Hoy se resolvio lo siguiente

REF.: RECHAZA RECURSO DE REPOSICION
PRESENTADO POR INTERVALORES
CORREDORES DE BOLSA LIMITADA Y
POR LOS SRES. GABRIEL URENDA
SALAMANCA Y SEBASTIAN GONZALEZ
CHAMBERS, CON FECHA 16 DE FEBRERO
DE 2017, CONTRA LA RESOLUCION
EXENTA N°605 DE 3 DE FEBRERO DE 2017.

SANTIAGO, 23 de Febrero de 2017.

RES. EXENTA N° 874

VISTOS: Lo dispuesto en el articulo 45 del Decreto Ley
N°©3.538 de 1980.

CONSIDERANDO:

1.-  Que, en lo atingente, esta Superintendencia, mediante
Resolucion N° 605 de fecha 3 de febrero de 2017 -en adelante e indistintamente, la “Resolucion” o la
“Resolucion N° 605”-, impuso sancién de multa a, entre otros, la sociedad Intervalores Corredores de
Bolsa Limitada -en adelante e indistintamente “Intervalores” o la “Corredora”, y a los Sres. Gabriel
Urenda y Sebastian Gonzélez Chambers, en adelante también los “recurrentes” o los “sancionados™ por,
segun el caso:

1.1. Comisiéon de la conducta descrita en la letra
a) del articulo 59 de la Ley N° 18.045 en relacion con la Norma de Caricter General N° 18 y la
Circular N° 695; por cuanto Intervalores y los Sres. Urenda Salamanca, gerente general, y Gonzilez
Chambers, gerente comercial, entre el 14 de julio y el 2 de septiembre de 2015, proporcionaron
maliciosamente antecedentes falsos a esta Superintendencia y al publico en general, correspondiendo
dichos antecedentes falsos a los valores del patrimonio depurado, patrimonio liquido, indice de liquidez
general, indice de liquidez por intermediacion, razén de endeudamiento y razon de cobertura patrimonial
del periodo comprendido entre el 13 de julio y el 1 de septiembre, cuya forma de calculo es establecida en
la Norma de Caracter General N° 18 y su obligacion de envio diario es establecida en la Circular N® 695.

1.2. Infraccion a lo dispuesto en la letra d) del
articulo 26 de la Ley N° 18.045 y el primer parrafo de la Seccién IV de la Norma de Caricter
General N° 16 en relacion a lo establecido en la Seccién III de la misma Norma de Caracter General
N° 16, todas en relacion al N° 1 de la Seccion I de la Norma de Caracter General N°18; por cuanto la
Corredora el dia 14 de julio de 2015, dejo de cumplir y mantener el patrimonio minimo establecido en el
numeral 1 de la Seccién I de la Norma de Caracter General N° 18, repitiendo dicho incumplimiento el 15
de julio de 2015.
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1.3. Incumplimiento de lo dispuesto en el articulo
29 de la Ley N° 18.045 y el primer parrafo de la Seccién IV de la Norma de Caricter General N° 16
en relacion a la Seccién ITI de esa misma norma, todas en relacién a los numerales 2.1,3.1 y 3.2 de la
Seccion I de la Norma de Caricter General N° 18; toda vez que la Corredora al dia 14 de julio de 2015,
dejé de cumplir y mantener el indice de liquidez general, la razon de cobertura patrimonial y la razon de
endeudamiento, establecidas en los numerales 2.1, 3.1 y 3.2 de la Seccién I de la Norma de Carécter
General N° 18, repitiendo dicho incumplimiento los dias 30 y 31 de julio y los dias 17, 18, 19 y 24 de
agosto de 2015 para la razon de cobertura patrimonial.

1.4. Incumplimiento de lo dispuesto en el punto
3.1 de la Seccion I de la Norma de Caracter General N° 18; por cuanto Intervalores los dias 13, 14, 20,
21,22,28,30y 31 de julioy los dias 3, 4, 5, 6, 14, 17, 18, 19, 21, 24, 26, 27,28 y 31 de agosto el dia 1 de
septiembre, todos del 2015, present6 el valor del indice de cobertura patrimonial mayor a 0,8, no obstante,
no dio aviso de esa situacion a esta Superintendencia.

1.5. Incumplimiento de lo dispuesto en el parrafo
segundo de la Seccién IV de la Norma de Caricter General N° 16 en relacién con la Seccion I1I de
esta misma norma y los puntos 2.1, 3.1 y 3.2 de la Norma de Caricter General N° 18; toda vez que:
(i) el dia 14 de julio de 2015 Intervalores no dio cumplimiento al indice de liquidez general y la razén de
endeudamiento, de acuerdo a lo establecido en los puntos 2.1 y 3.2 de la Seccion I de la Norma de
Carécter General N° 18; y (ii) para los dias 14 y 15 de julio de 2015 la Corredora no dio cumplimiento al
patrimonio establecido en el punto 1 de la seccion I de la Norma de Caracter General N°18; y no obstante
ello no informo tales situaciones a esta Superintendencia.

1.6. Comision de la conducta descrita en la letra
b) del articulo 60 de la Ley N° 18.045; por cuanto Intervalores actu6é como corredor de bolsa no obstante
encontrarse suspendida su inscripcion en el Registro de Corredores de Bolsa y Agentes de Valores, lo cual
fue producto que los Sres. Urenda y Gonzales no acataron aquella medida.

1.7. Incumplimiento de lo establecido en el
articulo 28 del D.L. N° 3.538 de 1980 en relacion a la letra a) del articulo 36 de la Ley N° 18.045; por
cuanto la Corredora y los Sres. Urenda y Gonzélez incumplieron las instrucciones establecidas en la
Resolucion Exenta N° 257, prorrogada por la Resolucion Exenta N° 283, ambas de 2015, por cuanto
Intervalores efectud operaciones de pacto con sus clientes.

1.8. Incumplimiento a lo establecido en el articulo
28 del D.L. N° 3.538 de 1980 en relacién a la letra u) del articulo 4 de ese mismo cuerpo legal; por
cuanto la Corredora y los Sres. Urenda y Gonzalez no cumplieron las instrucciones establecidas en la
Resolucién Exenta N° 257, prorrogada por la Resolucion Exenta N° 283, ambas de 2015, por cuanto
facilitaron financiamiento a personas relacionadas.

2.- Que, en lo atingente, la Resolucién N°® 605 puso
término al procedimiento administrativo sancionador iniciado mediante Oficio Reservado N° 696 de fecha
23 de agosto de 2016 -en adelante el “Oficio de Cargos”™- a través del cual se formularon cargos, entre
otros, a Intervalores y a los Sres. Gabriel Urenda Salamanca y Sebastian Gonzalez Chambers.
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3.-  Que, mediante presentacion recibida por este Servicio
con fecha 16 de febrero de 2017, Intervalores y los Sres. Gabriel Urenda Salamanca y Sebastian Gonzalez
Chambers interpusieron el recurso de reposicion del articulo 45 del Decreto Ley N° 3.538 de 1980, Ley
Organica de esta Superintendencia -en adelante también “D.L. N° 3.538 de 19807, contra la referida
Resolucién N° 605, solicitando se deje sin efecto por no haber incurrido en las infracciones imputadas y,
en subsidio, rebajar el monto de las multas impuestas, en virtud de los argumentos que se exponen a
continuacion:

3.1.- La posibilidad de formular cargos contra
Intervalores y los Sres. Urenda y Gonzilez se encuentra prescrita. Al efecto sefialan que los hechos
objeto del procedimiento ocurrieron y fueron conocidos por esta Superintendencia durante el segundo
semestre del afio 2015, no obstante lo cual este Servicio formuld los cargos el dia 23 de agosto de 2016,
esto es, largamente transcurrido el plazo para ejercer la accion administrativa sancionatoria por los
siguientes motivos:

a)  Epoca en que ocurrieron los hechos. Indican
que la Resolucién impone sanciones por dos grupos de hechos: aquellos ocurridos entre los dias 13 de
julio y 3 de septiembre de 2015; y, aquellos ocurridos durante los dias 7, 8, 11 y 14 de septiembre del
mismo afio, ocurriendo ambos grupos de hechos durante el segundo semestre del afio 2015, no siendo
desconocidos por este Servicio. Advierten que, en efecto: (i) respecto del primer grupo de hechos, con
fecha 3 de septiembre de 2015 esta Superintendencia le hizo presente a Intervalores, mediante Oficio
Ordinario N° 19.213 que, seglin la interpretacién de este Servicio, el célculo de las condiciones de
patrimonio, liquidez y solvencia de Intervalores “no se efectud de acuerdo a las disposiciones establecidas
en la Norma de Cardcter General N° 18 de 1986, toda vez que el citado intermediario incluyo en el
patrimonio depurado, patrimonio liquido y en los activos considerados en los Indices de Liquidez General
y Liquidez por Intermediacién, sumas correspondientes a cuentas por cobrar a empresas relacionadas”.
Sefialan que este mismo hecho llevd a este Servicio a suspender la inscripcion de Intervalores en el
Registro de Corredores de Bolsa y Agentes de Valores con fecha 4 de septiembre de 2015 mediante
Resolucién Exenta N° 257; y (ii) en cuanto al segundo grupo de hechos, sostienen que esta
Superintendencia tomé conocimiento de ellos también durante septiembre del mismo afio, puesto que
seglin se acreditd a esa fecha todas las operaciones que realizaba la Corredora eran revisadas por este
Servicio. Expresan que, asi, a lo menos desde septiembre de 2015 esta Superintendencia se encontraba en
pleno conocimiento de los hechos por los cuales impuso sanciones en la Resolucién N° 605 sin que se
hubieran formulado cargos hasta el dia 23 de agosto de 2016, esto es, mas de un afio después de la
ocurrencia de los hechos y casi un afio después que este Servicio tomara conocimiento de los mismos. Al
respecto agregan que los reparos que esta Superintendencia hizo en septiembre de 2015 se basan en
exactamente los mismos fundamentos que utilizd casi un afio después para formular cargos, y un afio y
medio después para sancionarlos.

b)  No existe una regla especial que haga variar
los plazos de prescripcién generales establecidos para el ius puniendi estatal: Sostienen que en la
normativa que rige a esta Superintendencia no existe un plazo de prescripcion especial que se refiera a la
prescripeion del ejercicio de su potestad punitiva, siendo el Gnico plazo contemplado en la ley, aquel al
que se refiere el D.L. N° 3.538 en su articulo 33, el cual, sin embargo, se refiere en su inciso primero, a un
plazo para aplicar la multa, cuestién que se hizo mediante la Resolucién N° 605, y en su inciso segundo
para cobrarla, es decir, nada dice acerca de un plazo para dirigir la accién sancionatoria (mediante la
formulacion de cargos) contra una u otra persona. Sefialan que, al respecto, no solo debe aplicarse la
sancion dentro de un plazo razonable, sino que ademas el sujeto fiscalizado tiene derecho a que el Estado
decida si dirigira su potestad punitiva en su contra dentro de un plazo determinado y razonable, siendo, a
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su juicio, dicho plazo de 6 meses, el cual, a la fecha de la formulacion de cargos, se encontraba largamente
prescrito.

¢)  Deben aplicarse, supletoriamente, los plazos
de prescripcion de la accién contemplados en el Codigo Penal. Hacen presente que al no existir un
plazo especial de prescripcion para formular cargos en la normativa que regula los procedimientos en los
que esta Superintendencia puede aplicar sanciones administrativas, deben aplicarse supletoriamente
aquellos establecidos en el Cédigo Penal para la prescripeion de la accion, en atencidn a que éste es el
estatuto residual para cualquier potestad sancionatoria del Estado, citando jurisprudencia en tal sentido.
Agregan que el Cédigo Penal contempla en su articulo 94, plazos de prescripcion de la accién penal y
luego en su articulo 97, plazos de prescripcion de la pena, indicando que estos ultimos no se aplican
porque el D.L. N° 3.538 establece plazos especiales para la prescripcion de la sancién en el inciso segundo
del articulo 33. Por su parte, indican que los plazos del articulo 94 del Codigo Penal, deben ser aplicados
supletoriamente a falta de regulacién de la normativa que rige a este Servicio en esta materia,
estableciendo dicho articulo que el plazo de prescripcion de la accion en los casos en que la pena asignada
sea de multa, es de 6 meses. De ese modo indican que esta Superintendencia tenia un plazo de 6 meses
desde que tomé conocimiento de los hechos para ejercer su accion sancionatoria (o formular cargos), lo
que no obstante ocurrir a mas tardar a fines de septiembre de 2015, venciendo el plazo de 6 meses a mas
tardar el 31 de marzo de 2016, la SVS no formuld cargos sino hasta el 23 de agosto de 2016. Concluyen
que, en virtud de ello, a la fecha de formulacion de cargos la accion sancionadora de esta Superintendencia
se encontraba prescrita, y que en mérito de ello, se debe dejar sin efecto la Resolucién, y en su lugar
declarar su absolucion.

3.2. La Resolucion es ilegal en tanto no considero
ni se pronuncié respecto de la prueba presentada. Al respecto sostienen que si bien la Resolucion es
extensa, carece de andlisis y ponderacion de la prueba. Sefialan que en el capitulo V, relativo a la prueba,
la Resolucién se limita a realizar una enumeracion de la prueba rendida, sin llevar a cabo analisis alguno
de como dicha prueba influyé en la Resolucion o de como se descartd su influencia para resolver. Agregan
que en el capitulo VI, llamado anélisis, lo unico que se analiza, segin sefiala la propia Resolucién, son los
descargos presentados respecto del Oficio de Cargos, haciéndose una confrontacion entre lo sefialado en el
Oficio de Cargos y lo sefialado en los descargos, sin considerar como influy6 la abundante prueba rendida
por esta parte en las afirmaciones que se hicieron.

Indican que en ese capitulo, la Resolucion se
empefia en resaltar que habria habido afirmaciones contenidas en el Oficio de Cargos que no fueron
controvertidas en los descargos, dando por ciertos algunos hechos por el solo factor de que estos no
habrian sido controvertidos o cuestionados, sin embargo, sefialan que poco importa si se cuestionaron o no
los hechos para efectos de darlos por acreditados, puesto que indican que por el hecho de no controvertirse
los hechos no se libera de la carga de la prueba que tiene esta Superintendencia en este tipo de
procedimientos.

Sostienen que esta Superintendencia en cuanto
ente acusador en un procedimiento administrativo sancionatorio tiene la carga de la prueba y para
sancionar debe acreditar todos y cada uno de los hechos que justifican la sancién, lo que es consecuencia
del principio de inocencia que asiste a todo administrado, el que debera ser considerado inocente en tanto
la Administracién no acredite lo contrario.
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Sefialan que la Resolucion estima suficiente el
que no se hayan controvertido ciertos hechos y no considera la prueba rendida, e insisten en que la tnica
referencia que existe a la prueba rendida consiste en una mera enumeracion que se hace en el capitulo V,
sin embargo, sostienen, nunca se explica si se dio o no valor a tal prueba.

Estiman que la falta de ponderacion de la prueba
rendida en el procedimiento deviene en una vulneracion a, por una parte el principio contradictorio,
presente en todos los procedimientos administrativos, el cual emana del derecho a defensa; y por ofra, al
deber de fundamentar las sentencias en tanto no es posible a partir de la Resolucién, comprender por qué
se descartd cada uno de los elementos probatorios aportados.

a)  Vulneracion al principio de
contradictoriedad y derecho a defensa. Sefialan que la Constitucién Politica de la Republica consagra el
derecho a defensa en su articulo 19 N° 3, derecho que también es reconocido por tratados internacionales
ratificados por Chile como la Convencion Americana de Derechos Humanos (articulo 8) y el Pacto
Internacional de Derechos Civiles y Politicos (articulo 14). Indican que este principio se plasma a
proposito de los procedimientos administrativos en el articulo 10 de la Ley N° 19.880 que consagra el
principio de contradictoriedad, para lo cual citan jurisprudencia del Tribunal Constitucional.

Sostienen que resulta evidente que no puede no
considerarse la prueba rendida en el procedimiento administrativo, puesto que ello forma parte de la
garantia de debido proceso, del derecho a defensa y, especificamente, del principio de contradictoriedad.

b) Vulneracion al deber de motivacion de las
resoluciones. Sefialan que también la Constitucion Politica de la Republica establece el deber de motivar
las resoluciones, es decir, éstas deben contener los fundamentos que justifican la decision tomada en ellas.
A modo de ejemplo, citan el articulo 8 de la Constitucién en cuanto habla de los fundamentos de las
resoluciones de los drganos del Estado. Agregan que este deber de expresar las motivaciones de una
resolucién se encuentra también consagrado a propédsito de los procedimientos administrativos, para lo
cual citan el articulo 11 de la Ley N° 19.880 y jurisprudencia de la Excma. Corte Suprema.

Sostienen ademds, que como se analizara, la
falta de analisis de la prueba rendida lleva a esta Superintendencia a concluir erradamente que incurrieron
en las infracciones respecto de las que se les formularon cargos. Sefialan que la prueba acredita justamente
lo contrario: que no incurrieron en infraccion alguna.

3.3. La sancion es ilegal en tanto vulnera el
principio de ne bis in idem. Sefialan que la Resolucion impone sanciones por 8 supuestas infracciones a
Intervalores y por 6 supuestas infracciones a los Sres. Urenda y Gonzalez, las que son analizadas a
continuacion conservando la numeracion contenida en el capitulo VII. Conclusion de la Resolucidén N°
605:

Primero. Sostienen que las infracciones (ii) a (v)
se basan en que se contabilizd la Cuenta “Banco Capital” como efectivo o efectivo equivalente en vez de
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como cuenta por cobrar, lo que habria alterado indices requeridos por la Norma de Caracter General N°
16, en adelante también “NCG N° 16”. Sefialan que todas esas infracciones se basan en un solo y mismo
hecho: la errénea forma de contabilizar la Cuenta “Banco Capital”. Prosiguen sefialando que los
problemas que se produjeron en esos indices al contabilizar la cuenta en cuestion como una cuenta por
cobrar se utiliza para fundar la infraccion (i) sefialandose que se habria entregado de forma maliciosa
informacion falsa.

Cuestionan cual es la informacion falsa a la que
se refiere la infracciéon (i) indicando que ésta seria “los valores del patrimonio depurado, patrimonio
liquido, indice de liquidez general, indice de liquidez por intermediacion, razén de endeudamiento y razén
de cobertura patrimonial”, que son los mismos indices a los que se refiere las infracciones (ii) a (V).
Asimismo cuestionan cuindo habria sido entregada esa informacién falsa, sefialando que ésta se habria
entregado “entre el 14 y 2 de septiembre de 2015”, que es el mismo periodo de tiempo al que hacen
referencia las infracciones (ii) a (v).

Segundo. Sefialan que lo mismo sucede con las
supuestas infracciones (vi) a (viii), pues la infraccion (vi) se funda en que se habria actuado como corredor
de bolsa cuando Intervalores se encontraba suspendida del Registro de Corredores de Valores y Agentes
de Valores, y las infracciones (vii) y (viii) detallan supuestos incumplimientos a las Resoluciones que
suspendieron a esa Corredora del Registro. Asi, sostienen que las infracciones (vii) y (viii) se refieren
exactamente a los mismos hechos que la infraccion (vi).

Agregan que no solo los hechos se repiten, sino
que las mismas normas se utilizan una y otra vez como si fueran distintas normas las infringidas
justificando "diversas" infracciones. Asi por ejemplo, sefialan que el nimero 3.1. de la Seccion 1 de la
Norma de Caracter General N° 18, en adelante también “NCG N° 18, sirve para complementar las
infracciones nimero (iii) y (v), pero ademads, se utiliza en la infraccién (iv) como una infraccion en si
misma. Sostienen que lo mismo ocurre con la Seccién IV de la NCG N° 16 que se utiliza para fundar las
infracciones (ii), (iii) y (v); y con la Seccion Il de la misma norma, que habria sido infringida segin en
los numerales (iii) y (v). Indican que el caso mas evidente es el de la Seccion 1 de la NCG N° 18 que se
utiliza para fundar las infracciones (i), (ii), (iii), (iv) y (v), y que por tltimo, las infracciones (vii) y (viii)
se fundan en exactamente el mismo articulo, el articulo 28 del D.L. N°® 3.538.

De ese modo, concluyen que la mayoria de las
supuestas infracciones sindicadas por la Superintendencia que justificarian la sancién no son mds que
repeticiones de una misma norma infringida.

Indican que el principio denominado ne bis in
idem, es de aplicacion transversal a todos los organismos que apliquen el ius puniendi estatal, y que éste
prohibe que un mismo hecho sea utilizado para juzgar o sancionar a una persona mas de una vez. Al
respecto citan doctrina del Sr. Juan Pablo Maiialich y concluyen que la Resolucion resulta ilegal en tanto
sanciona como multiples infracciones unos mismos hechos, razén por la que solicita sea dejada sin efecto
en esa parte.

3.4. Analisis de las disposiciones supuestamente
infringidas.
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a)  Infraccién (i). Sefialan que esta vulneracion se
refiere a una supuesta infraccion al articulo 59 a) de la Ley N° 18.045 en relacion a la NCG N° 18 y la
Circular N° 695 de esta Superintendencia. Sostienen que de la propia descripcion de la conducta que
realiza la Resolucion N° 605, se desprende que ésta no cabe en el presupuesto de hecho contenido en el
articulo 59 a) de la Ley N° 18.045 por cuanto manifiestan que tinicamente si los antecedentes falsos
fueron aportados para los efectos de lo dispuesto en la Ley de Mercado de Valores, podria configurarse la
infraccion contemplada en el articulo 59 a), sin embargo, advierten que la propia Resolucion explica que
la obligacion de aportar los antecedentes en que se funda el cargo formulado esta contenida en la Circular
N° 695 y no en la Ley N° 18.045.

Sostienen que esa sola circunstancia basta para
descartar de plano que pueda configurarse la conducta establecida en el articulo 59 a) de la Ley N° 18.045,
no obstante, sefialan que los otros elementos que requiere la norma de conducta para que se configure la
infraccion tampoco se cumplen. Asi, sefialan que si bien evidentemente la configuracion de la
responsabilidad penal requiere requisitos mas estrictos que los que se requieren para la configuracion de la
responsabilidad administrativa, el articulo 59 a) requiere que la entrega de la informacion se realice de
forma “maliciosa”, por lo que entiende que la argumentacion de la Superintendencia respecto a diferencias
entre el Derecho Penal y el Derecho Administrativo Sancionador no deben entrar siquiera a analizarse.
Sefialan que pretender escapar a un requisito impuesto por la ley -actuar con “malicia” implica una
vulneracion al principio de legalidad en su manifestacion de ley estricta.

Adicionalmente, indican que la construccién de
la norma de sancion complementando la conducta con una norma supralegal que no se encuentra referida
en la norma de conducta base constituiria una ley penal en blanco propia de aquellas que en numerosas
ocasiones el Tribunal Constitucional ha declarado contrarias a la Constitucidén. Esto, sostienen, la
Superintendencia bien lo sabria y por ello intentaria argumentar que efectivamente existié “malicia” por
parte de los sancionados.

Indican que los argumentos que esgrime la
Superintendencia para fundar la supuesta malicia son todos referidos a que existid6 una supuesta
“negligencia equiparable al conocimiento”, sin embargo, sefialan que bien se sabe que la negligencia es
todo lo contrario al dolo directo. Contintan indicando que la supuesta “negligencia equiparable al
conocimiento” vendria dada porque actuaron sin considerar, o considerando, pero no aplicando, la
interpretacion correcta de la Circular N° 1992. Sin embargo, sefialan que evidentemente conocian la
Circular, pero su interpretacion difiere a la de esta Superintendencia, la que es descartada por la
Resolucion haciéndose alusion a que seria “obvio™ y “evidente” que no debia aplicarse sin explicar la
forma en que vendria dada esa obviedad.

Sefialan que los pasajes de la NIC N° 32 citados
en la Resolucion confirman que el criterio que se aplica hace referencia a la disponibilidad que existe del
dinero, y en este caso, indican que, como se acreditd, Intervalores tenia plena disponibilidad del mismo,
tanto es asi, que cuando esta Superintendencia ordeno corregir la forma de contabilizarlo, ésta traspasé de
forma inmediata todo el dinero a una cuenta de su titularidad. De ese modo, sostienen que si no se
infringié el sentido de la norma, mal puede sancionarselos por ello, indicando que evidentemente se tratd
de un error en la forma de contabilizar la cuenta, cuestion que es diferente a falsear informacidn.
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Afirman que el segundo fundamento que da la
Resolucion para fundar la supuesta malicia es un correo de la Sra. Rose Marie Hoffman, sin embargo
sefialan que no se acreditd que hubieran tomado conocimiento efectivo del mismo. Asi, sostienen que a
diferencia de lo que sefiala la Resolucién si se acreditd que la entrega de informacion no fue maliciosa, tal
como fue explicado en el capitulo 2 del escrito de observaciones a la prueba de fojas 734 y siguientes,
antecedentes respecto de los cuales la Superintendencia no se pronuncio.

b)  Infracciones (ii) a (v). Afirman que es imposible
separar el analisis de estas infracciones, por cuanto, a su entender, se refieren a los mismos hechos e
incluso se fundamentan en las mismas normas. Al respecto, en primer lugar sefialan haber acreditado que
los dineros traspasados a la cuenta corriente de Intervalores Capital, en adelante también “Capital”, se
encontraban plenamente disponibles para la Corredora. Agregan que quedd acreditado con la declaracion
del Sr. Urenda a fojas 701, que la real intencion detréas del traspaso de dineros a una cuenta corriente de la
empresa relacionada Capital tuvo por objetivo proteger a los clientes de la Corredora, a raiz de una
demanda interpuesta por la Corporacion de Fomento de la Produccion -en adelante Corfo-, hecho que
sefialan es reconocido incluso en la Resolucion. Asimismo, indican que la Resolucion reconoce que el Sr.
Urenda mediante carta de fecha 3 de septiembre de 2015 habia hecho presente a la Superintendencia que
se habia adoptado “como medida preventiva el traslado de algunos fondos -de propiedad mayoritaria de
nuestros clientes- desde la cuenta corriente bancaria de Intervalores (...) hacia otra cuenta de una
sociedad relacionada a la compariia”.

Manifiestan que como se explica en la propia
Resolucion, el criterio para clasificar una cuenta dentro del efectivo o efectivo equivalente atiende a la
“disponibilidad” que se tiene del dinero que alli se cuenta. Hacen presente que no debe olvidarse que los
personeros de Intervalores representan a Intervalores Capital por lo que tenian y tienen atribuciones para
girar indistintamente desde y hacia las cuentas corrientes bancarias de ambas. Esto, sefialan, es el mejor
ejemplo de la “total disponibilidad” de los recursos de la Corredora, lo que es reconocido en la propia
Resolucién, para lo cual citan parte de ésta.

Sostienen que, de ese modo, es evidente que con
la conducta desplegada por Intervalores no se altera el fin de proteccion de las normas que esta
Superintendencia esgrime como infringidas, en tanto el dinero se encontraba plenamente disponible para
la Corredora, de igual forma que el dinero guardado en sus propias cuentas corrientes, situacion que
incluso la Resolucion declara que se encontraria dentro del item efectivo o efectivo equivalente.

Al respecto, indican que el fin de proteccion de
las normas, o el bien juridico protegido por éstas -que buscan que la Corredora cuente con cierto
patrimonio y ciertas tasas de endeudamiento- no fue afectado, puesto que, a su juicio, el dinero se
encontraba disponible de la misma forma que se encontraria de haber estado en una cuenta corriente de
titularidad de Intervalores. Asi, indican que el dinero se encontraba a disposicién de Intervalores, por lo
que no habrian existido jamas problemas reales de solvencia.

Asimismo, sefialan que como se acreditd
durante el procedimiento, el dinero jamés sali6 de la esfera de control de Intervalores. Afirma que ello,
seria tan asi, que en el momento en que se hizo presente la diferente interpretacion de la norma que tenia
esta Superintendencia, se trasladé todo el dinero a una cuenta corriente de titularidad de la Corredora,
eliminando los problemas de interpretacion.
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Afirman que el ius puniendi estatal en tanto es
una herramienta de tltima ratio solo puede aplicarse a casos en que exista una afectacion de un bien
juridico protegido, cuestién que sostiene no ha sucedido en el presente caso, motivo que seria suficiente
para absolverlos por los cargos imputados.

Agregan que lo anterior es tan evidente que
jamas se celebrd un contrato de mutuo entre ambas compaiifas, el cual habria sido el nico antecedente
juridico que habria avalado la tesis de esta Superintendencia en orden a que se habria tratado de un
“préstamo entre relacionadas”.

¢) Infraccion (vi) articulo 60 b) Ley N° 18.045. Al
respecto, sostienen que lo primero que resulta del caso sefialar respecto a esta supuesta infraccion es que
ni en los cargos ni en la Resolucién se aclara cual es la conducta que habria implicado en concreto la
supuesta infraccion. Indican que, en efecto, en las conclusiones se sefiala que se habria infringido el
articulo 60 b) de la Ley N° 18.045 en tanto “Infervalores (...) actué como corredor de bolsa no obstante
encontrarse suspendida su inscripcion en el Registro de Corredores de Valores y Agentes de Valores™, sin
embargo, ello no es mas que una repeticion de lo que sefiala la norma.

Afirman que la falta de descripcion de los
hechos en los cargos evidentemente impide ejercer correctamente su defensa. Sin perjuicio de ello,
sefialan que asumiendo que las operaciones de pactos realizadas por Intervalores durante los dias 7 y 8 de
septiembre de 2015, y de transferencias realizadas los dias 11 y 14 del mismo mes a relacionadas, indican
que se acreditd que este Servicio estaba en pleno conocimiento y control de las operaciones realizadas por
Intervalores durante el tiempo de la suspension como se aclaré en el acapite 2.5 de las observaciones a la
prueba que rolan a fojas 734 y siguientes.

Expresan que se acompaiiaron mediante escrito
que consta a fojas 670, una serie de correos electrénicos en los que consta que esta Superintendencia
requeria de forma diaria informacién a la Corredora y que ésta le proporcionaba toda la informacion
requerida; antecedentes respecto de los cuales, sostienen, esta Superintendencia no se pronuncia en cuanto
a su valoracion.

Aseveran que esa informacion incluyé todos los
pactos y transferencias de los que se habla en la Resolucién. Sefialan que con fecha 4 de noviembre de
2015 dofia Leslie Muiioz, funcionaria de esta Superintendencia, requiri6 mediante correo electronico a
Intervalores, el envio diario de esa informacién, ademas de otras. Afirman que ello se acredité mediante el
documento N° 52 del apartado B del escrito de fojas 670 y transcriben el correo electrénico.

También sostienen que se requeria informacién
especifica de ciertos pactos, como consta en el documento N° 48 del apartado B del escrito de fojas 670,
mediante el cual un funcionario de esta Superintendencia solicita informacion especifica respecto de los
pactos a Intervalores y transcriben el correo electronico.

Sefialan que los auditores de este Servicio
continuamente ejercian su poder instructivo respecto de empleados de la Corredora, asi se probé segun se
relata en el acépite 2.5 letra ) del mismo escrito. Agregan que un ejemplo de ello es el correo enviado por
don Claudio Cofré, funcionario de esta Superintendencia con fecha 1 de octubre de 2015, que fue
acompafiado como documento N° 38 del apartado B del escrito de fojas 670 y transcriben el correo
electronico.
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Afirman que dentro de la informacién que
Intervalores entregaba diariamente a esta Superintendencia se encontraban las operaciones de los pactos
realizados con fecha 7 y 8 de septiembre que ahora se reprochan. Manifiestan que ello se acreditd
mediante el documento N° 49 del apartado B del escrito de fojas 670 y transcriben el correo electronico.

Al respecto, sostienen que la Superintendencia
se encontraba en pleno conocimiento de absolutamente todas las operaciones que realizaba Intervalores y
que éstas fueron autorizadas por funcionarios de este Servicio. Asi, sefialan, se acredité mediante correo
electrénico de fecha 9 de septiembre de 2015 acompaiiado bajo el numeral 53 del escrito de fojas 670 y
transcriben el correo electrénico.

Afirman que el correo electronico de fecha 9 de
septiembre no solo da cuenta de que Intervalores actué con plena transparencia ante esta
Superintendencia, sino que, ademas, deja en evidencia que siempre tuvieron la disposicion de atenerse a lo
que esta Superintendencia les ordenara. Indican que en el correo se demuestra sin lugar a dudas la
disposicion a actuar de conformidad a las instrucciones de esta Superintendencia. Agregan que lo mismo
resulta del caso sefialar respecto a las supuestas operaciones de financiamiento entre relacionadas. Sefialan
que en el acapite 2.5.2 de las observaciones a la prueba, se explicéd cémo ello fue también informado en
detalle a esta Superintendencia en su oportunidad.

Por lo demas, sostienen que las operaciones que
hoy se imputan como supuestas actuaciones que habrian infringido el articulo 60 b) de la Ley N° 18.045
serfan actos propios que solo puede realizar una corredora de bolsa autorizada por esta Superintendencia.
En efecto, afirman que se ha explicado que se traté de traspasos de dinero que se efectuaron debido a un
error ejecutado por el departamento de tesoreria de Intervalores, asi lo demuestra el documento N° 4
acompafiado bajo el apartado C del escrito de fojas 670 -y transcriben el correo electrénico. A
continuacion indican que don Héctor Luna lo explico en su declaracion de fojas 595 y siguientes citando
las respuestas a las preguntas 1 y 3 de su declaracion.

De ese modo, indican que resulta tan evidente
que Intervalores no infringi6 la suspension establecida por esta Superintendencia, que la propia Bolsa de
Valores, en respuesta a una consulta realizada por esta Superintendencia mediante Oficio Ordinario N°
911 de fecha 20 de octubre de 2015, informé con fecha 21 de octubre de 2015 que Intervalores no habia
incumplido la suspensién. Afirma que con esa respuesta esta Superintendencia alzo la suspension que
pesaba sobre la Corredora.

d)  Infracciones (vii) y (viii). Respecto de estas
infracciones indican que se refieren a la misma imputacion que se contiene en la infraccion (vi), por lo que
afirman que a su respecto caben las mismas alegaciones. Asi, manifiestan que el articulo 28 del D.L. N°
3.538 no contiene ninguna norma de conducta, por lo tanto, no pudo ser infringido dicho precepto. Ese
articulo sostienen se refiere meramente a la potestad sancionadora que tiene esta Superintendencia,
potestad que la autoriza a sancionar por todos los demas cargos que resefio y transcriben el referido
articulo.

Sefialan que resulta indudable que este Servicio
tiene esa potestad, puesto que en base a ella se le aplicaron multas, sin embargo, el articulo referido no
contiene ninguna norma de conducta y por lo tanto, sostienen, no pudo haber sido infringido en si (y sin
relacién a ninguna otra norma) por ninguno de ellos. Lo mismo sefialan respecto de los articulos 36 a) de
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la Ley N° 18.045 que complementa la infraccion (vii) y el articulo 4 u) del D.L. N° 3.538, los que
tampoco contendrian normas de conducta que pudieran haber sido infringidos en si por Intervalores y
transcriben el articulo 36 a) de la Ley N° 18.045.

Sobre esta norma sefialan que nuevamente hace
referencia a potestades de esta Superintendencia, pero indican que esta vez a la de suspender o cancelar la
inscripcién de corredores de bolsa o agentes de valores, estableciendo causales dentro de las cuales podra
aplicar tal potestad. Sostienen que esta potestad fue de hecho utilizada respecto de Intervalores, puesto que
mediante Resolucion Exenta N° 257 de 4 de septiembre de 2015 y Resolucién Exenta N° 283 de 2 de
octubre de 2015, la Superintendencia hizo uso de tal facultad, suspendiendo la inscripcion en el Registro
de Corredores de Bolsa y Agentes de Valores y transcriben el articulo 4 u) D.L. N° 3.538.

En relacion al articulo 4 del D.L. N° 3.538
sostienen que hace referencia a competencias de esta Superintendencia, indicando que nuevamente no se
establece ninguna conducta que pueda haber sido infringida. Asi, sostienen, resulta evidente que no resulta
procedente aplicar sanciones por "infracciones" a esas normas, puesto que tales normas no contienen
normas de conducta que puedan en si ser infringidas.

3.5. Solicitud subsidiaria: se rebaje el monto de la
multa. En subsidio a lo anterior, solicitan se rebajen las multas que le fueron impuestas, en atencidn a que
las circunstancias de comision de los hechos dan cuenta que se obrd con buena fe. Indican que en todo
momento actuaron dentro de lo que creyeron correcto y dentro de las normas, en cada oportunidad que se
les solicitd rectificar alguna actuacion lo hicieron dentro del menor tiempo posible y se actud siempre con
plena transparencia hacia este organismo fiscalizador.

Hacen presente que también los hechos materia
del presente procedimiento no causaron perjuicio patrimonial a ninguno de los clientes de la Corredora ni
a ningln otro agente del mercado. Es mas, sostienen que la Bolsa de Corredores informé a esta
Superintendencia con fecha 21 de octubre de 2015, mediante carta que consta a fojas 28, que no habia
recibido ni siquiera reclamos de parte de clientes contra Intervalores.

Por ultimo indican que ninguno de ellos habia
sido sancionado en los 24 meses previos a las sanciones impuestas en su contra en la Resolucion.

Finalmente aseveran que todas estas
consideraciones deben ser tenidas en cuenta a efectos de determinar el monto de la multa que se aplicara
de conformidad a lo dispuesto en el articulo 27 D.L, N° 3.538 -transcribe dicho articulo- y solicita de
forma subsidiaria se rebaje prudencialmente el monto de las multas impuestas.

4.- Que, la reposicion presentada por Intervalores y los
Sres. Urenda y Gonzalez no cumple con la condicién sine qua non establecida en el articulo 45 del D.L.
N° 3.538 de 1980 para la presentacion del recurso establecido en dicho articulo, esto es, el aporte de
nuevos antecedentes, por lo que por ese solo motivo corresponde rechazar el recurso de reposicion
presentado por la Sociedad. En dicho sentido, el denominado “nuevo antecedente”, acompaiiado en el
otrosi del recurso de reposicién presentado por los recurrentes, corresponde a una informacion conocida
por esta Superintendencia, que esta expresamente seflalada en el considerando 48 de la Resoluciéon N°
605, ademas de referirse a actos propios emitidos por este Organismo, por lo que en ningin caso puede
entenderse como un antecedente nuevo.

Av. Libertador Bernardo
O*Higgins 1449 Piso 1°
Santiago - Chile
Fono: (56-2) 2617 4000
11 Fax: (56-2) 2617 4101
Casilla: 2167 - Correo 21

www.svs.cl



5.-  Que, sin perjuicio de lo antes sefialado, en cuanto al
alegato referido a la prescripcion de la accion administrativa sancionatoria de este Servicio invocada por la
Corredora y los Sres. Urenda y Gonzalez, es necesario sefialar que el articulo 33 del D.L. N°3.538 de 1980
faculta a la Superintendencia para aplicar sanciones de multa a los fiscalizados dentro de los 4 afios
siguientes al término de la comision del hecho ilicito. Asi las cosas, considerando que mediante una norma
especial y propia del estatuto que rige la actuacion de esta Superintendencia -esto es el ya citado articulo
33- se restringe el ejercicio de la potestad administrativa de imponer sanciones de multa, estableciéndose
como limite a esa actuacién publica un plazo de 4 afios contado desde el término de la realizacion de los
hechos ilicitos, es de toda légica entender que, de acuerdo al tenor literal del D.L. N° 3.538 de 1980, dicho
término es el concurrente para determinar el plazo con que cuenta este Servicio para iniciar y finalizar un
procedimiento administrativo sancionador y aplicar sanciones de multa como consecuencia de ello, sin
que exista para ello ninguna otra restriccion adicional, como lo pretenden argumentar los recurrentes.

Es asi, como, y contrariamente a lo sefialado por la
Corredora y de los Sres. Urenda y Gonzalez, hay una norma especifica que limita la facultad sancionadora
de esta Superintendencia, por lo que resulta innecesario acudir supletoriamente a otro cuerpo normativo.

De esta manera y constando que los hechos de que da
cuenta el procedimiento de marras, ocurrieron hace menos de 4 afios a la fecha de la presente Resolucion,
procede el ejercicio por parte de esta Superintendencia de su potestad sancionatoria, ya que su
competencia para ello no se ha extinguido. Por lo antes expuesto, s6lo corresponde rechazar el alegato de
los recurrentes referido a la prescripcion de la accion sancionadora de esta Superintendencia.

6.- Que, en cuanto a la alegacion de los recurrentes
relativa a que la Resolucién N° 605 seria ilegal toda vez que no habria considerado ni se habria
pronunciado respecto de la prueba presentada por la Corredora y los Sres. Urenda y Gonzalez durante el
proceso, cabe sefialar que no habiendo los recurrentes sefialado especifica y expresamente qué prueba o
elemento probatorio no fue considerado en la Resolucion sancionatoria ni tampoco cémo la supuesta falta
de ponderacion de aquella prueba no analizada habria alterado el razonamiento y decision contenidos en la
Resolucién sancionatoria, dicha alegacion no puede prosperar. Asimismo, no habiendo tampoco los
recurrentes indicado qué hechos en que se fundamentan las infracciones sancionadas no habrian sido
debidamente probadas por esta Superintendencia -cuya carga probatoria reconoce y consta de los
elementos que obran en el expediente administrativo-, dicha alegacién deba ser rechazada sin mayor
argumento atendido la ausencia de sustento factico y de derecho que pudiere constituir un fundamento
plausible que la respalde.

En cuanto a la alegacion relativa a que lo anterior
habria devenido en una vulneracién al principio de contradictoriedad y al derecho a defensa, la que
tampoco es sustentada en argumentos facticos ni juridicos especificos mas alla de la referencia a los
preceptos legales en que se fundan aquellos principios, y teniendo en especial consideracion la
circunstancia que los recurrentes, presentaron sus descargos, allegaron los medios de prueba que
estimaron pertinentes en la instancia al efecto, e hicieron valer observaciones a la prueba, todo ello antes
de la dictacién de la Resolucidén N° 605, resulta evidente que este Servicio no ha vulnerado el principio de
contradictoriedad, toda vez que de acuerdo consta del expediente administrativo, se otorgd la debida
posibilidad de presentar todas las alegaciones y antecedentes en su defensa que estimaren pertinentes,
haciendo uso del derecho de defensa por parte de los formulados de cargos en el proceso.
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Ahora bien, en cuanto a la vulneracion del deber de
motivacion de las resoluciones que alegan los recurrentes y siendo evidente que dicha alegacion -al igual
que las anteriores- no es méas que una expresion retorica que no haya fundamento en antecedentes
concretos, baste con expresar que este Servicio a través de los diversos considerandos de la Resolucion N°
605 abarcd de manera completa y suficiente los argumentos de la defensa asi como la ponderacion de
todos los elementos probatorios invocados por los sancionados. De ese modo y por lo anteriormente
expuesto, solo corresponde rechazar los alegatos de la Corredora y de los Sres. Urenda y Gonzélez
referidos a la vulneraciéon del principio de contradictoriedad y falta al deber de motivacién de la
Resolucion.

7.-  Que, en cuanto al alegato relativo a que la Resolucién
vulneraria el principio de ne bis in idem, pues diferentes infracciones se fundamentan en un mismo hecho
y las mismas normas se utilizan una y otra vez como si fueran distintas normas las infringidas justificando
diversas infracciones, resulta necesario analizar si, en la especie, se configura la triple identidad de
elementos que permite configurar la infraccion al principio de ne bis in idem que alegan los recurrentes.
Dichos elementos se refieren al hecho, al sujeto y al fundamento de cada una de las infracciones por las
que fueron sancionados Intervalores y los Sres. Urenda y Gonzélez.

En cuanto al sujeto, no existe controversia en autos
respecto de la configuracién de la identidad de dicho elemento, por tanto no habiendo los recurrentes,
alegado infraccion al ne bis in idem en razén de ello, se hace innecesario pronunciarse al respecto. Dado
ello, a continuacion se analizara si concurre, respecto de cada una de las infracciones sancionadas, la
identidad de hecho, tanto en la descripcion tipica como en su dimension factica, para luego analizar si
existe identidad de fundamento respecto de las situaciones en que los recurrentes alegan la infraccion al ne
bis in idem.

En relacion a la identidad de hecho, la doctrina es
conteste en sefialar que ésta se encuentra presente cuando el tipo del ilicito -que describe la norma en
virtud de la cual se ha sometido a juzgamiento o se ha sancionado al sujeto- esta conformado por el mismo
conjunto de presupuestos objetivos y subjetivos que se exigen para el juzgamiento o imposicion de otra
sancién o pena contenida en otra norma. De este modo, el hecho no es aquel suceso natural acaecido
conforme a criterios espaciales, temporales y subjetivos, sino que es el supuesto de hecho que como
elemento normativo puede dar lugar a la aplicacién de sancién.

De este modo, si un mismo hecho es sancionado por
dos tipos normativos distintos, e incluso por el mismo tipo normativo pero cuya configuracién
difiera dependiendo de la sede en que se conozea, no corresponde aplicar la garantia del ne bis in
idem, por cuanto serian dos tipos de hechos punibles distintos.

En dicho sentido, Intervalores y los Sres. Urenda y
Gonzalez se han limitado a sefialar que un mismo hecho ha sido penado en base a diversas normas y
ademas la normas cuya infraccién se imputd se usaron una y otra vez, y se entendieron infringidas
justificando diversas infracciones, dando a entender que a partir de ello se configuraria la identidad de
hecho. No obstante, y como se ha sefialado, para determinar si existe identidad de hecho lo que
corresponde es determinar si los hechos que constituyen el ilicito (tipo de hecho punible) tienen un
reconocimiento y alcance normativo en el estatuto juridico idéntico a aquel respecto del cual se plantea la
infraccion al ne bis in idem. En tal sentido, y como se desprende de las infracciones sancionadas, la
identidad de hecho no se presenta en el caso de marras.
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En cuanto a la identidad de fundamento, y sobre la
base de lo anterior, la Seccién VII de la Resolucion N° 605 describe detalladamente como los hechos se
configuran como infracciones a la normativa, subsumiéndose en los tipos infraccionales alli descritos. En
tal sentido:

i) El numeral (i) del capitulo VII “Conclusion” de
la Resolucion, dice relacién con la proporcion maliciosa de antecedentes falsos a la Superintendencia y al
piiblico en general que gener6 la infraccion a la letra a) del articulo 59 de la Ley N° 18.045 en relacion
con la NCG N°18 y la Circular N° 695;

ii)  La infracciéon del numeral (ii) del capitulo VII
“Conclusion” de la Resolucion dice relacion con la falta de cumplimiento y mantencién del patrimonio
minimo establecido en el nimero 1 de la Seccién I de la NCG N° 18 de manera reiterada que configurd la
infraccion a la letra d) del articulo 26 de la Ley N° 18.045 y el parrafo primero de la Seccién IV y la
Seccion 111 de la NCG N° 16 en relacion con el N°1 de la Seccién 1 de la NCG N° 18;

iii) La infraccion del numeral (iii) del capitulo VII
“Conclusién” de la Resolucién reprocha la falta de cumplimiento y mantencion del indice de liquidez
general, la razén de cobertura patrimonial y la razén de endeudamiento establecidas en los nimeros 2.1,
3.1y 3.2 de la Seccién I de la NCG N° 18 de manera reiterada, lo que habria configurado la infraccion al
articulo 29 de la Ley N° 18.045 y el primer parrafo de la Seccién IV y la Seccion I1I de la NCG N°16 en
relacion a los numerales 2.1, 3.1 y 3.2 de la Seccién I de la NCG N° 18;

iv)  La infraccion (iv) del capitulo VII “Conclusion”
de la Resolucion hace alusion a la falta de aviso a esta Superintendencia en cuanto a que el valor del
indice de cobertura patrimonial habia superado el guarismo de 0,8, infringiéndose con ello lo dispuesto en
el punto 3.1 de la Seccion I de la NCG N° 18;

v)  La infraccion (v) del capitulo VII “Conclusion”
de la Resolucién se refiere a la falta de comunicacion a esta Superintendencia respecto de la falta de
cumplimiento del indice de liquidez general, la razon de endeudamiento y de patrimonio de la Corredora,
que transgredié lo dispuesto en el segundo parrafo dela Seccién IV y la Seccion III de la NCG N° 16 en
relacion a los numerales 2.1, 3.1 y 3.2 de la NCG N° 18;

vi)  La infraccion (vi) del capitulo VII “Conclusion”
de la Resolucion dice relacién con la actuacion de Intervalores como corredor de bolsa encontrandose
suspendida su inscripcién en el Registro de Corredores de Bolsa y Agentes de Valores, que configurd la
conducta descrita en la letra b) del articulo 60 de la Ley N° 18.045;

vii) La infraccion (vii) del capitulo VII
“Conclusién” de la Resolucion se trata del incumplimiento de las instrucciones establecidas en las
Resoluciones Exentas N° 257 y N° 283, ambas de 2015, por la realizacion de operaciones de pacto con sus
clientes, que infringi¢ lo dispuesto en el articulo 28 del D.L. N° 3.538 de 1980 en relacion a la letra a) del
articulo 36 de la Ley N° 18.045;
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viii) La infraccion (viii) del capitulo VII
“Conclusion” de la Resolucién se trata del incumplimiento de las instrucciones establecidas en las
Resoluciones Exentas N° 257 y N° 283, ambas de 2015, por cuanto facilitaron financiamiento a personas
relacionadas, que infringié lo dispuesto en el articulo 28 del D.L. N° 3.538 de 1980 en relacion a la letra
u) del articulo 4 del mismo D.L.

En virtud de ello no es posible estimar que las
infracciones normativas imputadas presenten una identidad de fundamento, pues como se ha visto, lo
sancionado por esta Superintendencia en la Resolucion N° 605 es la vulneracion por parte de los
recurrentes de diversas obligaciones y prohibiciones impuestas a los corredores de bolsa y a sus directivos,
como -en su calidad de tales- participes relevantes de un mercado cuyo buen funcionamiento exige el fiel
acatamiento de la ley y el cumplimiento de diversos deberes de cuidado y normas de conducta que
permiten que se constituya en una instancia de intercambio bursatil, de caracter equitativo, competitivo,
ordenado y transparente.

De esa forma, y si bien las diversas infracciones
(segtin los grupos que se identifican) surgieron de los mismos hechos, lo relevante es que, a partir de ellos,
la Corredora y los sefiores Urenda y Gonzalez incumplieron diversos deberes, a saber, la no mantencion
de determinados indices y la omisiéon de informarlo en cada oportunidad que correspondia a esta
Superintendencia, asi como incurrieron en la prohibicion de entregar informacion falsa al mercado y a este
Organismo al proporcionar indices que le permitian aparecer como cumpliendo las condiciones minimas
que exige la ley cuando no era asi. Asimismo y a partir de la Resolucién de esta Superintendencia que
suspendio el registro de la Corredora, los sancionados incurrieron en diversas infracciones, a saber, omitir
la orden de esta Superintendencia de no realizar operaciones de corretaje en el mercado en una abierta
indisciplina frente a la autoridad y, ademas, realizar determinadas operaciones que le estaban
expresamente vedadas.

De este modo y lejos de una sancién que implica una
vulneracién al principio de ne bis in idem, en la especie, la Resolucidn sancionatoria da cuenta de un
cumulo de infracciones vinculadas en una relacion concursal, en que a partir de determinados hechos, los
sancionados incurrieron en diversas infracciones a los deberes -obligaciones y prohibiciones- que la ley en
que se funda la sancion les impone, como corredores de bolsa.

8.- Que, en cuanto a los alegatos formulados por los
Recurrentes con respecto a lo que identifican como la infraccion (i), resulta del caso sefialar que:

Con respecto a que la imputacion de la figura
contenida en la letra a) del articulo 59 de la Ley N° 18.045 en relacién con la Circular N® 695 no cabe en
el presupuesto de hecho contenido en aquella norma, es necesario sefalar que el reproche formulado por
este Servicio no solamente fue efectuado por la infraccién de la Circular sefialada sino que también por la
NCG N° 18, normativa impartida por este Servicio en el ejercicio de las facultades contenidas en los
articulos 26 inciso final y 29 de la Ley N° 18.045.

En tal sentido, el articulo 29 de la Ley N° 18.045
sefiala que: “Los corredores de bolsa y agentes de valores, deberdn cumplir y mantener los mdrgenes de
endeudamiento, de colocaciones y otras condiciones de liquidez y solvencia patrimonial que la Superin-
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tendencia establezca 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.” (lo destacado no es original)

De tal forma, la informacidn falsa que proporcionaron
los recurrentes se refiere a las condiciones de liquidez y solvencia patrimonial que la Ley N° 18.045 en su
articulo 29 encargé a esta Superintendencia establecer a través de norma de caracter general, la cual por
medio del ejercicio de su potestad reglamentaria dicto la NCG N° 18 a esos efectos, y la Circular N® 695
que sistematiza su envio diario.

Por otra parte, la actividad de intermediacion de
valores es una especialmente regulada por la Ley de Mercado de Valores, por lo tanto todo antecedente
relacionado con la situacion financiera y/o legal de las entidades que tienen a cargo esa actividad, esto es,
los corredores de bolsa y agentes de valores, esta intimamente ligado a ese cuerpo normativo, por cuanto
uno de los objetivos perseguidos por dicho cuerpo legal es la existencia de un mercado equitativo,
competitivo, ordenado y transparente. En tal sentido, y de acuerdo a lo sefialado en el articulo 2° de la Ley
N° 18.045, esta Superintendencia es la encargada de vigilar el cumplimiento de las disposiciones
contenidas en dicho cuerpo legal.

Asi, el articulo 2 de la Ley N° 18.045 sefiala: “Articulo
2°.- Corresponderd a la Superintendencia de Valores y Seguros, en adelante la Superintendencia, vigilar
el cumplimiento de las disposiciones de la presente ley, de acuerdo con las facultades que se le confieren
en su ley orgdnica y en el presente cuerpo legal.”

En vista de lo anterior, resulta evidente que la
informacién de los indices requeridos en la NCG N° 18 son para efectos de la Ley N° 18.045.

En cuanto al alegato relativo a que en la Resolucion N°
605 no se establecid que los sancionados actuaron con malicia, siendo éste un elemento necesario para
configurar la conducta prohibida de la letra a) del articulo 59 de la Ley N°® 18.045, cabe reiterar lo
sefialado en el considerando 34 de la Resolucion N° 605, en el que se concluye que el actuar de los
sancionados fue efectuado con malicia, por cuanto no pudieron menos que saber que la informacion que
estaban entregando era falsa, siendo dicho conocimiento el que configura la malicia de su actuar.

Por su parte, en cuanto a la alegacion relativa a la
prohibicién constitucional de elaboracién de leyes penales en blanco a efectos de la construccion de la
norma de sancion, es necesario sefialar que la jurisprudencia nacional ha sostenido que es posible entender
que si bien una determinada materia se encuentra regida por el principio de legalidad, ello no significa
necesariamente la exclusién de que la potestad reglamentaria de ejecucion pueda -dentro de los margenes
constitucionales- normar la misma materia. Lo anterior, implica que el principio de legalidad no excluye la
colaboracion que la potestad reglamentaria de ejecucion pueda realizar -salvo los casos de reserva de ley-.

Aquello justifica que para los efectos de las conductas
reprochadas a los recurrentes, las funciones reglamentarias propias de este Servicio establecidas en los
articulos 26 inciso final y 29 de la Ley N° 18.045 son las que habilitan a la Superintendencia para dictar
normativa -NCG N° 18 y Circular 695- en orden a establecer, entre otras obligaciones, los antecedentes -
como los del tipo del articulo 59 letra a) de la Ley N° 18.045- que sera necesaria su proporcion ante este
Servicio para que éste ejecute su labor propia de supervisor del mercado.
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Por otra parte, en relacion a que la negligencia es todo
lo contrario al dolo directo, siendo para los sancionados necesario que se actie con dolo para configurar la
conducta prohibida de la letra a) del articulo 59 de la Ley N° 18.045, resulta del caso reiterar lo sefialado
en el considerando 30 de la Resolucion N® 605, en cuanto a que la “... “culpabilidad” para el Derecho
Administrativo Sancionador se configura en un sentido lato, esto es, ya sea por el dolo, la negligencia, la
imprudencia o la simple falta de observancia de la norma por parte del agente que contraviene la ley y/o
un deber de cuidado o de comportamiento; asimilandose el principio de culpabilidad con la nocion de la
culpa infraccional, en términos tales que basta la contravencion de los deberes de cuidado establecidos
por el legislador u otra autoridad con potestad normativa, para que se tenga por acreditada la infraccion
a la norma o el incumplimiento de un deber de cuidado y por establecida la culpa.”

Con respecto a que los Sres. Urenda y Gonzéilez no
habrian tenido conocimiento efectivo del correo remitido por la Sra. Hoffman el 14 de julio de 2015, por
cuanto reciben cientos de correos electronicos, cabe sefialar que ello no fue planteado en los descargos
presentados por los sancionados, en los que, por el contrario, argumentaron que a partir de dicho correo no
se podia inferir que la contabilizacién de la cuenta Banco Capital como efectivo y efectivo equivalente,
podia significar una actuacién antijuridica. En efecto en los descargos se puede leer: “...El correo
electrénico de dofia Rose Marie Hoffman discurre sobre la idea de que el tratamiento contable que se
estaba utilizando no era el 100% correcto, pero en ningun caso represento que ello era falso, doloso, o no
permitido.” Como se puede observar, en ningin momento los sancionados afirman no haber tomado
conocimiento efectivo de dicho correo, lo que s6lo vienen a plantear en su recurso de reposicion.

En dicho orden de cosas, no resulta creible que el
correo remitido por la Sra. Hoffman, que era relevante, por cuanto se referia a las condiciones de
patrimonio, solvencia y liquidez establecidas en la NCG N° 18, cuyo incumplimiento podria implicar que
Intervalores fuera suspendida del Registro de Corredores de Bolsa y Agente de Valores, no haya sido
conocido por los sancionados. Por lo demas, el analisis planteado en la Resolucion N° 605 en cuanto al
contenido del correo de 14 de julio de 2015 de la Sra. Hoffman, solo viene a contestar las alegaciones
presentadas por los sancionados en sus descargos, habiéndose expresado en dicha Resolucion que el
andlisis de dicho correo era a mayor abundamiento para la configuracion de las infracciones, por cuanto
otros elementos permiten concluir que los sancionados no podian menos que conocer que, por aplicacion
de la Circular N° 1992, la cuenta Banco Capital no era una cuenta de efectivo y efectivo equivalente, lo
que tenia efecto en las condiciones de patrimonio, solvencia y liquidez establecidas en la NCG N° 18 y
que, por ende, proporcionaron antecedentes falsos con conocimiento de ello.

En vista de las consideraciones precedentes, los
alegatos promovidos por Intervalores y los Sres. Urenda y Gonzélez deben ser desestimados.

9.- Que, en cuanto a los alegatos formulados por los
recurrentes con respecto a lo que identifican como las infracciones (ii) a (v), resulta del caso sefialar que:

En cuanto a que los dineros traspasados a las cuentas
corrientes de Intervalores Capital siempre habrian estado disponibles para ésta Gltima, y que por ello la
cuenta Banco Capital, en la que se reconocian dichos dineros, debia ser considerada como una cuenta de
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efectivo y efectivo equivalente, cabe reiterar lo sefialado en el considerando 32 de la Resolucion N° 605,
en el que se concluye que, por aplicacion de la Circular N° 1.992, y complementariamente por la NIC N°
32, dicha cuenta no correspondia a una de efectivo y efectivo equivalente.

En vista de las consideraciones precedentes, los
alegatos promovidos por Intervalores y los Sres. Urenda y Gonzélez deben ser desestimados.

10.- Que, en cuanto a los alegatos formulados por los
recurrentes con respecto a lo que identifican como la infraccién (vi), resulta del caso sefialar que:

Con respecto a la falta de descripcién de la conducta
en concreto que generd la infraccion al articulo 60 letra b) de la Ley N° 18.045 tanto en los cargos como
en la Resolucién, es necesario sefialar que siempre hubo claridad al respecto, asi lo sefiala el considerando
N° 37 de la Resolucion N° 605 que dispuso: “Que, en lo relativo a las argumentaciones presentadas por
Intervalores y los Sres. Urenda y Gonzdlez respecto de los 18 contratos de retrocompra efectuados por
Intervalores los dias 7 'y 8 de septiembre de 2015, mientras la Corredora se encontraba suspendida, cabe
sefialar que los formulados de cargos no controvierten la realizacion de estas operaciones. No obstante,
sefialan que ellas se hicieron con el conocimiento y consentimiento de funcionarios de esta
Superintendencia.

Al respecto, debe expresarse que la Resolucion N° 257
2015 es clara y precisa en cuanto a dictaminar que, durante el tiempo que durare la suspension de la
inscripcion del Registro de Corredores de Bolsa y Agentes de Valores, Intervalores no podia realizar
operaciones de su giro exclusivo y nuevas operaciones que implicaran la tenencia temporal o permanente
de activos de clientes, salvo por aguellas que correspondian a operaciones y compromisos pendientes de
liquidacion a la fecha de la Resolucién. En tal sentido, en el expediente administrativo no hay ningin
elemento de prueba que permite entender que dicha instruccion fuera modificada o levantada por esta
Superintendencia, esto ultimo hasta el dia 21 de octubre de 20135.

Pues bien, las operaciones de renovacion de pactos no
se encontraban dentro de las operaciones excepcionales que podria haber realizado la Corredora durante
el periodo que se encontraba suspendida. No obstante, Intervalores realizo este tipo de operaciones los
dias 7 y 8 de septiembre de 2015. No habiendo esta Superintendencia dictaminado algo diferente a lo que
se establecia en la Resolucion N° 257 de 2015, esto es, el impedimento de realizar nuevas operaciones
que implicaran la tenencia temporal o permanente de activos de clientes, salvo por aquellas que
correspondian a operaciones y compromisos pendientes de liquidacién a la fecha de la Resolucion, la
realizacion de las operaciones de renovaciones de operaciones de pacto efectuadas los dias 7 y 8 de
septiembre de 2015 estaban terminantemente prohibidas de realizar para Intervalores.”

En relacion a que las operaciones de pacto y
financiamiento fueron de conocimiento y autorizadas por funcionarios de este Servicio, cabe reiterar lo
sefialado en el considerando 37 de la Resolucion N° 6035, en cuanto a que la Resolucién N° 257 de 2015,
renovada mediante la Resolucion N° 283 de 2015, prohibia a la Corredora efectuar las operaciones de
pacto que realizo los dias 7 y 8 de septiembre y, ademés, facilitar financiamiento a sus personas
relacionadas, prohibiciones que se mantuvieron hasta el 21 de octubre de 2015. En tal sentido, y también
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como se indicd en dicho considerando, no hay elemento probatorio que dé cuenta que efectivamente algin
funcionario de esta Superintendencia autorizé dichas operaciones, lo que, en todo caso y de haber
ocurrido, no obsta a que los sancionados conocian de las Resoluciones N°s 257 y 283, que primaban sobre
cualquier eventual instruccion u opinion de algin funcionario de esta Superintendencia. A este respecto se
puede leer lo siguiente:

“En tal sentido, incluso en el caso que algin
funcionario de esta Superintendencia pudiera haber sefialado algo en contrario, sin perjuicio que como se
verd a continuacion no se han presentado elementos que lo acrediten, la administracion de la Corredora
tenia conocimiento que existia una Resolucién -no objetada por la Corredora por ningun medio- de esta
Superintendencia, que prohibia a esa Corredora realizar operaciones del tipo de renovaciones de pacto,
la cual prevalecia sobre cualquier opinién, comentario o instruccion que pudiera haber vertido algin
funcionario de la Superintendencia.” (lo destacado no es original)

En vista de las consideraciones precedentes, los
alegatos promovidos por Intervalores y los Sres. Urenda y Gonzalez deben ser desestimados.

11- Que, en cuanto a los alegatos formulados por los
recurrentes con respecto a lo que identifican como las infracciones (ii) a (v), resulta del caso sefialar que:

Con respecto a que el articulo 28 del D.L. N° 3.538 de
1980 al no contener ninguna norma de conducta no puede haber sido infringida, es menester sefialar que
esta disposicion seiiala textualmente lo siguiente: “Las personas o entidades diversas de aquellas a que se
refiere el inciso primero del articulo anterior, pero sujetas a la fiscalizacion o supervision de la
Superintendencia, que incurrieren en infracciones a las leyes, reglamentos, estatutos y demds normas
que las rijan, o en incumplimiento de las instrucciones y érdenes que les imparta la Superintendencia,
podran ser objeto de la aplicacion por ésta, sin perjuicio de las establecidas especificamente en otros
cuerpos legales o reglamentarios, de una o mds de las siguientes sanciones (...)". De ese modo,
conteniendo aquel precepto una norma de conducta descrita como el incumplimiento de las instrucciones
y 6rdenes que les imparta la Superintendencia, lo sefialado por Intervalores y los Sres. Urenda y Gonzélez
al respecto no puede ser considerado.

12.- Que, en vista de lo seiialado precedentemente, se debe
concluir que el recurso de reposicion del articulo 45 del D.L. N° 3.538 interpuesto por Intervalores y los
Sres. Gabriel Urenda y Sebastian Gonzalez en contra de la Resolucién N° 605 de 2016, no contiene
antecedentes nuevos no conocidos por este Organismo al momento de su dictacion, por lo que no se ha
hecho valer ningin argumento ni presentado algin elemento que permita modificar las decisiones
contenidas en dicha Resolucion.

RESUELVO:

1.-  Rechazar en todas sus partes el recurso de reposicion
del articulo 45 del Decreto Ley N° 3.538 de 1980 interpuesto por Intervalores Corredores de Bolsa
Limitada y los Sres. Gabriel Urenda y Sebastian Gonzélez.
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VALORES Y SEGUROS

2.- Remitase a la Corredora y a las personas antes
individualizadas copia de la presente Resolucion, para su notificacion y cumplimiento.

3.- El pago de la multa cursada mediante la Resolucion
Exenta N° 605 debera efectuarse en la forma prescrita en el articulo 30 del Decreto Ley N° 3.538 de 1980.

4.- El comprobante de pago debera ser presentado a esta
Superintendencia para su visado y control, dentro del plazo de cinco dias habiles de efectuado el pago. De
no remitirse dicho comprobante, esta Superintendencia informara a la Tesoreria General de la Republica
que no cuenta con el respaldo de pago de la presente multa, a fin que ésta efectie el cobro de la misma.

5.- Se hace presente que contra la presente Resolucién
procede el recurso de reclamacion establecido en el articulo 30 del Decreto Ley N° 3.538 de 1980, el que
debe ser interpuesto ante el Juez de Letras en lo Civil que corresponda, dentro del plazo establecido en
dicha norma legal, previa consignacion del 25% del monto total de la multa, en la Tesoreria General de la

Republica.

Andtese, notifiquese y archivese.

' BOHNER \&
T ND NTE (S) N
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