaciones”, de modo que la Ley es expresa en cuanto a la facultad de sancionar
administrativamente las infracciones al articulo 59.

A este respecto, de acuerdo con el articulo 37 del DL 3.538, este Consejo se encuentra facultado
para aplicar sanciones administrativas: “Las personas o entidades diversas de aquéllas a que se
refiere el inciso primero del articulo anterior que incurrieren en infracciones a las leyes,
reglamentos, estatutos y demds normas que las rijan, o en incumplimiento de las instrucciones
y Ordenes que les imparta la Comision, podrdn ser objeto de la aplicacion por parte de ésta de
una o mds de las siguientes sanciones, sin perjuicio de las establecidas especificamente en otros
cuerpos legales o reglamentarios”.

Conforme a lo anterior, al Recurrente se le formularon cargos precisamente por infringir las
normas legales y regulatorias que rigen su actividad. Asi, a Nevasa se le imputd en el Cargo Tres:

“Proporcionar informacion falsa al mercado y a la Comision para el Mercado Financiero
sobre la situacion patrimonial y financiera de la Nevasa CB, incurriendo en la conducta
descrita en la letra g) del articulo 59 de la Ley N°18.045, en relacion con lo dispuesto en el
articulo 52 numero 8 inciso primero de la Ley de la CMF, las Secciones | y Il de la NCG N°18,
y la Circular N°695, por cuanto, los dias 17 y 18 de agosto de 2023 contabilizé un cheque
mal emitido por Santa Bernardita por M5331.473, el que no fue depositado en ninguna
cuenta bancaria de la Corredora, informando un patrimonio liquido de M56,274,738 y
MS6,289,115, e indices de razon de cobertura patrimonial de 77,38% y 77,49%, en
circunstancias que su real patrimonio ascendio a M55,943,264 y MS55,957,641, con un indice
de cobertura patrimonial de 81.70% y 81,80%, superando el limite del 80% fijado en el punto
3.1 de la Seccidn | de la NCG N°18”.

Cabe recordar que el articulo 59 letra g) de la Ley N°18.045, sanciona a “El que, fuera de los casos
previstos en las letras anteriores, proporcionare informacion falsa al mercado por cuenta de una
persona sujeta a la fiscalizacion de la Comision para el Mercado Financiero, en registros,
prospectos, declaraciones o informes exigidos por ley o por la referida autoridad con cardcter
general, de un modo apto para incidir en las decisiones del publico inversor u ocultar aspectos
relevantes para conocer el patrimonio o la situacion financiera o juridica de la persona”.

De este modo y, segun las normas invocadas en lo precedente, debe concluirse que el
Procedimiento Sancionatorio y la Resolucién Recurrida se enmarcan dentro las competencias
conferidas a esta Institucidn, respetando articulos 19 N°3 y 76 de la Constitucion Politica de la
Republica.

En definitiva, la alegacién de la defensa resulta improcedente por cuanto pretende desconocer
y eludir la fiscalizacidn de esta Autoridad Financiera y, por cierto, la potestad sancionatoria del
Consejo de la CMF, respecto de un rubro financiero que se encuentra especialmente regulado,
como lo es la intermediacién de valores y su informacion financiera de liquidez y solvencia, a fin
de resguardar el correcto funcionamiento, desarrollo y estabilidad del Mercado Financiero.

T
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En segundo lugar, como reiteradamente se ha resuelto, el ejercicio de la potestad sancionatoria
es independiente si, en definitiva, procede o no la responsabilidad penal o civil por los mismos
hechos, pues tienen finalidades y presupuestos distintos.

En efecto, los articulos 55 y 58 de la Ley 18.045 establecen la concurrencia y compatibilidad de
la responsabilidad civil, penal y administrativa por infracciones a dicho cuerpo legal, esto es, la
Ley de Mercado de Valores.

Lo anterior, por cuanto la responsabilidad civil, la responsabilidad penal y las sanciones
administrativas persiguen diversos objetos, siendo la potestad sancionatoria de la CMF una
atribucién cuya finalidad es disuadir la ocurrencia de conductas nocivas para el Mercado de
Valores y, asimismo, para proteger su funcionamiento, estabilidad y desarrollo, entre otros.

En tercer término, sobre las observaciones a la construccién de la infraccién por parte del Fiscal
de la Unidad de Investigacidn y la supuesta falta de andlisis de la Resolucién Recurrida sobre el
elemento subjetivo, no resulta efectiva la afirmacién en la cual descansa dicha alegacién, dado
gue la Resolucion Sancionatoria contiene una minuciosa descripcidn de los hechos en los que se
fundamenta y de cémo éstos constan en la investigacion.

En efecto el tipo infraccional contenido en el articulo 59 letra g) de la Ley N| 18.045 sanciona
“[l]la entrega de informacion falsa al mercado”, requiriendo la concurrencia de los siguientes
elementos, todos los cuales fueron debidamente abordados y acreditados en la Resolucion
Recurrida:

i “(..) por parte de una entidad sujeta a la fiscalizacion de la Comision para el Mercado
financiero (...)":

Nevasa S.A. Corredores de Bolsa, reviste la calidad de Intermediario de valores en los
términos del articulo 24 de la Ley N°18.045, encontrandose sometida a la fiscalizacion y
supervigilancia de esta Comisién.

ii. “(...) en registros, prospectos, declaraciones o informes exigidos por ley o por la referida
autoridad con cardcter general”:

La recurrente incluyé informacidn apartada de la realidad en sus estados de Liquidez y
solvencia Patrimonial, regulados en virtud de la NCG N°18 y la Circular N°695,
correspondiente a los dias 17 y 18 de agosto de 2023.

Estos informes son de cardcter general, periédico y obligatorio por parte de los
intermediarios de valores, y deben ser remitidos diariamente a esta Autoridad como a
las bolsas de valores, quedando ademas disponibles para la consulta del mercado en el
sitio web institucional.

iii. “(...) de un modo apto para incidir en las decisiones del publico inversor u ocultar
aspectos relevantes para conocer el patrimonio o la situacion financiera o juridica de la
persona”.

Al respecto, la Resolucidn Recurrida es clara en sefalar que “los indices como el
patrimonio liquido y el indice de cobertura patrimonial, entre otros, constituyen un
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insumo valioso para que el publico evalie las condiciones financieras de los
intermediarios a través de los cuales ejecutard sus decisiones de inversion y a quienes
confiard la gestion de su patrimonio”.

iv. Finalmente, no debe perderse de vista que, pese a que el cheque en cuestion fue mal
extendido y que la Corredora no lo envié a cobro, igualmente lo considerd para efectos
del calculo de su situacion financiera, provocando una discrepancia evidente entre su
real situacién financiera y la informada a la CMF y el mercado.

Consecuentemente la Resoluciéon Recurrida y los antecedentes que obran en el expediente
sancionatorio, dan cuenta del cumplimiento de todos los elementos del tipo infraccional
contenido en el articulo 59 letra g) de la Ley N° 18.045.

Por lo anterior, estas alegaciones seran rechazadas.

I. Sobre la alegacion “La Resolucion Recurrida excede el Oficio de Cargos y el Informe
Final del Fiscal, y funda la sancién en un hecho y en una calificacion que nunca fueron
imputados”.

La recurrente, alega infraccién al principio de congruencia, fundado en que el Informe Final del
Fiscal de la Unidad de Investigacidn descarté la existencia de una cuenta corriente mercantil y
la Resolucidn Recurrida indica que se utilizdé como un “mecanismo artificial”.

En primer término, corresponde relevar que los hechos materiales que fundan los cargos
formulados mediante el Oficio Reservado Ul N°2 de 2026, y que sirvieron para fundar la
Resolucién Recurrida, han permanecido invariables durante todo el proceso sancionatorio.

En este orden de ideas, la expresiéon “mecanismo artificial” empleada en la Secciéon V de la
Resolucién Sancionatoria no constituye la introduccion de un hecho nuevo, ni la mutacién de los
hechos que han sido materia del Proceso Sancionatorio, sino que constituye la calificacion de la
realidad material acreditada en el proceso.

Adicionalmente, la Excma. Corte Suprema, ha sefalado que “La congruencia se refiere
al sustrato fdctico de la acusacion, no a la calificacion juridica, porque sélo en el primer caso se
estd poniendo en riesgo una adecuada defensa del imputado. En otras palabras, la concordancia
solo es exigible entre la acusacion y la sentencia, y busca mantener la relacion de igualdad entre
los hechos por los cuales fue acusado el imputado y aquellos por los cuales fue efectivamente
condenado, a fin de que tenga conocimiento preciso de los hechos que se le imputan y la
informacion necesaria que permita una efectiva defensa”. (sentencia de fecha 15 de septiembre
de 2009, causa ROL 3.909-2009).

En segundo lugar, sobre la supuesta falta de congruencia entre el informe final del Fiscal y la
Resolucién Sancionatoria, esta alegacion descansa sobre una comprension errénea de la
estructura legal del procedimiento sancionatorio seguido ante esta Comision, del rol que cumple
la Unidad de Investigacién dentro de dicho procedimiento y del estandar de objetividad que
resulta exigible al Fiscal.

Cabe tener presente que el Decreto Ley N°3.538 establece una separacién funcional entre la
actividad investigativa e instructora, radicada en el Fiscal de la Unidad de Investigacion, y la
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potestad decisoria, radicada en el Consejo de este Servicio, 6rgano competente para poner
término al procedimiento sancionatorio mediante resolucién fundada.

Como consecuencia de lo anterior, la Unidad de Investigacion tiene por funcion investigar
hechos que puedan constituir infracciones a la normativa cuya fiscalizacién corresponde a esta
Comisidn, formular cargos, sustanciar el procedimiento en su etapa instructoray, concluida ésta,
remitir el expediente con una opinidn fundada sobre la configuracion de la infracciéon imputada.

Por consiguiente, la opinién contenida en el Informe Final del Fiscal no reviste caracter
vinculante ni constituye una decisién anticipada del procedimiento, toda vez que la decisién
terminal del procedimiento corresponde al Consejo de esta Comisién. El Consejo, en ejercicio
de su competencia, es el Unico llamado a ponderar la totalidad del expediente, apreciar la
prueba y resolver si los hechos acreditados configuran o no infraccién a las leyes y normas
sometidas a la fiscalizacion de esta Comision.

En consecuencia, la discrepancia entre la apreciacién preliminar del érgano instructor y la
calificacién efectuada por el Consejo no constituye un vicio de falta de coherencia, sino que da
cuenta del ejercicio regular de la potestad decisoria de la Comisién, entregada por ley a este
Consejo.

En tercer lugar, consta en el expediente que Nevasa ejercié ampliamente su derecho a defensa
a lo largo del procedimiento, discutiendo la procedencia, naturaleza y efectos de la cuenta
Corriente Mercantil, como consta en sus descargos, informe acompafado en la etapa
probatoria, observaciones a la prueba y alegaciones formuladas en la audiencia que dispone el
articulo 52 del DL N°3.538. Conforme a lo anterior, no se produce la indefensién alegada.

Sobre supuesta doble valoracion del indice de Cobertura Patrimonial sobre el Patrimonio
Liquido, esta no se produce. Es necesario atender a que tal como sefiala la Resolucién Recurrida
el Cargo Dos fue levantado en consideracion de “si bien el cargo se refiere a exceder el 80%, esto
genera obligaciones de otra naturaleza, cuyo incumplimiento no fue imputado”. Por su parte, en
el Cargo Tres, se sanciona la infraccién de proporcionar informacion falsa al mercado y a la
Comisién para el Mercado Financiero sobre la situacién financiera y patrimonial de Nevasa,
descrita en el articulo 59 letra g) de la Ley 18.045, cargo que menciona los indices de cobertura
patrimonial para mostrar el efecto de esa informacion falsa.

Finalmente, en lo relativo a los precedentes sefalados por el Fiscal en su informe, la Resolucién
Recurrida da cumplimiento a lo dispuesto en el articulo 38 N°7 del DL N°3.538, al considerar “Las
sanciones aplicadas con anterioridad por la Comision en las mismas circunstancias”. Asi, la
graduacidn de la cuantia se determind de forma fundada y dentro de los margenes legales
vigentes.

Por las razones previamente senaladas, se rechazaran estas alegaciones.

J. Sobre “La Resolucion Recurrida no ponderé la prueba rendida en el término
probatorio: el informe técnico-contable y las tres declaraciones testimoniales no son
mencionados una sola vez en su analisis”.

La Defensa alega que la Resolucién Sancionatoria infringiria lo dispuesto en el articulo 52, inciso
segundo del DL N°3.538 y a los articulos 11, 35 y 41 de la Ley N°19.880, que se traduciria en un
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vicio de motivacion, pues no mencionaria en su analisis pormenorizadamente los medios
probatorios ofrecidos.

Sin embargo, dicha alegacion no puede prosperar por las razones que se expondran:

En primer lugar, el deber establecido en el articulo 52 inciso segundo del Decreto Ley N°3.538
exige que la resolucidn final sea fundada y que se haga cargo de las defensas, alegaciones y
pruebas relevantes para resolver la existencia de la infraccidn, la responsabilidad del fiscalizado
y la sancién aplicable. En este contexto, el estandar que impone la ley es realizar un andlisis
suficiente, razonado y comprensible de las cuestiones sustanciales sometidas a decisién.

En la especie, la resolucién sancionatoria contiene un andlisis de las defensas y las pruebas
rendidas por la recurrente, las que no lograron desvirtuar los hechos materiales acreditados en
el proceso: que Inversiones Santa Bernardita mantuvo saldos deudores continuados desde mayo
de 2021, sin que en el periodo fiscalizado ingresaran flujos efectivos a la corredora; que la
mantencién y compra de las mismas acciones sin liquidacidon efectiva, operé como un
mecanismo para disimular una morosidad real superior a 30 dias; y que el cheque contabilizado
los dias 17 y 18 de agosto de 2023 por $331.473.514 no era apto para su cobro, no fue
depositado y no ingresé efectivamente al patrimonio de Nevasa, pese a lo cual, fue registrado
contablemente.

Asi, en lo pertinente, la declaracidn del testigo Claudio Valenzuela Rivera sefiala:

18. Para que indique cual fue el tratanmento contable que se le dio al cheque por M$ 331.473 los dias
17 v 18 de agosto de 2023, v bajo qué porcentaje de incobrabilidad.

R. El cheque se registro v a los dias se reversa por estar mal emitido, una vez que se reversa se
empieza a registrar un % de mcobrabilidad, dependiendo del tramo en el que este se encuentre. El
area de tesoreria registra el cheque.

Repreguntado por el fiscal, en relacion a haber recibido alguna instruceion acerca del cheque: “No
recibi mnguna instruccion al respecto™

19. Para que sefiale cudndo fue reversado dicho cheque del registro contable de Inversiones Santa
Bernardita.

R. Creo que se reverso a los tres dias habiles.

En el mismo tenor la declaracién de Marcela Fuentealba Mendoza que sefiala:
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14. Para que indique cual fue el tratamiento contable que se le dio al cheque por M$ 331.473 los dias
17 v 18 de agosto de 2023 y bajo qué porcentaje de mcobrabilidad.

R. El tratamiento contable una vez recibido el cheque fue rebajar la cuenta por cobrar. Una vez que
contabilidad recibio la informacion de que el cheque estaba emitido, procedié a reversar la rebaja
de la cuenta por cobrar y aplicéd los porcentajes que correspondian de acuerdo a lo indicado por la
norma por los dias de antigiiedad.

15. Para que indique si fue alguna vez objetado por los auditores externos de Nevasa, la Bolsa de
Comercio de Santiago o la Comision para el Mercado Financiero dicha provision de incobrabilidad.

R.No. Salvo en la auditoria 2023, la CMF consulto por este tratamiento y nos esbozo que no estarian
de acuerdo, s embargo, no nos solicitaron recalcular m reenviar indices ni efectuar ningin

reproceso.

16. Para que mdique qué ocurrid luego de detectarse el error formal en el nombre del beneficiario del
cheque.

R. Se reverso contablemente el pago.

Que la Defensa discrepe de la forma en que sus alegaciones fueron resueltas no significa que
éstas hayan sido omitidas. La recurrente intenta transformar una discrepancia con la valoracién
juridica efectuada por esta Comisidon en un supuesto vicio de falta de fundamentacién. Sin
embargo, una resolucidon desfavorable no equivale a una resolucidon inmotivada.

Finalmente, sobre las afirmaciones contenidas en el Informe Final del Fiscal de la Unidad de
Investigacion, como se sefiald en el literal anterior, la opinién contenida en dicho Informe no
posee caracter vinculante, correspondiendo al Consejo de esta Comision adoptar la decision
terminal del procedimiento, considerando todos los elementos que forman parte del
expediente.

En la especie, la resolucidn sancionatoria resolvid y analizé toda la prueba rendida en el presente
procedimiento sancionatorio, por lo que no existe una infraccién al articulo 52 inciso segundo
del Decreto Ley N°3.538 ni a los articulos 11, 35y 41 de la Ley N°19.880.

En consecuencia, se rechazara esta alegacion.
K. Sobre la “Reiteracién de las alegaciones formuladas respecto del Cargo Uno”.

Nevasa reitera las alegaciones efectuadas en sus descargos relacionadas al Cargo Uno, indicando
resumidamente que: la relacién juridica y contable mantenida con Inversiones Santa Bernardita,
correspondia a una cuenta corriente mercantil, regida por el Contrato de Condiciones Generales
de Prestaciones de Servicios suscrito al amparo de la NCG N°380, que impediria asimilar el saldo
negativo de la cuenta a una factura vencida e inmévil en los términos del numeral 2.2.a) de la
seccion | de la NCG N°18;y que no existiria previo a diciembre de 2023 una instruccién general y
previa de esta Comision, que definiera el tratamiento especifico de una cuenta corriente
mercantil, por lo que operd bajo un criterio técnicamente defendible y compartido por la
industria.

La NCG N°380 en su Seccidon Il.1. no exceptua a los intermediarios como Nevasa del
cumplimiento de las normas de patrimonio liquido y solvencia fijadas en la Ley N° 18.045 y la
NCG N°18. No puede pretenderse que, a través de un contrato de Cuenta Corriente Mercantil,
se eluda el cumplimiento de las normas prudenciales de solvencia, que resultan fundamentales
para el adecuado funcionamiento del mercado y la fe publica.
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Por su parte el numeral 2.2 a) de la Seccidn | de la NCG N°18, no requeria de instruccion adicional
o aclaracién, para aplicarse a operaciones como las verificadas en la especie. Lo anterior, pues
la norma es clara al ordenar que: “En la determinacion del patrimonio depurado y de los indices
de liquidez, si existieren activos que permanecieren impagos, se deberd considerar como valor
de dichos activos el menor valor que resulte de aplicar uno de los siguientes métodos. a) Segun
sea el periodo en que ha permanecido impago, o las veces que ha sido reprogramado (...) No
considerar aquellos activos que permanecieron impagos por un plazo superior a 30 dias con
posterioridad a su vencimiento o cuyo vencimiento hubiere sido reprogramado mds de dos
veces.”.

No obstante, lo anterior, consta en el expediente que Nevasa mantuvo un crédito contra
Inversiones Santa Bernardita, al menos por 8 meses, sin que durante dicho periodo ingresaran
fondos o recursos a las cuentas de Nevasa, en pago de dicho saldo.

Asi también las reiteradas operaciones bursatiles sobre las mismas acciones, no constituyd un
flujo efectivo de pago, sino una constante prérroga orientada a no mostrar el vencimiento de
los saldos adeudados, pese a que Nevasa se encontraba obligada a aplicar las deducciones
exigidas por la NCG N°18.

Por las razones expuestas, se rechazaran las alegaciones formuladas en este apartado.

L. Sobre la “Errada e improcedente interpretacidon de la Resoluciéon Recurrida respecto
de la cuenta corriente mercantil que existié entre Nevasa y Santa Bernardita”.

Las alegaciones de la Recurrente en esta seccidn se refieren a la falta de atribuciones de la
Comisidn para el Mercado Financiero para interpretar la validez o efectos de un contrato de
cuenta corriente mercantil.

El procedimiento administrativo sancionador radicé en determinar si es que Nevasa, en su
calidad de entidad fiscalizada, dio o no cumplimiento a las normas que rigen a los intermediarios
de valores. En este orden de ideas, esta Comisidn se centré en determinar la naturaleza y
tratamiento de los activos reportados por la Recurrente, derivadas de las normas que rigen el
actuar de los intermediarios de valores, y que se han imputado como infringidas.

Consecuentemente, el proceso sancionatorio no ha pretendido arrogarse atribuciones
jurisdiccionales.

Adicionalmente, es necesario tener presente la disposicion del articulo 29 de la Ley N°18.045,
que sefiala: “Los corredores de bolsa y agentes de valores, deberdn cumplir y mantener los
mdrgenes de endeudamiento, de colocaciones y otras condiciones de liquidez, solvencia
patrimonial y gestion de riesgos que establezca la Comision mediante normas de aplicacion
general que dictard especialmente en relacion a la naturaleza de las operaciones, su cuantia, el
tipo de instrumentos que se negocien y la clase de intermediarios a que deben aplicarse” (énfasis
agregado). En virtud de lo anterior, y de las facultades legales que posee esta Comision dictd la
NCG N°18 y la Circular N°695, que resultan de aplicacion obligatoria para los participantes del
mercado.

Por su parte la doctrina citada por la Recurrente no resulta aplicable al caso de autos, toda vez
que el analisis se refiere a los efectos civiles de la cuenta corriente mercantil entre particulares.
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En virtud de lo anterior, este Consejo actud dentro de sus potestades legales, sin que se haya
incurrido en las vulneraciones a los articulos 6° y 7° de la Constitucidén Politica de la Republica
que fueron alegados por la recurrente, por lo que se rechazardn las alegaciones formuladas en
este acapite.

En consecuencia, se rechazara esta alegacion.

M. Sobre la alegacion “La Norma de Caracter General N° 562, de 20 de abril de 2026,
dictada por este mismo Honorable Consejo, derogd la NCG 18 y la Circular 695,
reconoce la cuenta corriente mercantil y sustituyo el castigo lineal del activo impago
por un régimen progresivo”.

Respecto a esta alegacion, la Recurrente sostiene que la Resolucion Recurrida no menciona la
Norma de Caracter General N° 562, de 20 de abril de 2026, que fue invocada en su defensa,
faltando a la ponderacidon del principio de retroactividad de la norma sancionatoria mas
favorable.

En primer término, tal como reconoce la recurrente la Norma de Caracter General N° 562,
entrard en vigencia el 1 de marzo de 2027, para permitir la adaptacion paulatina por parte de
los intermediaros de valores al nuevo modelo.

Conforme a lo anterior, resulta improcedente aplicar la norma en forma previa a su entrada en
vigencia.

De este modo a la fecha de los hechos sancionados, durante la sustanciacion del procedimiento
sancionatorio y a la fecha de adoptar una decisidon por parte del Consejo de esta Comision, el
marco normativo vigente, exigible para Nevasa, en materia de patrimonio liquido, liquidez y
solvencia no es otro que la NCG N° 18 y la Circular N°695.

Sobre la mencién que la NCG N°562 efectla respecto de las cuentas corrientes mercantiles, cabe
sefialar que no existe contradiccidén entre un contrato de dicha especie, y la calificacion de
“mecanismo artificial” efectuada en la Resolucion Recurrida.

La Resolucidn, no cuestiona su licitud, sino que se haya implementado un mecanismo artificioso
para disimular una morosidad real y continuada.

En consecuencia, se rechazara esta alegacion.

N. Sobre la “Consideracidn Subsidiaria: procedencia de rebajar sustancialmente la multa,
atendidas las circunstancias atenuantes reconocidas en la propia Resolucion Recurrida
y la falta de proporcionalidad de la sancion impuesta”

En forma subsidiaria, la recurrente solicita una rebaja a la multa impuesta por la Resolucion
Recurrida invocando los principios de proporcionalidad e igualdad ante la ley.

En primer término, aduce que no se ponderaron adecuadamente las circunstancias sefialadas
en la seccidon VI nimero 3.2 y 3.5 de la Resolucién Sancionatoria. Al respecto, cabe sefialar que
la graduacién de la sancion impuesta a Nevasa fue determinada por este Consejo en estricta
observancia de los pardmetros establecidos en el articulo 38 del DL N°3.538 en su totalidad, en
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gue la ausencia de un beneficio econdmico directo y la ausencia de sanciones anteriores no
operan como eximente de responsabilidad, ni derivan en la fijacién del minimo sancionatorio.

Estas consideraciones fueron expresamente ponderadas en la Resolucion Recurrida, mas
considerando que se sancionan conductas de la maxima gravedad y que el marco legal aplicable
permite imponer multas de hasta 100.000 Unidades de Fomento.

En segundo lugar, sobre la referencia a la sancidn impuesta en otros procesos sancionatorios
pronunciados entre el 2018 y el 2019, resulta necesario tener presente que se sustanciaron y
sancionaron bajo el régimen previo a las modificaciones legales introducidas por la Ley
N°21.314, que elevd el maximo legal de las multas aplicables. En dicho contexto, la sancidn
impuesta a Nevasa de UF 6.000 representa el 6% del monto maximo vigente, mientras que en
el caso Vantrust la multa de UF 2.500, representaba el 16,6% del maximo aplicable el afio 2019.

Conforme a lo anterior, no se configura la falta de proporcionalidad alegada, la determinacién
del quantum de la multa aplicada no obedece a una regla matematica rigida, sino que atiende a
la ponderacion de los diversos elementos que contempla el articulo 38 del DL N°3.538 en su
conjunto.

En tercer lugar, los precedentes citados en el numeral 3.7, Seccidon VI de la Resolucidon
Sancionatoria, fueron sefialados conforme al mandato contemplado en el articulo 38 N°7 del DL
N°3.538, a fin de ilustrar la consistencia con otros procesos sancionatorios que digan relacién la
alteracion de registros contables, distorsion de condiciones de solvencia y liquidez de los
intermediarios de valores, lo que no implica que deban ser analizados en forma aislada de los
demas criterios.

En cuarto lugar, carece de sustento la alegacién referida a que el Cargo Uno vy el Cargo Tres
constituirian una sola infraccién, por compartir un mismo hecho basal y proteger idéntico bien
juridico. Como se sefialé previamente, ambas imputaciones poseen diferencias sustantivas: el
Cargo Uno sanciona el incumplimiento continuo en el calculo del patrimonio liquido al tratar una
cuenta morosa de larga data como vigente y el Cargo Tres sanciona la entrega de informacion
falsa al mercado.

Tratdndose de hechos diversos, conductas normativamente independientes y ocurridas en
periodos distintos, no corresponde subsumirlos en una Unica conducta reprochable.

En quinto lugar, la determinaciéon de una unica sancion global de UF 6.000 respecto de la
totalidad de infracciones, resulta plenamente ajustada a las atribuciones que posee este Consejo
para la determinacion de la sancién a aplicar, a la luz de lo dispuesto en el articulo 37 del DL
N°3.538.

Finalmente, sobre las circunstancias atenuantes alegadas por la defensa, tal como consta en la
Seccién 1V.2.4.e) y V1.3.8, de la Resolucién Recurrida: la supuesta adopcion de un plan de accién,
actualizacién de manuales, reforzamiento de controles internos, capacitaciones o auditorias,
constituyen una obligacion derivada de la participacién de Nevasa en un mercado regulado; y la
comparecencia voluntaria del gerente general, entrega de documentos y acceso a sistemas por
parte de Nevasa, obedecen al cumplimiento de obligaciones normativas.

Por lo anterior, habiéndose aplicado la sancidon de manera fundada, proporcional y dentro de
los margenes legales aplicables, se rechazara esta solicitud.
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CIF

1. Que, conforme a lo expuesto precedentemente, este Consejo considera que la
Reposicién impetrada no aporta elementos que logren desvirtuar los hechos infraccionales
sancionados, por lo que se rechazara.

IV. DECISION.

2. Que, en virtud de todo lo anterior y las disposiciones sefaladas en los vistos, el Consejo
de la Comision para el Mercado Financiero, en Sesiéon Ordinaria N°513, de fecha 10 de
septiembre de 2026, dictd esta Resolucion.

EL CONSEJO DE LA COMISION PARA EL MERCADO
FINANCIERO RESUELVE:

1. Rechazar en todas sus partes la reposicidn interpuesta en contra de la Resolucién Exenta
N°8.334 de fecha 7 de agosto de 2026, manteniendo la sancién de multa de 6.000 Unidades de
Fomento a NEVASA S.A. CORREDORES DE BOLSA.

2. Remitase a la recurrente copia de la presente Resolucidén, para los efectos de su
notificacién y cumplimiento.

3. Contra la presente Resolucion procede el reclamo de ilegalidad contemplado en el
articulo 71 del DL N°3.538, el que debe ser interpuesto ante la llustrisima Corte de Apelaciones
de Santiago dentro del plazo de 10 dias habiles computado de acuerdo con lo establecido en el
articulo 66 del Cédigo de Procedimiento Civil, contado desde la notificacién de la presente
resolucion.

Andtese, notifiquese, comuniquese y archivese

Catherine Tornel Ledn Beltran De Ramdn Acevedo
Presidente Comisionado
Comision para el Mercado Financiero Comision para el Mercado Financiero

Bernardita Piedrabuena Keymer
Comisionada
Comision para el Mercado Financiero
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