C.A. de Santiago

Santiago, veintisiete de diciembre de dos mil veintitrés.

VISTOS Y TENIENDO PRESENTE:

PRIMERO: Que comparece don Luis Felipe Riedel Martinez, abogado, en
representacion de dofia Anamaria Navarrete Pérez y de dona Ruth Navarrete Pérez,
quien de conformidad a lo previsto en el articulo 71 del Decreto Ley N° 3.538 de 1980,
que crea la Comision para el Mercado Financiero, deduce reclamo de ilegalidad en
contra de la Resolucion Exenta N° 4.311 de 2022, que les aplicé una multa de 2.000
Unidades de Fomento, a cada una, y en contra de la Resolucién Exenta N° 5.100 de
2022, que rechazo el recurso de reposicion interpuesto por ellas en contra de dicha
determinacion.

Como aspecto previo plantea que junto con su hermano Felipe son hijos de don
Eddie Navarrete, quien en el afio 1965 ingresé a CAP S.A. manteniéndose vinculado a
esa empresa hasta 2017, fecha de su retiro.

Narra que su padre fallece en septiembre de 2019 dejando 5 hijos, 3 de los
cuales fueron imputados por los cargos de autos y sancionados por la CMF, dejando
una herencia de mas de $10.000.000.0000, de los cuales, mas de $3.000.000.000
consisten en dividendos y acciones de CAP y mas de $2.000.000.000 consisten en
dividendos y acciones de INVERCAP, encontrandose la idea de invertir a largo plazo
en la primera de dichas sociedades siempre en la historia familiar, teniendo ademas en
consideracion la buena proyeccion que estas acciones tenian en el mercado, debido al
buen comportamiento que tenia el precio del hierro al que se encontraba ligado el valor
de dichas acciones.

Refiere que la fiscalizadora sectorial formulé cargos en contra de ellas y de su
hermano Felipe, a este ultimo por “haber infringido, en diversas oportunidades, el
deber de abstencion al estar supuestamente en posesion de informacién que tendria el
caracter de privilegiada; y (ii) de haber vulnerado el deber de reserva al supuestamente
haberle comunicado informacion supuestamente privilegiada a sus hermanas Ruth y
Anamaria el dia 4 de enero de 20217, la que estaba constituida por las “tratativas”
relativas a la eventual venta del 6,77% de acciones CAP por M.C. Inversiones
(Mitsubishi) a INVERCAP de las cuales habria tomado conocimiento los dias 3 y 4 de
diciembre de 2020 existiendo a esa fecha, “un principio de certeza en la concrecion de
esa negociacion que entregaria finalmente el control de CAP a INVERCAP”.

Explica que, de conformidad con tales cargos, dicha informacién existio a lo
menos desde el anotado dia 4 de diciembre de 2020, hasta el dia lunes 19 de febrero

de 2021 y seria privilegiada porque INVERCAP tomaria el control de CAP, subiendo la
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cotizacion del valor CAP mediando un “premio” -o mayor valor- al precio de las
acciones que paga el inversionista que esta interesado por la adquisicion del control a
través de la compra de estas acciones, por tanto, tenia la capacidad de afectar el
precio tanto de la accion CAP como la de INVERCAP, por encontrarse ambos valores
correlacionados.

A su turno, el descargo evacuado por éstas, en respuesta a dicha linea
argumentativa, apunté a demostrar que en la especie no se informaron tratativas, de
modo que uno de los requisitos de la informacién privilegiada -que ella sea “precisa” o
‘concreta” no se cumplia; que la venta de acciones no importaba una toma de control
por parte de INVERCAP, quien ya contaba con la calidad de controlador; que no hubo
ningun premio por control, pues de hecho el precio de la accion CAP bajo en la bolsa
los dias 15 y 16 de febrero de 2021, cuando la informacion acerca de la compra se hizo
publica -la tarde del viernes 12 de febrero-, y el precio pactado en la compraventa fue
de entre un 15% y un 20% bajo el valor de mercado, lo que desmiente que la
informacion haya sido relevante; asi como el hecho que la informacién no se hizo
publica el 19 de febrero -dia en que la accién CAP subi6 de precio en la bolsa- sino que
el viernes 12 de febrero del mismo afio, todo lo cual permitia concluir que- en la
especie- no se estaba en presencia de informacién privilegiada, dando cuenta de la
especial relacion de la familia con la empresa controlada y el origen de los fondos
destinado a la adquisicidn en la cuantiosa herencia dejada por su padre, asi como las
constantes alzas que habia tenido las acciones de la empresa en el ultimo tiempo
debido al aumento del precio del hierro, antecedentes que explicaban la decision
adoptada por los tres hermanos.

Alega que los actos administrativos impugnados adolecen de una serie de vicios
de legalidad que describen como sigue:

1.- La CMF ha violado el principio de objetividad o imparcialidad, establecido en
el articulo 11 de la Ley N° 19.880, al prescindir de los siguientes medios de prueba
fundamentales para exculpar a las acusadas, entidad que, de haber oficiado al Registro
Civil al Servicio de Impuestos Internos, al Conservador de Bienes Raices, etc., podria
haber tomado conocimiento de que las hermanas Navarrete recibieron una herencia de
su padre, que por lo demas incluia varios miles de millones de pesos en acciones CAP.
Agrega que se habria concluido entonces que compraron acciones CAP, primero,
porque recibieron un alto monto de herencia que modificé su patrén de conducta vy,
segundo, en consideracion a la fuerte alza experimentada por el precio del hierro. En
cambio, prefirié investigar y sancionar en base a una sola tesis -que las hermanas

Navarrete contaban con informacién privilegiada- que hizo calzar con ciertos supuestos
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antecedentes, sin importar que existieran otros antecedentes que no encajaban en su
teoria del caso, segun expuso esa defensa.

2.- La Resoluciéon sancionatoria viola el principio de inocencia, contemplado en
los articulos 4° del Codigo Procesal Penal, 19 N° 3 de la Constitucion, 8 de la
Convencién Americana de Derechos Humanos, y 14.2 del Pacto Internacional de
Derechos Civiles y Politicos, al sancionar a las hermanas Anamaria y Ruth sin contar
con prueba que acreditara que estaban en posesion de supuesta informacion
privilegiada o que hubiesen tenido nocion de estarlo.

Observa que la resolucién sancionatoria, sin brindar ningun fundamento,
establece que las reclamantes “conocian la trayectoria de su hermano como director
de INVERCAP S.A., por tanto, sabian que la informacion que les transmitiera sobre
esta entidad tendria caracter privilegiado”, afirmaciéon que estiman erronea factica y
juridicamente.

Desarrollando tal idea, niega haber recibido comentario o recomendacion en tal
sentido de su hermano, y argumentan que la CMF fij6 un estandar bajisimo respecto a
la infraccion de normas sobre informacion privilegiada, obligandolas a probar un hecho
negativo, pese a encontrarse demostrado que las hermanas tenian en mente comprar
acciones CAP desde mucho antes, encontrandose a la espera de recibir dineros de la
herencia y ordenando comprar dichas acciones el mismo dia en que recibieron la
primera parte de ella.

Anade que también se acreditd que, efectivamente, a fines de diciembre de
2020 vy principios del 2021, el hierro mostraba una importante alza en su cotizacion y
que su alza impactaba positivamente la accion CAP. Adicionalmente indica que Ruth
Navarrete es ingeniero comercial y trabajé por 15 afos en la banca, en cargos de
jefatura, por lo que contaba con conocimientos mas que suficientes para tomar
decisiones de inversion por si sola, de modo que nada tiene de extrafio que ella haya
decidido comprar acciones CAP y financiarse por medio de simultaneas.

Observa que también se demostré que las hermanas son inversionistas de largo
plazo y salvo contadas excepciones nunca han vendido acciones CAP.

Arguye que la resolucidon sancionatoria hace caso omiso -violando la presuncion
de inocencia, el principio de objetividad y las reglas de la sana critica- de multiples
medios de prueba, concordantes entre si para asumir que las hermanas,
necesariamente y sin ninguna duda, tenian pleno conocimiento del supuesto origen de
la supuesta informacion privilegiada, cuya supuesta entrega no fue acreditada de
manera alguna, no obstante haberse decretado medidas intrusivas en la causa en

dicho procedimiento sancionatorio.
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Razona que aun en el hipotético caso en que Felipe Navarrete les hubiese
recomendado comprar el valor CAP y el uso de simultaneas, no hay ningun
antecedente que permita concluir que existi®6 mas que el supuesto referido con
antelacion.

Concluye que se han vulnerado el principio de inocencia y las reglas sobre
responsabilidad infraccional, pues la CMF ha presumido la responsabilidad que imputa
sin mediar prueba que permita configurar las infracciones acusadas.

Advierte que la entidad fiscalizadora consideré de manera muy parcial las
declaraciones de la unica testigo de parte de los hechos del 4 de enero de 2021,
omitiendo unicamente aquella parte de las declaraciones que habria permitido exculpar
a esa parte, quien consultada en diversas oportunidades si le constaba o no que los
hermanos Navarrete Pérez hubiesen actuado de manera coordinada o comunicandose
alguna clase de informacién entre ellos, dando instrucciones cruzadas, etc. siempre
contestd que no y que no ponderé que Felipe Navarrete habia comprado acciones CAP
antes del 4 de diciembre de 2020 y siguié haciéndolo después del 12 de febrero de
2021, obviando que éste y sus hermanas estarian dispuestos a adquirir cantidades
mas altas y estarian dispuestos a arriesgar un poco mas si estaban en pleno
conocimiento de las abultadas sumas que recibirian como herencia.

3.- La CMF, en el Capitulo VI., punto 2.2 de la Resolucion sancionatoria, alude a
fechas y porcentajes equivocados. Asevera que en el punto 2.8 menciona que no hubo
colaboraciéon durante la investigacion, lo que es falso, con lo que contraviene el articulo
38 N°s. 2,7,y 8 de la Ley N° 21.000.

En cuanto al supuesto “beneficio econdmico del infractor”, puntualiza que la
CMF se equivoca al indicar porcentajes de supuesta alza en la cotizacion de CAP en
funcién de una fecha irrelevante, como lo es el 19 de febrero de 2021 y que en su
resolucién reconoce que existen otros factores que hicieron subir la cotizacion de las
acciones, pero no dice cuales serian éstos ni la influencia relativa que cada uno de
ellos pudiera tener, ademas para calcular dicho beneficio se situa en el dia 7 de
diciembre para el caso de Felipe Navarrete, y en el 4 y 5 de enero para el caso de sus
hermanas, hasta el 19 de febrero de 2021, beneficio que no podria deberse al uso de
informacion privilegiada dado que en a esas fechas la informacion no habia sido
divulgada en el mercado.

En lo relativo a la “colaboraciéon” de las supuestos infractoras, antes o durante la
investigacion, la reclamada estim6é que ésta no fue acreditada ‘“por cuanto las
diligencias a que se refieren los Recurrentes corresponden a requerimientos de esta

Comisioén y del Fiscal a los que legalmente se encuentran obligados”, no obstante fue

T et [w] Este documento tiene firma electrénica
".-.l'l-.':.ﬂ_'r y su original puede ser validado en
ot} h':'ﬁ':r‘ﬂ http://verificadoc.pjud.cl

L3 Cédigo: YNHVXKKSJIXR




informada por los hermanos Navarrete respecto de la existencia de la herencia de su
padre, lo que sirvid para esclarecer el origen de los fondos empleados para comprar
acciones CAP, informacion que dicha entidad no tenia y que fue aparejada de manera
voluntaria y espontanea por las reclamantes.

4.- La Resolucién sancionatoria ha impuesto a Ruth y Anamaria Navarrete, una
multa de 2.000 Unidades de Fomento cada una, transgrediendo el principio de
proporcionalidad, en contravencién al articulo 19 N°s 2, 3, 20 y 26 de la Constitucion
Politica de la Republica.

Alega que la entidad fiscalizadora no aplicé mas que criterios indeterminados y
sin parametro alguno para fijar la cuantia de la sancién, haciendo meras alusiones a
finalidades abstractas de cualquier tipo de sancién.

Hace presente que, en otro caso, en que la infraccién acusada fue exactamente
la misma, la multa impuesta por la CMF fue muy inferior, 200 UF en el caso del sefor
Gutiérrez Irarrazabal, pues si bien la ganancia fue distinta en términos obijetivos la
conducta sancionada es la misma. Sostiene que, ademas, no existi6 ganancia alguna
pues la accion CAP, al hacerse publica la informacién, bajé de precio. Precisa que aun
mas, en el caso del Sr. Gutiérrez Irarrazabal él era el principal responsable de la
asesoria legal de la operacion en la que se le acusé y sanciond por uso de informacion
privilegiada. En cambio, aclara que Ruth y Anamaria son terceros ajenos cuyo gran
pecado es ser hermanas de un director de una sociedad anonima abierta acusado y
sancionado por uso de informacién privilegiada.

Concluye solicitando que acoja el recurso de ilegalidad, y se resuelva que las
resoluciones recurridas han sido dictadas con infraccion de ley, dejandolas sin efecto,
con costas. En subsidio, que, atendida las ilegalidades invocadas en tercer y cuarto
lugar, la sancion sea rebajada a la cantidad que esta Corte determine.

SEGUNDO: Que contestando el traslado conferido respecto del presente
reclamo de ilegalidad, don José Antonio Gaspar Candia, abogado, en representacion
de la Comision para el Mercado Financiero, solicita su rechazo, con costas.

Relata que la Direccion General de Supervision de Conducta de Mercado
denuncio internamente ante el Fiscal de la Unidad de Investigacion los hallazgos
obtenidos en el proceso de fiscalizacion efectuado por la Divisidn de Monitoreo de
Mercado e Infraestructura Financiera, cuyo origen fue el hecho esencial de 12 de
febrero de 2021, mediante el que INVERCAP S.A. informé un acuerdo con M.C.
Inversiones Limitada respecto de la adquisicion de 10.124.928 acciones de CAP, que

representaban el 6,77% del capital accionario de esta ultima, por un precio total igual a
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US$ 108 millones, haciendo publica la informacién contenida en hecho reservado de 19
de enero de 2021 referido a esta materia.

Producto de ello, se denuncié al Fiscal respecto de potenciales casos de
infraccion al articulo 165 de la Ley N° 18.045 de Mercado de Valores, quien formuld
cargos a Felipe Navarrete Pérez, Ruth Navarrete Pérez y Anamaria Navarrete Pérez,
en los términos que en la resolucion se contienen.

Luego de detallar los hechos acreditados en el procedimiento sancionatorio,
apunta que el Consejo de la Comision para el Mercado Financiero, habiendo
considerado y ponderado todas las presentaciones, antecedentes y pruebas
contenidas y hechos valer en esos antecedentes, llegd al convencimiento que, en la
especie, se verificaron las infracciones materia del Oficio de Cargos, resolviendo
aplicar al sefor Felipe Navarrete Pérez la sancion de multa, a beneficio fiscal,
ascendente a UF 10.000 por infraccion al articulo 165 incisos 1° y 2° de la Ley N°
18.045; a la senora Ruth Navarrete Pérez la sancidon de multa, a beneficio fiscal,
ascendente a UF 2.000 por infraccion al articulo 165 inciso 1° parte final de la Ley
N°18.045; y a la sefiora Anamaria Navarrete Pérez la sancion de multa, a beneficio
fiscal, ascendente a UF 2.000 por infraccion al articulo 165 inciso 1° parte final de la
Ley N°18.045.

Observa que las reclamantes no controvierten que la informacién privilegiada
tuvo dicho caracter, de modo que reconocen que se tratd de informacién relativa a
emisores de valores, confidencial y que tuvo la aptitud de influir en la cotizacién de su
accion vy, por tanto, la resolucion sancionatoria se debe entender firme y no reclamada
en este punto para estos autos.

Luego, en relacion con alegaciones formuladas por éstas, razona como sigue:

1.- Las reclamantes infringieron el deber de abstencion contemplado en el
articulo 165 inciso 1° de la ley N°18.045 de Mercado de Valores, al utilizar informacién
privilegiada.

Destaca que dicho precepto impone un deber de reserva respecto de la
informacion privilegiada a todas las personas que en razén de su cargo, posicion,
actividad o relacion con el respectivo emisor de valores o con las personas sefialadas
en su articulo 166, han tenido acceso a la misma. Lo que acorde con el inciso segundo
de dicho articulo implica que no solo esta prohibido revelar la informacion privilegiada,
sino que también recomendar la adquisicién o enajenacién de los valores sobre los que
versa la informacion.

En tal sentido consigna que de acuerdo con la prueba aportada en el proceso se

pudo establecer que en sesidon de directorio de 4 de diciembre de 2020, la sociedad
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INVERCAP S.A. puso en marcha -de forma reservada- la operacion para adquirir el
6,77% de acciones CAP de propiedad de M.C. Inversiones Limitada que, en definitiva,
concluyo con la compraventa celebrada el dia 10 de febrero de 2021 y que se divulgo
al mercado recién el dia 12 del mismo mes y afio, contexto en el cual el sefor Felipe
Navarrete Pérez pudo acceder a informacion sobre cada uno de los elementos de la
operacion de compraventa de acciones evaluada por el directorio de INVERCAP S.A,,
entre otros: Las partes: M.C. Inversiones Limitada, vendedor, e INVERCAP S.A,
comprador; la cosa: el 6,77% acciones CAP; el precio: estimacion y propuesta de
financiamiento; elementos accesorios: contratacion del Banco BCI para la asesoria
preliminar; y, efectos: la operaciéon iba a permitir a INVERCAP S.A. elegir un cuarto
director en CAP S.A. y consolidar su control de ese modo.

Agrega que dicha informacion, ademas, poseia la aptitud de influir en la
cotizacion de las acciones CAP, por cuanto la puesta en marcha de la adquisicion del
6,77% de acciones CAP por INVERCAP S.A., implicaba un cambio de propiedad
significativo de un emisor de valores, lo que a su vez, le iba a permitir elegir 4 de los 7
miembros del directorio y, por tanto, consolidar su control y, tal como se estimé en la
Memoria Anual del afio 2020 de INVERCAP S.A., ello iba a permitir generar estabilidad
y valor a la accion CAP. En definitiva, el mercado absorbié positivamente la adquisicion
realizada por INVERCAP S.A., pues entre el periodo desde el dia 12 -fecha en que se
hizo publica la compraventa- y 26 -fecha de cierre del periodo- de febrero de 2021, la
accion CAP avanzé un 5,6%.

Sefiala que sin embargo, y no obstante la prohibicion dispuesta en el articulo
165 inciso 1° de la Ley N°18.045, con fecha 7 de diciembre de 2020, esto es, el dia
lunes siguiente a la sesidon de directorio ya mencionada, el sefor Felipe Navarrete
Pérez, a las 10:54 horas, inmediatamente instruyé la adquisicion de 50.000 acciones
CAP mediante operaciones simultaneas, a través de correo electronico y mensaje de
WhatsApp, dirigido a la Sra. Paula Polanco Velasco, ejecutiva de BCIl Corredor de
Bolsa S.A., lo que representaba un 63,4% de la cartera de acciones que mantenia en
BCI Corredor de Bolsa S.A.

Explica que ello supuso un cambio significativo en los patrones de conducta de
inversion del sefor Felipe Navarrete Pérez, quien, si bien ya habia invertido en dicho
valor y también habia operado con simultaneas, no es menos cierto que la magnitud y
oportunidad de la operacion del caso de marras produjeron plena conviccién al Consejo
de la CMF que uso la informacién privilegiada a fin de obtener un beneficio asociado al
mayor valor que podria resultar de la estabilidad por la consolidacion del control de
CAP S.A.
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Por otro lado, refiere que con fecha 4 de enero de 2021, existid una reunién
entre los beneficiarios y las reclamantes para recibir los cheques correspondientes a la
herencia de su padre, entre las 13:00 y 15:00 horas, en el restaurante Tiramisu.
Puntualiza que en esa oportunidad, les revel6 a ellas la informacién privilegiada a la
que tuvo acceso en su calidad de director e insider de INVERCAP S.A., quienes
instruyeron la compra de acciones CAP utilizando el dinero de la herencia y, ademas,
financiandola mediante operaciones simultaneas de alto riesgo patrimonial, lo que
implicd un desajuste significativo en sus patrones de habitualidad en inversion, pues las
sefioras Ruth y Anamaria Navarrete Perez carecian de habitualidad en ese tipo de
inversiones; fueron por volumenes significativos; y realizadas tan pronto se reunieron
con su hermano senor Felipe Pérez Navarrete quien estaba en posesion de
informacion privilegiada respecto de los valores objeto de las operaciones instruidas en
esa oportunidad.

Asevera que las hermanas Ruth y Anamaria Navarrete Pérez, conocian la
trayectoria de su hermano Felipe como director de INVERCAP S.A., por tanto, sabian
que la informacion que les transmitiera sobre esta entidad tendria caracter privilegiado
y el sefior Felipe Navarrete Pérez se involucré en la tramitacion de la adquisicion de
acciones CAP de sus hermanas Ruth y Anamaria.

Aclara que antes y durante ese almuerzo, el Sr. Felipe Navarrete se comunico
telefonicamente en tres ocasiones con la Sra. Carolina Tagle, ejecutiva de negocios de
BCI Corredor. Mientras estaba reunida con sus hermanos, a las 14:12 horas, la Sra.
Ruth Navarrete dio la orden de compraventa de acciones CAP vy financiamiento a
través de simultaneas, a la Sra. Tagle por medio de mensaje de WhatsApp. En la
misma instancia, la Sra. Ruth Navarrete entregd el cheque al Sr. Felipe Navarrete con
el cual pago parte de la compra de las acciones CAP, para que éste lo llevara a BCI
Corredor de Bolsa, quien, ademas, tomé una fotografia del cheque y se lo envi6 a
través de WhatsApp a la ejecutiva, Sra. Carolina Tagle ese dia a las 16:25 horas.
También el mismo dia, a las 22:24 horas, la Sra. Ruth Navarrete envié un correo
electrénico a su ejecutiva de la corredora, dandole la orden para que so6lo comprara
41.946 acciones CAP, en el que copio al Sr. Felipe Navarrete.

Por su parte, alude que al finalizar la ultima llamada de Felipe Navarrete con la
ejecutiva Carolina Tagle, doha Anamaria Navarrete recibié un llamado proveniente de
la primera, quien a las 14:40 horas, sin que existiese un contacto previo entre ambas,
le instruy6 la adquisicion de acciones CAP y su forma de financiamiento parcial a

través de simultaneas. Posteriormente, don Felipe Navarrete, pago la cuenta del
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restaurant minutos después, a las 14:45 horas, con tarjeta de débito del Banco de
Chile.

Por ello estima un hecho grave, preciso y concordante, la circunstancia que las
sefioras Ruth y Anamaria Navarrete Pérez hubieran utilizado operaciones simultaneas
para financiar parcialmente la adquisicion reprochada, dado que corresponde a una
decision de inversion y financiamiento en el mercado bursatil de alto riesgo patrimonial
por antonomasia y, por tanto, se apartaron absoluta y significativamente de sus
patrones de conducta de inversién. Adicionalmente las operaciones se realizaron
exclusivamente respecto de los valores sobre los cuales recaia la informacion
privilegiada que poseia don Felipe Navarrete Pérez y que ya habia usado en su
beneficio.

En cuanto a la capacidad de dicha informacion para influir en la cotizacion de los
valores emitidos, manifiesta que solo basta que la informacion posea la potencialidad
de influir en la cotizacion del valor y, por tanto, resulta irrelevante si efectivamente
ocurrié en la forma pretendida.

En ese mismo orden de ideas, hace presente que si bien el 15 de febrero de
2021, esto es, el primer dia en que el mercado operd conociendo el acuerdo para la
compra de acciones de CAP por Invercap S.A., las acciones de esta ultima cerraron
con un alza de 5,8%, mientras que las acciones de CAP con un retroceso de 1,7%, no
es menos cierto que una vez que se consolidé esta informacion en el mercado,
especificamente en el periodo que va entre el 12 al 26 de febrero de 2021, el precio de
las acciones CAP y acciones Invercap avanzaron 5,6% y 7,4%, respectivamente.

Por lo demas -agrega-, el precio de cierre de la accion CAP registrado el 19 de
febrero de 2021, fecha en que Invercap S.A. emiti6 un hecho esencial en el que
informo al publico la materializacién de la transferencia de acciones y el pago del precio
pactado entre Invercap S.A. y M.C. Inversiones Limitada, fue de $10.302,0, precio que
corresponde a un 32,9% mayor respecto del precio promedio por accion en que el Sr.
Navarrete compro las 50.000 acciones CAP el 7 de diciembre de 2020.

Por su parte, manifiesta que de acuerdo con la Propuesta de Asesoria, que era
conocida por don Felipe Navarrete Pérez a lo menos desde el 3 de diciembre de 2020,
se identificaron claramente las ventajas que esta operacion tendria en la valorizacion
de acciones CAP vy, asimismo, de acciones Invercap en los siguientes términos:
Consolidar su participacion como mayor accionista de CAP S.A.; revalorizar la matriz,
al constar con una mayor participacion en la filial; fortalecer su posicién en el directorio

y obtener mayores dividendos, de lo cual estima que no cabe si no concluir que la
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informacion a la que accedié don Felipe Navarrete Pérez tenia la capacidad de incidir
en la valorizacion de la accién CAP.

2.- Se cumplio con el principio de objetividad o imparcialidad.

Sobre este aspecto precisa que resulta irrelevante que las reclamantes tuvieran
otros motivos para comprar acciones CAP por sobre la informacion privilegiada a la que
accedieron, dado que los poseedores o conocedores de informacion privilegiada deben
inhibirse de operar en el Mercado de Valores en relacion a los valores sobre los cuales
recae dicha informacién, punto que fue recogido expresamente por la resolucion
sancionatoria.

llustra que por ello se les sancion6é por infringir el deber de abstencién
contemplado en el articulo 165 inciso 1° de la Ley N° 18.045, pues, debieron inhibirse
de realizar adquisiciones del valor sobre el cual poseyeron informacién privilegiada
mientras ésta mantuvo dicho caracter.

Agrega que las medidas probatorias que invocan que habrian sido omitidas,
nunca fueron solicitadas por éstas durante el término probatorio, sin que tuvieran
obstaculo para efectuar dicha peticion.

En cuanto al hecho de no haberse oficiado al Registro Civil, al Servicio de
Impuestos Internos, al Conservador de Bienes Raices, entre otros, aduce que resultan
improcedentes en la forma planteada, por cuanto se dirigen en contra de actos
administrativos de distinta naturaleza juridica que la Resolucién sancionatoria dictada
por el Consejo, que es aquélla reclamada, y en contra de un diferente 6rgano, el Fiscal
de la Unidad de Investigacion, los que no pueden ser reclamados en esta sede de
acuerdo a lo dispuesto en el articulo 71 del DL N° 3.538.

3.- No existe la supuesta vulneracién al principio de inocencia. Ello, pues el
Fiscal de la Unidad de Investigacién aporté abundante prueba que acredita cada uno
de los hechos en que fundd su pretension, la que fue ponderada por la Resolucion
Sancionatoria para los efectos de fijar el sustrato factico sobre el cual se impuso la
sancién. No resultando efectivo que se haya invertido la carga de la prueba.

Entiende que los argumentos de las reclamantes se dirigen mas bien a objetar el
analisis, reflexion y ponderacion de la resolucién sancionatoria de las pruebas
rendidas, pero eso no supone ni puede suponer una infraccion al principio de
inocencia, ni tampoco falta de prueba, ni incide en la legalidad de los actos que se
impugnan.

Procede a analizar la prueba rendida en el procedimiento sancionatorio y que
llevo a la CMF a refrendar las conclusiones del Fiscal de la Unidad de Investigacion,

especificando entre otros puntos que el dia 5 de enero de 2021, la Sra. Ruth Navarrete
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adquirié 41.946 acciones CAP, siendo ésta la unica operacion realizada en el mercado
bursatil por ésta en el periodo de 4 anos previo a la fecha de finalizacion del periodo de
informacion privilegiada, en tanto que la Sra. Ana Maria Navarrete adquirio 41.850
acciones CAP siendo ésta la unica operacion realizada en el mercado bursatil por ésta
en el periodo de 4 afos previo a la fecha de finalizacion del periodo de informacion
privilegiada.

4.- En cuanto a la solicitud de rebaja de multa, desmiente que la Resolucion
impugnada contenga errores, ni de fechas o porcentajes. Tampoco en cuanto a la
supuesta colaboracion.

Advierte que cada una de las circunstancias que invocan las reclamantes ya
fueron expresamente consideradas en la Resolucion Sancionatoria para los efectos de
determinar el rango de la multa aplicable, y que éstas no invocan una ilegalidad en la
determinacién del monto de la multa, si no en cambio, solicitan que se reconsidere su
monto por una cuestion de mérito, o que excede el ambito de competencia de la
accion deducida.

Expone que para los efectos del articulo 38 N° 2 del DL 3.538, en relacion con
su articulo 5 N° 20, se determiné que no fue posible cuantificar un monto de utilidad vy,
por légica consecuencia, no resulta efectiva la alegacion conforme a la cual ello habria
sido supuestamente omitido, dado que fue expresamente considerado por la
Resolucion Sancionatoria para los efectos de determinar el quantum de las multas
aplicadas.

Sefiala que la prueba aportada para sustentar descargos, como es aquella
relacionada con la herencia recibida por las reclamantes, no es colaboracién.

Indica que la fijacion de la multa es una atribucién del Consejo de la CMF, por lo
que el mero desacuerdo del Reclamo en esta parte no tiene la aptitud para atacar la
legalidad de la Resolucion Sancionatoria, por su parte, de la sola lectura de la
resolucion sancionatoria aparece que se consideraron todos los criterios orientadores a
que se refiere el articulo 38 del D.L. N° 3.538 para su determinacion.

Por ultimo, en relacion al caso del sefior Gutiérrez Irarrazaval que invoca la parte
contraria, sostiene que no resulta analogo, pues, las reclamantes invirtieron una suma
aproximadamente 28 veces superior a la de ese caso, que fue aproximadamente 16
millones de pesos.

TERCERO: El presente arbitrio se encuentra contemplado en el articulo 71 de la
Ley N° 21.000, el que dispone que: “Los sancionados por el Consejo podran presentar
reclamo de ilegalidad ante la Corte de Apelaciones de Santiago, dentro del plazo de

diez dias habiles computado de acuerdo a lo establecido en el articulo 66 del Codigo
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de Procedimiento Civil, contado desde la notificacion de la resolucion que impuso la
sancion que rechazoé total o parcialmente el recurso de reposicion o desde que ha
operado el silencio negativo al que se refiere el inciso tercero del articulo 69. Dichos
reclamos gozaran de preferencia para su vista y fallo.

La Corte de Apelaciones de Santiago debera pronunciarse previamente sobre
su admisibilidad, para lo cual el reclamante sefialara con precision en su escrito el acto
reclamado, la disposicion que se supone infringida y las razones por las que no se
ajusta a la ley, los reglamentos o demas disposiciones que le sean aplicables y las
razones por las cuales aquél lo perjudica. Cuando corresponda, el reclamante debera
acompanar el certificado que acredite que el recurso de reposicion no ha sido resuelto
dentro de plazo legal en los términos del articulo 65 de la ley N° 19.880 o, en su
defecto, copia del escrito por medio del cual se solicita la expedicion de dicho
certificado. La corte rechazara de plano el reclamo si la presentacion no cumple con
las condiciones serfialadas en este inciso.

Si la Corte de Apelaciones lo declarare admisible, dara traslado por seis dias,
notificando esta resolucién por oficio.

Evacuado el traslado o vencido el plazo de que dispone para formular
observaciones, la corte ordenara traer los autos en relacion y la causa se agregara
extraordinariamente a la tabla de la audiencia mas proxima, previo sorteo de la Sala.
La corte podra, si lo estima pertinente, abrir un término probatorio que no podra
exceder de siete dias.

La sentencia que rechace el reclamo de ilegalidad sera susceptible de apelacion
ante la Corte Suprema, recurso que debera interponerse en el plazo de diez dias
habiles computado de acuerdo a lo establecido en el articulo 66 del Codigo de
Procedimiento Civil, contado desde su notificacion. La apelacion sera conocida en la
forma prevista en los incisos anteriores y gozara de preferencia para su vista y fallo.

Si el reclamo de ilegalidad es deducido oportunamente, se suspenderan los
efectos de la resolucion que impuso la sancion y el transcurso del plazo para el pago
de la multa, hasta que aquel sea resuelto por resolucion ejecutoriada’.

En cuanto al marco legal aplicable para el conocimiento de este recurso, es
dable senalar que aquél es de derecho estricto, en el que no se pueden modificar los
presupuestos facticos acreditados en sede administrativa, sino analizar la legalidad del
actuar de la recurrida y si aquélla se encuentra conforme al ejercicio de sus facultades
conforme a la legislacion vigente.

Es asi como la Corte Suprema ha sefalado en cuanto a que la resolucién

sancionatoria reclamada es un acto administrativo y como tal que la ilegalidad “que
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puede acarrear su anulacion pueda referirse a la ausencia de investidura regular,
incompetencia del 6rgano, defecto de forma, desviacion de poder, ilegalidad en cuanto
a los motivos y violacion de la ley de fondo aplicable”. (C.S. Rol N° 1119-2015, Roles
N° 35.490-2015 y 20.383-2015)

Asimismo, la Corte Suprema con fecha 28 de febrero de 2022, en causa Rol N°
84.250-2021 resolvid: “De este modo y tal como lo ha sefalado esta Corte en otras
oportunidades (SCS Rol N°6.750-2012 y 16.477-2018), “la competencia del tribunal
viene dada por la naturaleza del recurso de reclamacion, en tanto control de legalidad”,
de manera que para modificar la resolucion dictada por la autoridad reguladora
competente, es necesario ‘dar por establecida la ilegalidad, invalidar el acto
administrativo y disponer la decision adecuada al caso, si procediere, conforme a los
limites de su competencia en un reclamo de ilegalidad” (SCS Rol N°21.814-2017).

En otras palabras, en el reclamo de ilegalidad, los juzgadores carecen de
facultades para examinar el mérito de la decision impugnada, de manera que solo
seria posible alterar el quantum de la sancion aplicada en el supuesto de que el acto
en comento se encuentre afectado por un vicio de ilegalidad, como podria ser, por
ejemplo, el quebrantamiento del principio de proporcionalidad, cuestion que en la
especie no se argumenta de manera alguna por la sentencia recurrida, es mas, aun
reconociendo que para la aplicacion de la multa en comento, no es necesario
considerar el tipo de operacion, el monto de la misma ni el beneficio obtenido o la
pérdida evitada. Acto sequido, la rebajan en consideracion al “monto de la operacion”,
omitiendo exponer -no obstante lo anterior- los argumentos que permitan comprender
su decision y desconociendo, ademas, los principios y fines de la normativa que regula
la materia”.

CUARTO: EIl objeto del presente reclamo de ilegalidad dice relacién con la
impugnacién de la decisién contenida en la Resolucion Exenta N° 4.311 de 2022, que
les aplic6 una multa de 2.000 Unidades de Fomento, a cada una de las reclamantes y
en contra de la Resolucion Exenta N° 5.100 de 2022, que rechaz6 el recurso de
reposicion interpuesto por ellas en contra de dicha determinacion.

De esta forma, en sede administrativa se tuvieron por ciertos los siguientes
hechos:

a) Respecto de don Felipe Navarrete Pérez:

“Infraccion a la prohibicion contenida en el inciso primero del articulo 165 de la
Ley N° 18.045, toda vez que, estando en posesion de informacion privilegiada, el dia 7
de diciembre de 2020, instruyo la adquisicion de 50.000 acciones CAP y su

financiamiento mediante operacion simultanea con acciones CAP -que se realizo el dia
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10 de diciembre de 2020-, y anticipo el pago de las operaciones a plazo con acciones
CAP, los dias 22 de diciembre de 2020 y 5 de enero de 2021;

Infraccion los deberes contenidos en los incisos primero y segundo del articulo
165 de la Ley N° 18.045, toda vez que, vulnerd el deber de reserva comunicando la
informacién privilegiada a la que tuvo acceso, al recomendar y asesorar la compra de
acciones CAP - y operaciones simultaneas con acciones CAP- a sus hermanas Sras.
Ruth y Anamaria Navarrete Pérez, instruidas a BCl Corredor de Bolsa el dia 4 de
enero de 2021.”

b) Respecto de dofa Ruth Navarrete Pérez:

“Infraccion a la prohibicion prevista en el inciso primero del articulo 165 de la Ley
N° 18.045 sobre Mercado de Valores, toda vez que, habiendo tenido acceso a
informacion privilegiada, y, apartandose de sus patrones de riesgo e inversion, el dia 4
de enero de 2021 instruyé a BCI Corredor de Bolsa la adquisicion de 41.946 acciones
CAP, y una operacion de financiamiento de aquella adquisicion realizada con 12.198
acciones CAP materializada el dia 6 de enero de 2021.”

c) Respecto de dofia Anamaria Navarrete Pérez:

“Infraccion a la prohibicion prevista en el inciso primero del articulo 165 de la Ley
N° 18.045 sobre Mercado de Valores, toda vez que, habiendo tenido acceso a
informacion privilegiada, y, apartandose de sus patrones de riesgo e inversion, el dia 4
de enero de 2021 instruyé a BCI Corredor de Bolsa la adquisicion de 41.850 acciones
CAP -que se materializé el 5 de enero de 2021-, y una operacion de financiamiento de
aquella adquisicion realizada con 12.028 acciones CAP ejecutada el dia 11 de enero
de 2021.”

En este orden de ideas, se aplicé a don Felipe Navarrete Pérez la sancion de
multa, a beneficio fiscal, ascendente a UF 10.000 por infraccion al articulo 165 incisos
1° y 2° de la Ley N° 18.045; a dona Ruth Navarrete Pérez la sancion de multa, a
beneficio fiscal, ascendente a UF 2.000 por infraccion al articulo 165 inciso 1° parte
final de la Ley N°18.045; y a la sefiora Anamaria Navarrete Pérez la sancion de multa,
a beneficio fiscal, ascendente a UF 2.000 por infraccion al articulo 165 inciso 1° parte
final de la Ley N° 18.045.

QUINTO: En primer término, es dable sefialar que no resulta atingente debatir
en el presente reclamo el fondo de los cargos que en su oportunidad hubieren sido
formulados en contra de las reclamantes, toda vez que, de conformidad con lo
dispuesto en los articulos 70 y 71 del Decreto Ley N° 3.538, el presente arbitrio
corresponde a uno de control de legalidad, el que es de derecho estricto y cuyo ambito

de aplicacion se reduce a materias que no digan relacion con los temas de fondo de la
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resolucién y que solo puede ser alegado contra la resolucién final sancionatoria siendo
improcedente invocarla contra un acto tramite, pues éste no puede causar perjuicios.

Asimismo, es dable tener presente que las reclamantes no controvierten que la
informacion privilegiada tuvo dicho caracter, de modo que reconocen que se traté de
aquélla relativa a emisores de valores, confidencial y que tuvo la aptitud de influir en la
cotizacion de su accion.

SEXTO: Que en su oportunidad, la autoridad recurrida subsumio los hechos
tenidos por ciertos en la infraccion al deber contemplado en el articulo 165 inciso 1° de
la Ley N° 18.045 de Mercado de Valores, al utilizar informacion privilegiada, el que
impone un deber de reserva y abstencion respecto de todas las personas que en razon
de su cargo, posicion, actividad o relacién con el respectivo emisor de valores o con las
sefaladas en su articulo 166, han tenido acceso a la misma. Ademas, acorde con el
inciso segundo de dicho articulo implica que no solo esta prohibido revelar la
informacion privilegiada, sino que también recomendar la adquisicidn o enajenaciéon de
los valores sobre los que versa la informacién.

SEPTIMO: Que a fin de decidir la controversia, es menester que se traigan a
colacion las normas atingentes y aplicadas en las resoluciones materia de esta
reclamacion.

En primer lugar, el citado articulo 164 dispone: “Para los efectos de esta ley, se
entiende por informacion privilegiada cualquier informacién referida a uno o varios
emisores de valores, a sus negocios o0 a uno o varios valores por ellos emitidos, no
divulgada al mercado y cuyo conocimiento, por su naturaleza, sea capaz de influir en la
cotizacion de los valores emitidos, como asimismo, la informacion reservada a que se
refiere el art culo 10 de esta ley. También se entendera por informacion privilegiada, la
que se posee sobre decisiones de adquisicion, enajenacion y aceptacion o rechazo de
ofertas especificas de un inversionista institucional en el i mercado de valores’.

En segundo lugar, el articulo 165 prescribe que: “Cualquier persona que en
razon de su cargo, posicion, actividad o relacion con el respectivo emisor de valores o
con las personas sefialadas en el articulo siguiente, posea informacion privilegiada,
deber guardar reserva y no podra utilizarla en beneficio propio o ajeno, ni adquirir o
enajenar, para si o para terceros, directamente o a través de otras personas los
valores sobre los cuales posea informacion privilegiada. Asimismo, se les prohibe
valerse de la informacion privilegiada para obtener beneficios o evitar pérdidas,
mediante cualquier tipo de operacién con los valores a que ella se refiera o con
instrumentos cuya rentabilidad esta determinada por esos valores. Igualmente, se

abstendran de comunicar dicha informacion a terceros o de recomendar la adquisicion
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0 enajenacion de los valores citados velando para que esto tampoco ocurra a traves de
subordinados o é terceros de su confianza. No obstante lo dispuesto precedentemente,
los intermediarios de valores que posean la informacion privilegiada a que se refiere el
articulo anterior, podran hacer operaciones respecto de los valores a que ella se
refiere, por cuenta de terceros, no a ellos, siempre que la orden y las condiciones
especificas de la operacion provenga del cliente, sin asesoria ni recomendacion del
intermediario, y la operacion se ajuste a su norma interna, establecida de conformidad
al articulo 33. Para los efectos del inciso segundo de este articulo, las transacciones se
entenderan realizadas en la fecha en que se efectue la adquisicion o enajenacion, con
independencia de la fecha en que se registren en el emisor”.

Por ultimo, el articulo 166 letra a) de la misma ley indica que se presume que
poseen informacién privilegiada las siguientes personas: a) Los directores, gerentes,
administradores, ejecutivos principales y liquidadores del emisor o del inversionista
institucional, en su caso.

OCTAVO: Que la infraccion imputada al reclamante y que se encuentra
acreditada en sede administrativa, dice relacion con la prohibicién absoluta que tenia
de su deber de abstencion, la que se configura solo por el hecho de adquirir o enajenar
valores sobre los cuales posee a informacion privilegiada.

En efecto, la informacion privilegiada constituye una de las instituciones mas
importantes de los mercados de valores para evitar la discriminacion del distinto grado
de informacion con que participan los actores y propender a una mayor transparencia,
siendo un hecho inobjetable que los emisores disponen de una cantidad de informacion
superior a cualquier otro agente econdmico. Lo anterior fue la motivacion para la
incorporacion del Titulo XXI, de la Informacidon Privilegiada, a la Ley N° 18.045,
definiéndose que se entiende por tal los deberes que se imponen a quienes tienen
acceso a ella y las distintas hipotesis facticas en las que es posible hacer uso indebido
de ella, estableciéndose presunciones de acceso a la dicha informacion respecto de
quienes administran y estan ligados a un emisor. Claramente, quien conoce
informacion privilegiada debe ajustar obligatoriamente su conducta a ellos,
entendiéndose vulnerada la disposicion referida por la sola ejecuciéon de la conducta
prohibida. Es asi como el articulo 165 inciso primero de la Ley N° 18.045 contiene tres
figuras infraccionales: el deber de reserva; la prohibicion de uso de informacion
privilegiada; y el deber de abstencidén o prohibicién absoluta de adquirir o enajenar
valores en posesion de informacion privilegiada, entendiendo que la resolucién

impugnada sanciona precisamente estas hipoétesis.
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Conforme se lee de la norma transcrita, el uso de la informacion privilegiada -por
parte de los sujetos indicados en el precepto antes indicado- constituye el tipo
infraccional y esa utilizacion es asociada con el beneficio propio o ajeno. Ademas, se
describen otras formas de uso como lo son vender o comprar los valores sobre los que
versa tal informacion privilegiada, sin que se incorpore el elemento subjetivo o de
intencionalidad como lo pretende el reclamante. De esta forma, la intenciéon, como
parte del tipo infraccional, se recoge en el inciso segundo, por medio del uso de la
expresion “valerse”, a la que se agrega ‘para obtener beneficios o evitar pérdidas”. Por
lo tanto, para incurrir en uno de los extremos de la inconducta establecida en el inciso
primero basta con el uso de informacion privilegiada -la que, como se ha indicado
coloca al poseedor en posicidn ventajosa- por parte de uno de los sujetos descritos en
el tipo infraccional con el subsecuente beneficio, lo que, en la especie, ha ocurrido en la
forma en que se indicara.

A lo anterior cabe agregar que, si bien aparece del propio concepto de
informacion privilegiada, que para ser tal debe poseer la aptitud de influir en el mercado
bursatil -articulo 164 de la Ley N° 18.045- no es menos cierto que la indole de
privilegiada ya fue reconocida por las reclamantes y su solo uso por un director estaba
prohibido, independiente de la representacion que en torno al beneficio pudo realizarse
por su poseedor. Recordemos que el privilegio esta dado por el reducido numero de
sujetos con acceso a la informacion y la relevancia de la misma se determinara por las
caracteristicas personales del poseedor (experiencia, entendimiento, etc.), las que si
son de naturaleza subjetiva e insondables y, con seguridad, indeterminables y no
susceptibles de prueba directa, salvo las aproximaciones que pudieran alcanzarse a
través del control ex post de la conducta, las que se insertan en el marco de la
casuistica, impropias a la ilegalidad de que se trata.

La relacion -en lo que esta figura se refiere- con el beneficio propio o ajeno
podran ser circunstancias a considerar para los efectos de sancionar o no la conducta,
aumentar o disminuir la penalidad, ya que el provecho -propio o ajeno- sélo sera
constatable post conducta y el uso de informacién privilegiada se genera como una
forma de proteccion de los principios que informan el mercado de valores, es decir, ex
ante y busca desincentivar la sola utilizacion por los sujetos a quienes se les prohibe,
previniendo la asimetria a que pudiere dar lugar. En este orden de ideas, corresponde
reiterar que basta con que la informacién posea la potencialidad de influir, por cuanto
no se exige que asi sea o hubiera sido efectivamente y, en la especie, ademas del
reconocimiento de la naturaleza de la informacion por el reclamante, el contenido de la

misma -situacion patrimonial y econdmica de la sociedad, explicada detalladamente en
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la respectiva sesién de directorio, conduce a su potencial influencia en él y en el
posterior y sostenido precio de los valores emitidos por la sociedad.

En este sentido, las recurrentes discuten que la reaccion del mercado fue neutra
y que cada uno de los parametros considerados por la Comisién para el Mercado
Financiero para concluir como lo hizo, constituyen un error por las razones que explica
-las que, en realidad, se vislumbran como conclusiones diversas, no como
arbitrariedades o ilegalidades posibles de atribuir a la autoridad recurrida- y pierden
relevancia en la medida que, en concepto de esta Corte, en la tipicidad del inciso
primero del articulo 165, de la Ley N° 18.045 basta el uso de informacion que revista la
indole de privilegiada, por parte de uno de los sujetos descritos en el tipo infraccional,
obteniendo beneficio, cuyo es el caso.

A via de corolario se sostiene que debe descartarse como elemento de la
infraccion la concurrencia o no de la intencionalidad del investigado como también que
no pudo afectar el bien juridico protegido, pues como lo expresa la Resolucion
recurrida -decision que se comparte-, basta la inobservancia del deber de abstencién,
como ocurrio en este caso, en atencidbn a que se vulneraron los principios de
credibilidad en el mercado de valores, la transparencia y, en especial, la confianza de
los inversionistas.

En este orden de ideas, la informacién en analisis verso sobre la evaluacion de
la posibilidad o potencialidad de influir en el valor de compra de una accién, siendo
irrelevante si aquello o no acontecio.

Por su parte, de acuerdo a la Propuesta de Asesoria -la que era conocida por el
reclamante a lo menos desde el 3 de diciembre de 2020-, se identificaron claramente
las ventajas que esta operacion tendria en la valorizacién de acciones CAP y de
Invercap en los siguientes términos: consolidar su participacion como mayor accionista
de CAP S.A.; revalorizar la matriz al constar con una mayor participacion en la filiar y;
fortalecer su posicion en el directorio. De lo anterior se colige que la informacion a la
que accedio don Felipe Navarrete Pérez tenia la capacidad de incidir en la valorizacién
de la accion CAP.

Al respecto, es dable aclarar que no incidié en el precio de sus acciones el valor
internacional del hierro por cuanto de la ponderacion de los antecedentes conforme a
las maximas de la experiencia, fue posible concluir que factores sobre aumento o
disminucién en la participacion accionaria; consolidacion de control; cambio de
administracion; premio por toma de control; fusiones; entre otros, tienen a lo menor el
potencial o la capacidad de influir en la cotizacién de la accion de que se trate. En

relacion a este acapite, el Informe Econdmico “Compraventa entre MC Inversiones e
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Invercap: ¢ capacidad de subir el precio de la accién de CAP?, agregado en la instancia
administrativa, no niega la aptitud o capacidad o potencialidad de que la operacién
influyera en la cotizacion de la accion CAP, por cuanto sélo pone en duda la magnitud
de la influencia de la informacién privilegiada que manejé don Felipe Navarrete Pérez.

NOVENO: Que en consecuencia, o que debe determinarse entonces es si las
reclamantes se abstuvieron de usar la informacién privilegiada, al tenor del concepto
que se contempla en el articulo 164 de la Ley de Mercado de Valores. La ley exige que,
para tener este caracter, deben concurrir como requisitos: que se refiera a uno o varios
emisores de valores, 0 a sus negocios 0 a uno o varios valores por ellos emitidos; que
no haya sido divulgada al mercado; que su conocimiento por su naturaleza sea capaz
de influir en la cotizacion de los valores emitidos.

DECIMO: Que en primer término, resulta ilustrador tener en consideracién que
los hechos tenidos por ciertos en sede administrativa corresponden a los siguientes:

a.- En sesion de directorio N° 290 de INVERCAP S.A. de fecha 4 de diciembre
de 2020, con la presencia de don Felipe Javier Navarrete Pérez, el presidente del
directorio informé que la sociedad M.C. Inversiones Limitada podria estar interesada en
vender un paquete accionario que representaria el 6,77% del total de las acciones
CAP. En esa instancia, la gerente general de INVERCAP S.A. dofia Alejandra Zarate
Rojas, explicé que de materializarse la adquisicion de aquel porcentaje de las acciones
CAP, INVERCAP pasaria a poseer el 41,6% de las acciones emitidas por CAP, por lo
que podria elegir a 4 de los 7 directores de CAP.

Adicionalmente, en esa sesidn de directorio se analizd6 la necesidad de
financiamiento para materializar la operacion y las probables exigencias de los bancos
en materia de garantias y covenants. Al efecto, la gerente general informd haber
consultado con tres bancos de inversién para indagar sobre su disposicion a asesorar y
financiar la operacion, encontrandose unicamente el Banco BCI dispuesto a participar.
El directorio acordd la evaluacion de la operacion y la contratacion del Banco BCi para
la etapa de asesoria preliminar, con la abstencién del director don Felipe Navarrete
dada su relacién laboral con el banco BCI.

De esta forma, se concluyd con la compraventa celebrada el dia 10 de febrero
de 2021 y que se divulgo al mercado recién el dia 12 del mismo mes y afio, contexto en
el cual don Felipe Navarrete Pérez pudo acceder a informacién sobre cada uno de los
elementos de la operacion de compraventa de acciones evaluada por el directorio de
INVERCAP S.A., entre otros: las partes: M.C. Inversiones Limitada, vendedor, e
INVERCAP S.A., comprador; la cosa: el 6,77% acciones CAP; el precio: estimacion y

propuesta de financiamiento; elementos accesorios: contratacion del Banco BCI para la
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asesoria preliminar; y, efectos: la operacion iba a permitir a INVERCAP S.A. elegir un
cuarto director en CAP S.A. y consolidar su control de ese modo.

b.- Segun se ha indicado, dicha informacién poseia la aptitud de influir en la
cotizacion de las acciones CAP, por cuanto la puesta en marcha de la adquisicion del
6,77% de acciones CAP por INVERCAP S.A., implicaba un cambio propiedad
significativo de un emisor de valores lo que, a su vez, le iba a permitir elegir 4 de los 7
miembros del directorio y, por tanto, consolidar su control y, tal como se estimo en la
Memoria Anual del afio 2020 de INVERCAP S.A., generar estabilidad y valor a la
accion CAP.

c.- Con fecha 7 de diciembre de 2020 -dia lunes siguiente a la sesion de
directorio ya mencionada- a las 10:54 horas, don Felipe Navarrete Pérez,
inmediatamente instruy6 la adquisicién de 50.000 acciones CAP mediante operaciones
simultaneas, a través de correo electronico y mensaje de WhatsApp, dirigido a dofia
Paula Polanco Velasco, ejecutiva de BCI Corredor de Bolsa S.A., lo que representaba
un 63,4% de la cartera de acciones que mantenia en BCI Corredor de Bolsa S.A.

d.- Lo anterior, implic6 un cambio significativo en los patrones de conducta de
inversion de don Felipe Navarrete Pérez, quien, si bien ya habia invertido en dicho
valor y operado con simultaneas, no es menos cierto que la magnitud y oportunidad de
la operacion del caso de marras produjeron plena conviccion al Consejo de la CMF que
uso la informacién privilegiada a fin de obtener un beneficio asociado al mayor valor
que podria resultar de la estabilidad por la consolidacién del control de CAP S.A.

e.- Con fecha 4 de enero de 2021, entre las 13:00 y 15:00 horas, en el restaurant
Tiramisu, se realizé6 una reunién con las reclamantes para recibir los cheques
correspondientes a la herencia de su padre, oportunidad en que se les revel6 la
informacion privilegiada a la que tuvo acceso en su calidad de director e insider de
INVERCAP S.A., quienes instruyeron la compra de acciones CAP utilizando el dinero
quedado al aludido fallecimiento, financiandola mediante operaciones simultaneas de
alto riesgo patrimonial, lo que implicé un desajuste significativo en sus patrones de
habitualidad en inversion, pues las seforas Ruth y Anamaria Navarrete Pérez carecian
de habitualidad en ese tipo de inversiones; por volumenes significativos; y realizadas
tan pronto se reunieron con su hermano don Felipe Pérez Navarrete quien estaba en
posesion de informacion privilegiada respecto de los valores objeto de las operaciones
instruidas en esa oportunidad.

f.- Las recurrentes Ruth y Anamaria Navarrete Pérez conocian la trayectoria de
su hermano Felipe como director de INVERCAP S.A., por tanto, sabian que la

informacion que les transmitiera sobre esta entidad tendria caracter privilegiado.
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Asimismo, don Felipe Navarrete Pérez se involucré en la tramitacion de la adquisicidon
de acciones CAP de sus hermanas Ruth y Anamaria.

g.- Durante ese almuerzo, don Felipe Navarrete se comunicé telefébnicamente en
tres ocasiones con dofia Carolina Tagle, ejecutiva de negocios de BCI Corredor.

h.- Mientras estaba reunida con sus hermanos, a las 14:12 horas, dofia Ruth
Navarrete dio la orden de compraventa de acciones CAP y financiamiento a través de
simultaneas, a la Sra. Tagle por medio de mensaje de WhatsApp. En la misma
instancia, la Sra. Ruth Navarrete entregd el cheque al Sr. Felipe Navarrete con el cual
pago parte de la compra de las acciones CAP, para que éste lo llevara a BCI Corredor
de Bolsa, quien, ademas, tomé una fotografia del cheque y se lo envié a través de
WhatsApp a la ejecutiva, Sra. Carolina Tagle ese dia a las 16:25 horas.

i.- También el mismo dia, a las 22:24 horas, dofia Ruth Navarrete envié un
correo electronico a su ejecutiva de la corredora, dandole la orden para que soélo
comprara 41.946 acciones CAP, en el que copio al Sr. Felipe Navarrete.

j-- Al finalizar la ultima llamada de don Felipe Navarrete con la ejecutiva Carolina
Tagle, dofia Anamaria Navarrete recibié un llamado proveniente de la primera, quien a
las 14:40 horas, sin que existiese un contacto previo entre ambas, le instruy6 la
adquisiciéon de acciones CAP y su forma de financiamiento parcial a través de
simultaneas.

k.- Posteriormente, don Felipe Navarrete pago la cuenta del restaurant minutos
después, a las 14:45 horas con tarjeta de débito del Banco de Chile.

.- Si bien el 15 de febrero de 2021 -primer dia en que el mercado opero
conociendo el acuerdo para la compra de acciones de CAP por Invercap S.A.-, las
acciones de esta ultima cerraron con un alza de 5,8%, mientras que las acciones de
CAP con un retroceso de 1,7%, no es menos cierto que una vez que se consolido esta
informacion en el mercado, especificamente en el periodo que va entre el 12 al 26 de
febrero de 2021, el precio de las acciones CAP y acciones Invercap avanzaron 5,6% y
7,4%, respectivamente.

m.- El precio de cierre de la accion CAP registrado el 19 de febrero de 2021
-fecha en que Invercap S.A. emitié un hecho esencial en el que informé al publico la
materializacion de la transferencia de acciones- y el pago del precio pactado entre
Invercap S.A. y M.C. Inversiones Limitada, fue de $10.302,0 —el que corresponde a un
32,9% mayor respecto del precio promedio por accién en que el Sr. Navarrete compré
las 50.000 acciones CAP el 7 de diciembre de 2020-.

i.- De acuerdo con la Propuesta de Asesoria, que era conocida por don Felipe

Navarrete Pérez a lo menos desde el 3 de diciembre de 2020, se identificaron
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claramente las ventajas que esta operacién tendria en la valorizaciéon de acciones CAP
y, asimismo, de acciones Invercap en los siguientes términos: consolidar su
participacion como mayor accionista de CAP S.A.; revalorizar la matriz, al constar con
una mayor participacién en la filial; fortalecer su posicion en el directorio y obtener
mayores dividendos, de lo cual estima que no cabe si no concluir que la informacion a
la que accedié don Felipe Navarrete Pérez tenia la capacidad de incidir en la
valorizacién de la accion CAP.

UNDECIMO: Que en razén a los presupuestos facticos contenidos en la
motivacion que precede, la Comisién del Mercado Financiero estimé como un hecho
grave, preciso y concordante, la circunstancia que las sefioras Ruth y Anamaria
Navarrete Pérez hubieran utilizado operaciones simultdneas para financiar
parcialmente la adquisicion reprochada, dado que corresponde a una decision de
inversion y financiamiento en el mercado bursatil de alto riesgo patrimonial y, por tanto,
se apartaron absoluta y significativamente de sus patrones de conducta de inversion.
Adicionalmente las operaciones se realizaron exclusivamente respecto de los valores
sobre los cuales recaia la informacién privilegiada que poseia don Felipe Navarrete
Pérez y que ya habia usado en su beneficio.

En cuanto a la capacidad de dicha informacion para influir en la cotizacion de los
valores emitidos, se tuvo por cierto en sede administrativa que sélo basta que aquella
posea la potencialidad de influir en la cotizacion del valor y, por tanto, resulta
irrelevante si efectivamente se materializd la real afectacién en la forma pretendida,
segun se ha desarrollado en las motivaciones que preceden.

DUODECIMO: Que a mayor abundamiento, corresponde analizar la supuesta
vulneracion de las normas alegadas por el recurrente, bajo los siguientes acapites:

1.- Principio de objetividad o imparcialidad, establecido en el articulo 11 de la
Ley N° 19.880, en cuanto a la supuesta prescindencia de determinados elementos de
conviccion.

2.- Principio de inocencia, contemplado en los articulos 4° del Cédigo Procesal
Penal, 19 N° 3 de la Constitucion Politica de la Republica, 8 de la Convencion
Americana de Derechos Humanos y 14.2 del Pacto Internacional de Derechos Civiles y
Politicos, denunciandose que se sanciono a las hermanas Anamaria y Ruth sin contar
con prueba que acreditara que estaban en posesion de supuesta informacion
privilegiada o que hubiesen tenido nocion de estarlo.

3.- En el Capitulo VI., punto 2.2 de la resolucion sancionatoria, se aludiria a
fechas y porcentajes equivocados -en cuanto a beneficio economico del infractor-

(principio de congruencia) y en el numeral 2.8 menciona que no hubo colaboracion
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durante la investigacion, lo que contravendria el articulo 38 N° 2, 7 y 8 de la Ley N°
21.000.

4.- Dado que la Resolucién Sancionatoria impuso a Ruth y Anamaria Navarrete,
una multa de 2.000 Unidades de Fomento a cada una de ellas, se. denuncia también
una transgresion al principio de proporcionalidad, en contravencion al articulo 19 N° 2,
3, 20 y 26 de la Constitucién Politica de la Republica.

DECIMO TERCERO: Que se desestimara la supuesta infraccién al principio de
objetividad o imparcialidad, dado que el andlisis que la autoridad recurrida realizé para
los efectos de acreditar la infraccidon tenida por cierta se condice con los antecedentes
ponderados por la Resolucion reclamada, a lo que se suma que soélo basta que se
pruebe que los poseedores o conocedores de la informacion no se han inhibido de
operar en el Mercado de Valores -articulo 165 inciso 1° de la Ley N° 18.045-, como en
la especie acontecio.

DECIMO CUARTO: Que las medidas probatorias que el actor estima omitidas
no fueron solicitadas por su parte durante el correspondiente término probatorio a via
de desvirtuar los cargos que al efecto le hubieren sido formulados. Ademas, el hecho
de no haberse oficiado al Registro Civil, al Servicio de Impuestos Internos, al
Conservador de Bienes Raices, entre otros, se estimaron por la recurrida como
impertinentes, por cuanto se dirigieron en contra de actos administrativos de distinta
naturaleza juridica que la resolucién sancionatoria dictada por el Consejo y respecto de
un diferente érgano -Fiscal de la Unidad de Investigacion- los que no pueden ser
reclamados en esta sede, de acuerdo a lo dispuesto en el articulo 71 del DL N° 3.538.

DECIMO QUINTO: Que por su parte, no existe la supuesta vulneracién al
principio de inocencia, dado que previo a dictarse el acto denunciado, el Fiscal de la
Unidad de Investigacion reunié diferentes elementos de conviccion a via de acreditar
cada uno de los hechos en que fundd su pretension, la que fue ponderada por la
Resolucion sancionatoria para los efectos de fijar el sustrato factico sobre el cual se
impuso la sancién, no resultando efectivo que se hubiera invertido la carga de la
prueba.

En este orden de ideas, se advierte que los argumentos de las reclamantes se
dirigen mas bien a objetar el analisis, reflexion y ponderacion de la resolucion
sancionatoria, en cuanto a las pruebas rendidas, propio de un recurso de apelacion, lo
que no puede implicar una infraccion al principio de inocencia, sino una discrepancia en
cuanto a la forma en que en su oportunidad fueron valorados los diferentes elementos

de conviccion y la consecuente prueba indiciaria que existio al efecto.
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Sobre este punto, el profesor Michel Taruffo ha conceptualizado el indicio como
“cualquier cosa, circunstancia o comportamiento que el juez considera significativo, en
la medida en que él pueden derivarse conclusiones relativas al hecho a probar” (Michel
Taruffo, La Prueba de los Hechos, Editorial Trota, p. 480), prueba que no se basa en
un juicio de valor, sino en un razonamiento légico - inductivo, de tal manera que su
validez dependera de las razones justificativas conexas que el juzgador explicite con
ocasion de su decision, motivacion que abarca los aspectos facticos y juridicos.

Asi también, Roxin ha senalado que ‘la conviccion del tribunal puede estar
fundada en una prueba indiciaria, esto es, en virtud de hechos que permiten llegar a
una conclusion sobre la base de circunstancias directamente graves. Una prueba
indiciaria, en particular una prueba con medios probatorios materiales, en ciertas
circunstancias puede, incluso, proporcionar una prueba mas segura que las
declaraciones de los testigos del hecho. El fracaso de la prueba de una coartada o la
refutacion de una afirmacion de descargo todavia no pueden ser valoradas por si solas
como indicio de la autoria del acusado. En cambio, es posible que numerosos indicios,
de los cuales cada uno individualmente no alcanza para probar la autoria, en su
conjunto le puedan proporcionar al juez la conviccion de la culpabilidad del acusado”.
(Derecho Procesal Penal, Claus Roxin, Editores del Puerto, Buenos Aires, 2000,
pag.106)

Siendo plenamente valida entonces la proposicion de construir una decision
sancionatoria en base a la existencia de prueba indiciaria, a la autoridad recurrida le
corresponde la carga de motivar especialmente su decision, a lo que se da
cumplimiento mediante una valoracidn enlazada, natural y coherente a fin de llegar a la
decision definitiva. Asi lo ha admitido el Tribunal Constitucional Espanol, el que ha
referido “(...) que el derecho a la presuncion de inocencia no se opone a que la
conviccioén judicial en un proceso penal pueda formarse sobre la base de una prueba
indiciaria” (Sentencia del Tribunal Constitucional Espafol N ° 107-89). De la misma
manera, la Sala Penal del Tribunal Supremo Espafiol ha referido que “(...) se crearian
amplios espacios de impunidad si la prueba indiciaria no tuviera virtualidad
incriminatoria” y “esto seria particularmente grave en relacion a cierto tipo de
delincuencia” (Sentencia del Tribunal Supremo Esparnol N ° 1060-2005), doctrina que
también acuna el Tribunal Europeo de Derechos Humanos, contenida en la sentencia
de 27 de junio de 2000, al sefialar que “A la hora de valorar la prueba, este Tribunal ha
aplicado el criterio de la prueba mas alla de la duda razonable, sin embargo tal tipo de

prueba se puede obtener de la coexistencia de inferencias suficientemente
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consistentes, claras y concordantes o de similares presunciones de hecho no
rebatidas”.

De la misma manera, la Excma. Corte Suprema, en sentencia de fecha 19 de
mayo de 2009, RUC 0600222280-7, sostuvo que este tipo de prueba “requiere verificar
la existencia de datos incriminatorios que permitieron construir el juicio de inferencia, y
singularmente comprobar, la razonabilidad de las conclusiones alcanzadas, de
conformidad con las maximas de la experiencia, las reglas de la logica y los principios
cientificamente afianzados”, por lo que corresponde determinar si los jueces del grado
han dado debido cumplimiento a tales exigencias.

DECIMO SEXTO: Es asi como se analizdé y valoré la prueba rendida en el
procedimiento sancionatorio, obtenida parte de ellas a través de las medidas intrusivas
decretadas de conformidad con lo previsto en el articulo 5 N° 5y 27 del D.L N° 3.538
-debidamente autorizadas con fecha 10 de septiembre de 2021 por el ministro de esta
Corte don Juan Cristébal Mera Mufoz-, lo que llevdo a la CMF a refrendar las
conclusiones del Fiscal de la Unidad de Investigacidon, especificandose entre otros
puntos que el dia 5 de enero de 2021, dofia Ruth Navarrete adquirié 41.946 acciones
CAP, siendo ésta la unica operacion realizada por ella en el mercado bursatil en el
periodo de 4 afios previo a la fecha de finalizacién del periodo de informacién
privilegiada. Por su parte, dofia Ana Maria Navarrete adquiri6 41.850 acciones CAP
siendo ésta la unica operacién realizada en el mercado bursatil por ésta en el periodo
de 4 afios previo a la fecha de finalizacion del periodo de informacion privilegiada.

DECIMO SEPTIMO: Que en cuanto a la supuesta infraccién al principio de
congruencia, resulta ilustrador sefialar que se requerira que la formulacion de cargos
indique de un modo imperativo “el hecho” presuntamente constitutivo de infraccion. En
efecto, la exigencia legal de congruencia constituye un reflejo del derecho de defensa
en cuanto se requiere que la imputacién sea precisa y determinada. Es asi como el
juzgador debe cautelar la identidad del objeto del proceso, tanto material (mismos
hechos y circunstancias) como personal (mismos acusados)

A via ejemplar, la ley procesal protege durante todo el procedimiento esta
garantia de informacion, por ejemplo, en los articulos 93 inciso segundo letra a), 94
letra a), 135, 229, 194 inciso 1°, 259 letra b) e inciso final y 374 letra f) del Cdodigo
Procesal Penal. De esta forma, el articulo 341 del Codigo Procesal Penal impide
condenar por hechos o circunstancias no contenidos en la acusacion. Por su parte en
los articulos 8 numero 2 del Pacto de San José de Costa Rica, 14 N ° 3 de Pacto
Internacional de Derechos Civiles y Politicos y 8, inciso primero del Codigo indicado

precedentemente, requieren, necesariamente, que el acusado conozca, con antelacién
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los hechos que se le imputan para estar en condiciones de poder desvirtuarlos en la
audiencia del juicio oral.

Esa correcta interpretacion del alcance del principio en analisis implica que el
factum contenido en el oficio de cargos y la resolucion sancionatoria fueron
trasladados, sin alteracion de sus aspectos esenciales, de modo que ningun hecho o
acontecimiento que no hubiera sido delimitado como objeto para el ejercicio de la
pretension en analisis podra ser utilizado para ser subsumido como elemento
constitutivo de la responsabilidad administrativa. En este sentido, no se podra incluir en
la relacion de los hechos que se dan por probados elementos facticos que
sustancialmente varien el oficio de cargos, ni realizar, consecuentemente, la
subsuncion con ellos. Con todo, ello no implica que no se tenga autonomia para
redactar los hechos conforme a la libre apreciacién de la prueba, incluyendo aspectos
circunstanciales que no muten la esencia de lo que fue objeto de controversia en el
debate, tal como ocurrié en la especie, por cuanto la discrepancia o variacion de
supuestos facticos de caracter accesorios o accidentales implica no leer en su
generalidad la resolucién recurrida, por cuanto los acapites denunciados no tienen
influencia en la acreditacion de la infraccién tenida por cierta en sede administrativa y la
consecuente afectacion del derecho de defensa del reclamante.

Claramente, la institucidén del hecho diverso que se pretende evitar a través de la
exigencia de la congruencia se funda en la necesidad del resguardo del derecho de
defensa, en particular en cuanto implica la posibilidad de contradecir la atribucién de la
totalidad de los hechos delictivos y de sus circunstancias con valor en lo concerniente a
la configuracion de la infraccidon administrativa que, en su conjunto, constituyen el
objeto de lo que fuera estimado como vulneratorio a la normativa en analisis. Pero, no
toda diferencia menoscaba esta facultad del administrado; sélo concurre tal perjuicio
cuando la diversidad le restringe o cercena la factibilidad de presentar pruebas
defensivas, fenomeno que no se da cuando el juzgador, al redactar los hechos
conforme a la libre apreciacién de la prueba, incluye aspectos o circunstancias que no
muten la esencia de lo que fue objeto de controversia en el debate procesal. Por
ejemplo, la circunstancia de tiempo, supeditada a una hora determinada, comprende un
periodo temporal (un dia) en que queda comprendida tal accidn, no resulta relevante y
por consiguiente carece de trascendencia necesaria que permita afectar el principio de
congruencia.

Es asi como los antecedentes de hecho y los fundamentos de derecho son
idénticos entre el Oficio de Cargos y la Resolucion Sancionatoria, por lo que no se han

resuelto cuestiones ajenas a la instancia administrativa.
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De la atenta lectura de la Resolucion recurrida, se advierte que el Fiscal no
fundd su Oficio de Cargos sobre la base de la existencia de negociaciones en curso o
tratativas preliminares para calificar la informacién de privilegiada.

Asimismo, se colige que el reclamante estuvo en conocimiento de las conductas
infraccionales y de ley cuya vulneracion se imputé. Ademas, hizo valer de manera
oportuna y efectiva todas sus alegaciones y defensas, aportando prueba para esos
efectos, especialmente, en cuanto a si el cambio de propiedad de las acciones CAP
que le iba a permitir a Invercap S.A. elegir 4 de sus 7 miembros del directorio tuvo la
aptitud de influir en la cotizacion de dicha accion.

De esta forma, no se observa la conculcacion al debido proceso, ni un perjuicio
a raiz de una supuesta vulneracion al principio de congruencia; maxime si se esta
frente a una acusacion de mas de 70 paginas, en que se hizo alusién en dos
oportunidades “las tratativas” cuyas referencias no tienen relacion con el cargo
formulado.

Por otro lado, en cuando el reclamante hace referencia a “cambio de
administracion” o “fusiones” que menciona la Resolucion Sancionatoria y no el Oficio
de Cargos, dicha circunstancia se descontextualiza, pues es parte del ejercicio
considerativo y analitico de los elementos probatorios aportados en la instancia
administrativa.

DECIMO OCTAVO: Que el examen de los apartados pertinentes de la
Resolucién sancionatoria que se revisa y que han sido descritos precedentemente,
permite concluir que el recurso deducido se sustenta en una discrepancia en cuanto a
la forma de razonar y valorar los diferentes medios de prueba que fueron incorporados
en sede administrativa, los que permitieron vencer la presuncion de inocencia que
amparaba a las reclamantes.

DECIMO NOVENO: Que respecto de la peticién subsidiaria, esto es, rebajar la
multa impuesta, se rechazara en atencion a que el recurso de reclamacién interpuesto
es de derecho estricto, debiendo analizarse en consecuencia que la sancion ha sido
aplicada por la autoridad fiscalizadora dentro del ambito de su competencia y en la
forma prescrita por la ley, la que consideré al momento de determinar el quantum de
aquélla, todos los antecedentes particulares del reclamante, tanto los que le
perjudicaban como aquellos que le favorecian, segun aparece de su sola lectura,
encontrandose aplicada dentro de las que permite la ley.

VIGESIMO: Que a mayor abundamiento, se desestimara la supuesta infraccion

al principio de proporcionalidad, en cuanto la solicitud de rebaja de multa por cuanto se
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ha verificado que la resolucion impugnada no contiene errores, ni de fechas o
porcentajes.

En este orden de ideas, cada una de las circunstancias que invocan las
reclamantes ya fueron expresamente consideradas en la Resolucion Sancionatoria
para los efectos de determinar el rango de la multa aplicable, por lo que dichas
alegaciones no configuran una ilegalidad en cuanto a su determinacion, en atencion a
que la autoridad recurrida analizd6 expresamente las circunstancias previstas en el
articulo 38 de la Ley N° 21.000, a saber:

1. La gravedad de la conducta.

2. El beneficio econdmico obtenido con motivo de la infraccion, en caso de que
lo hubiese.

3. El dafio o riesgo causado al correcto funcionamiento del mercado financiero, a
la fe publica y a los intereses de los perjudicados con la infraccion.

4. La participacion de los infractores en la misma.

5. El haber sido sancionado previamente por infracciones a las normas
sometidas a su fiscalizacion.

6. La capacidad econdémica del infractor.

7. Las sanciones aplicadas con anterioridad por la Comisiéon en las mismas
circunstancias.

8. La colaboracion que éste haya prestado a la Comisidon antes o durante la
investigacion que determiné la sancién.

La calidad de reincidente del infractor no se tomara en consideracion en aquellos
casos en que haya determinado por si sola el aumento del monto de la multa
especifica de conformidad con lo establecido en la letra a) del numeral 2 del articulo 36
y en la letra a) del numeral 2 del articulo 37).

En este orden de ideas, segun la “Politica sancionatoria de la Comision para el
Mercado Financiero”, contenida en la Resolucion Exenta N° 557, de fecha 25 de enero
de 2021, para decidir la o las sanciones que resulten aplicables a la infraccién, el
Consejo “debera procurar que su aplicacion resulte dptima para el cumplimiento de los
fines que la ley le encomienda.” Por consiguiente, la sancion aplicable debe cumplir un
doble propdsito, a saber, por una parte, debe ser una respuesta adecuada, oportuna y
proporcional a la entidad de la infraccion de que se trate y, por otra, debe ser un
reproche idéneo en la disuasiéon y prevencion de aquellas conductas que afecten el
adecuado funcionamiento, desarrollo y estabilidad del mercado financiero, la

participacion de sus agentes y el cuidado de la fe publica. En la determinacién de la
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sancién especifica, el Consejo considerara las circunstancias, previstas en el citado
articulo 38 de la Ley Organica de la CMF.

Por el contrario, segun se ha sefialado lo pretendido corresponde a una cuestion
de valoracion de los elementos de conviccion, la que excede el ambito de competencia
de la accion deducida.

De esta forma, para los efectos del articulo 38 N° 2 en relacién con el articulo 5
N° 20 del DL N° 3538, se determind que no fue posible cuantificar un monto de utilidad,
circunstancia expresamente considerada en la Resolucion Sancionatoria para los
efectos de determinar el quantum de las multas aplicadas, proceder que por lo demas
resulta ser una atribucion del Consejo de la CMF.

Por otro lado, en relacion a lo arguido respecto de la situacién del sefior
Gutiérrez Irarrazaval -que invoca la parte contraria-, aquélla no resulta analoga, pues,
las reclamantes invirtieron una suma aproximadamente 28 veces superior a la de ese
caso, el que fue aproximadamente 16 millones de pesos.

VIGESIMO PRIMERO: Que igualmente, se desestimara la supuesta infraccién al
principio de proporcionalidad, al no haberse considerado en la resolucion recurrida la
configuracién de la circunstancia minorante de responsabilidad penal de colaboracion
sustancial al esclarecimiento de los hechos, en razdén a que se trata de un analisis de
merito de parte de la autoridad administrativa, quien estimé que la prueba aportada
para sustentar sus descargos, como es aquella relacionada con la herencia recibida
por las reclamantes, no permitié configurar la modificatoria antes signada.

A via de ilustracidn resulta pertinente indicar que, en relacion a este acapite, la
Corte Suprema con fecha 28 de febrero de 2022, en causa Rol N° 84.250-2021
resolvio:

“Octavo: Que, por tanto, queda en evidencia la lesion al bien juridico protegido,
tal como se lee de la decision de la autoridad administrativa y que es ratificada por los
Jjueces de base, en cuanto a la importancia que revisten la transparencia e informacion
simétrica en el mercado de valores, entendidos como elementos indispensables para el
desarrollo de la economia y, en especial, para quienes participan en el mercado
bursatil.

De manera que, a diferencia de lo sostenido por la defensa del reclamante, no
resulta distorsionado al sistema ni baladi el que la CMF se oponga a la rebaja de la
multa decretada en autos, no sélo por cuanto ésta no fue declarada ilegal, requisito
-como se dijo- previo e indispensable para modificarla segun la normativa que la
reglamenta, sino porque su funcion principal es “velar por el correcto funcionamiento,

desarrollo y estabilidad del mercado financiero, facilitando la participacion de los
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agentes de mercado y promoviendo el cuidado de la fe publica”, y en ese orden de
ideas, es su deber, velar por que los agentes que patrticipan de este mercado cumplan
la normativa ante una infraccion de la entidad que se revisa.

Noveno: Que, por tanto, considerando que conforme al articulo 37 de la Ley
N°21.000, la administracion tiene la facultad para fijar el monto de la multa de hasta un
maximo de 15.000 UF, el 30% del valor de la operacion regular o el doble del beneficio
obtenido de ella y, que en la especie, el 6rgano administrativo considero para fijar el
quantum de la sancion, su gravedad, el beneficio economico que logro el reclamante;
el perjuicio al mercado y a potenciales terceros. No pudiendo dejar de observar esta
Corte, también, las sanciones previas de las que ha sido objeto y que, permiten
concluir, a diferencia de lo expuesto por la defensa del sancionado, que tampoco
aquellas lograron en el actor su fin de prevencion especial porque es una conducta que
ha reiterado; que la multa impuesta por la CMF fue cursada de conformidad con los
articulos 37 y 38 del DL 3538.

Y en ese marco normativo, es que se colige que la multa se encuentra ajustada
a derecho y que, por tanto, los jueces no podian modificar la decision de la
administracion, por carecer de facultades legales para ello, conforme lo exigen los
articulos 6, 7 y 19 N° 3 de la Carta Fundamental, de manera que sdlo le restaba
mantener la multa en los términos impuesto por la CMF, no configurandose, entonces,
una reforma en perjuicio, desde que ha sido lo pedido por el apelante y sélo constituye
volver al estado original de las cosas que como se explicitd se enmarcan dentro del
orden juridico”.

Asimismo, la Corte Suprema con fecha 11 de julio de 2023, en causa Rol N°
160.253-2022 resolvio:

“Sexto: Que, entrando al fondo de lo alegado por el recurrente, conviene
recordar que el principio de proporcionalidad que rige el derecho administrativo
sancionador, ha sido entendido como un limite al margen de la discrecionalidad que
tiene la autoridad administrativa al momento de la determinacion de una sancion
aplicable por la comision de un ilicito administrativo. En tal contexto, esta Corte ha
sefialado que “el derecho administrativo sancionador reconoce el principio de
proporcionalidad de las sanciones en el marco del poder punitivo de la Administracion
y él tiene reconocimiento en la jurisprudencia, especialmente administrativa y judicial.
Quienes lo separan del principio de culpabilidad construyen la proporcionalidad a partir
de la gravedad de la infraccion prevista por el legislador y la sancion correlativa de

modo que quede entregada la determinacion de ésta a la autoridad judicial o
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administrativa, valorando la conveniencia, oportunidad y eficacia de seguir una u otra
opcion” (CS Rol N° 3.976-2019).

Séptimo: Que, atendido lo sefialado en el motivo que antecede, también resulta
efectivo que esta Corte ha sefialado en diversas ocasiones que los jueces de la
instancia no se encuentran autorizados a rebajar la multa impuesta en el procedimiento
sancionatorio, a menos de invocarse y demostrarse una infraccion al principio de
proporcionalidad. Y sobre esto se ha dicho que es un elemento que determina ‘la
prohibicion de exceso, que implica una relacion logica de los elementos de contexto
que generan el acto (situacion, decision y finalidad), una relacion de adecuacion de
medio y fin, lo que implica ciertamente una limitacion a la extension de la decision en la
medida que ésta solo se puede extender mientras se dé un vinculo directo entre el
hecho y la finalidad perseguida con el procedimiento. De este modo, las situaciones
que se dan fuera de esa relacion son desproporcionadas, es decir, manifiestamente
excesivas”. (Luis Cordero Vega, “Lecciones de Derecho Administrativo”, Editorial
Thomson Reuters, Segunda Edicion, 2015, p. 93).

Octavo: Que, ahora bien, para la determinacién del rango y del monto especifico
de las multas, el articulo 38 de la Ley N° 21.000, indica que la Comision “Debera
procurar que su aplicacion resulte optima para el cumplimiento de los fines que la ley le
encomienda, considerando al efecto las siguientes circunstancias (...)"

Undécimo: Que, en este orden de ideas, la normativa dada por la misma
Comision para el Mercado Financiero, en la Resolucion N° 557/2021 que contiene la
“Politica sancionatoria”, refiere que al momento de graduar la intensidad de la sancioén,
debe considerarse el beneficio econoémico obtenido con motivo de la infraccion que se
reprocha, entendido como toda ganancia, utilidad o provecho derivado directa o
indirectamente de la accion u omision constitutiva de la eventual infraccion”.

VIGESIMO SEGUNDO: Que de esta forma, se colige que toda la actividad
desplegada por la autoridad recurrida se ha ajustado de manera estricta a derecho, sin
que pueda sostenerse que se han cometido ilegalidades, por cuanto actu6é de acuerdo
a las facultades y atribuciones otorgadas por el DL N° 3.538.

VIGESIMO TERCERO: Que lo expuesto, razonado y concluido
precedentemente, determina que el reclamo de autos no puede prosperar al haberse
acreditado la infraccion y sancionado a las responsables por autoridad competente, en
ejercicio de facultades legales y con mérito suficiente, por lo que debe ser
desestimado.

Por estas consideraciones, normas legales y reglamentarias indicadas y lo que
disponen los articulos 70 del Decreto Ley N° 3538, 144 del Codigo de Procedimiento
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Civil y articulo 24 de la Ley N° 19.913, se RECHAZA el reclamo de ilegalidad
interpuesto por don Luis Felipe Riedel Martinez, abogado, en representacion de dofia
Anamaria Navarrete Pérez y de dofia Ruth Navarrete Pérez en contra de la Comision
para el Mercado Financiero, por la dictacion de la Resolucion Exenta N° 4.311 de 2022
y la Resolucion Exenta N° 5.100 de 2022, que rechazdé el recurso de reposicion
interpuesto en contra de dicha determinacion, con costas.

Se previene que la Ministra Sra. Sabaj estim6 ademas que el principio de
imparcialidad no es aplicable a la Administracién desde la perspectiva del interés
comprometido, puesto que la justificacion del poder de sancion radica, precisamente,
en que este es necesario para el 6ptimo cumplimiento de la funcién administrativa
conferida por la Constitucién al Presidente de la Republica en colaboracion con una
administracion técnica y profesional (Vallejo y Guillof). En consecuencia, la funcion
administrativa, en su faceta sancionadora, no tendria que cumplir los estandares del
derecho penal, porque no se trata Unicamente de un garantismo individual frente al
poder estatal de dar érdenes e imponerlas por la fuerza (el denominado poder de
policia o ius puniendi estatal), sino también, y al mismo tiempo, garantismo social para
la idonea satisfaccion de sensibles intereses publicos comprometidos, que mediante la
actividad administrativa se busca salvaguardar.

Por otra parte, la Corte Suprema sefialé que no debe olvidarse “que la autoridad
administrativa, aun cumpliendo supuestas funciones jurisdiccionales otorgadas por el
legislador, sigue estando funcionalmente destinada, al menos, a satisfacer el fin de
interes general perseguido por el Estado” (Rol N°16795, de 19 de noviembre de 2018,
considerando duodécimo).

Redaccion de la ministra Verdnica Sabaj Escudero.

Registrese, comuniquese y archivese en su oportunidad.

Recurso de Reclamaciéon Rol N° 419-2022.

Graciela Del Carmen Gomez Quitral Verdnica Cecilia Sabaj Escudero
Ministro Ministro

Corte de Apelaciones Corte de Apelaciones

Veintisiete de diciembre de dos mil veintitrés Veintisiete de diciembre de dos mil veintitrés
13:04 UTC-3 12:37 UTC-3

T et [w] Este documento tiene firma electrénica
".-.l'l-.':.ﬂ_'r y su original puede ser validado en
ot} h':'ﬁ':r‘ﬂ http://verificadoc.pjud.cl

L3 Cédigo: YNHVXKKSJIXR




Eduardo Teodoro Jequier Lehuedé
Abogado

Corte de Apelaciones
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Pronunciado por la Cuarta Sala de la C.A. de Santiago integrada por los Ministros (as) Graciela
Gomez Q., Veronica Cecilia Sabaj E. y Abogado Integrante Eduardo Jequier L. Santiago, veintisiete
de diciembre de dos mil veintitres.

En Santiago, a veintisiete de diciembre de dos mil veintitres, notifigué en Secretaria por el Estado
Diario la resolucién precedente.
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C.A. de Santiago
Santiago, veintisiete de diciembre de dos mil veintitrés.

VISTO Y TENIENDO PRESENTE:

PRIMERO: Que comparece don Ricardo Lépez Vyhmeister, abogado, en
representacion de don Felipe Navarrete Pérez, quien de conformidad a lo previsto en
el articulo 71 del Decreto Ley N° 3.538, de 1980, que crea la Comision para el Mercado
Financiero, deduce reclamo de ilegalidad en contra de la Resolucién Exenta N° 4.311
de 2022, que le aplicé una multa de 10.000 Unidades de Fomento, y en contra de la
Resoluciéon Exenta N° 5.100 de 2022, que rechazod el recurso de reposicion interpuesto
en contra de dicha determinacion.

Como aspecto previo plantea que junto con sus hermanas Anamaria y Ruth
Navarrete Pérez son hijos de don Eddie Navarrete, quien en el afilo 1965 ingreso a
CAP S.A. manteniéndose vinculado a esa empresa hasta 2017, fecha de su retiro.

Agrega que su padre fallecié en septiembre de 2019 dejando 5 hijos, 3 de los
cuales fueron imputados por los cargos de autos y sancionados por la CMF, dejando
una herencia de mas de $10.000.000.0000 de los cuales mas de $3.000.000.000
consisten en dividendos y acciones de CAP y mas de $2.000.000.000 correspondientes
a dividendos y acciones de INVERCAP, encontrandose la idea de invertir a largo plazo
en la primera de dichas sociedades siempre en la historia familiar, teniendo ademas en
consideracion la buena proyeccion que estas acciones tenian en el mercado, debido al
buen comportamiento que demostraba el precio del hierro al que se encontraba
vinculado el valor de dichas acciones.

Refiere que la fiscalizadora sectorial le formul6 cargos por “haber infringido, en
diversas oportunidades, el deber de abstencion al estar supuestamente en posesion de
informacion que tendria el caracter de privilegiada; y (ii) de haber vulnerado el deber de
reserva al supuestamente haberle comunicado informacion supuestamente privilegiada
a sus hermanas Ruth y Anamaria el dia 4 de enero de 2021”7, informacidn constituida
por las “tratativas” relativas a la eventual venta del 6,77% de acciones CAP por M.C.
Inversiones (Mitsubishi) a INVERCAP, de las cuales habria tomado conocimiento los
dias 3 y 4 de diciembre de 2020 existiendo a esa fecha “un principio de certeza en la
concrecion de esa negociacion que entregaria finalmente el control de CAP a
INVERCAP”.

Explica que, de conformidad con tales cargos dicha informacién existi6 a lo
menos desde el anotado dia 4 de diciembre de 2020 hasta el dia lunes 19 de febrero
de 2021 y seria privilegiada porque INVERCAP tomaria el control de CAP, subiendo la

cotizacion del valor CAP mediando un “premio” -o mayor valor- al precio de las
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acciones que paga el inversionista que esta interesado por la adquisicién del control a
través de la compra de estas acciones, por tanto, tenia la capacidad de afectar el
precio tanto de la accion CAP como la de INVERCAP, por encontrarse ambos valores
correlacionados.

A su turno, el descargo evacuado por éste, en respuesta a dicha linea
argumentativa apunté a demostrar que en la especie no se informaron tratativas, de
modo que uno de los requisitos de la informacién privilegiada -que ella sea “precisa” o
‘concreta” no se cumplia; que la venta de acciones no importaba una toma de control
por parte de INVERCAP, quien ya contaba con la calidad de controlador; que no hubo
ningun premio por control, pues de hecho el precio de la accion CAP bajo en la bolsa
los dias 15 y 16 de febrero de 2021, cuando la informacion acerca de la compra se hizo
publica -la tarde del viernes 12 de febrero-, y el precio pactado en la compraventa fue
de entre un 15% y un 20% menor al valor de mercado, lo que desmiente que aquélla
hubiera sido relevante; asi como el hecho que la informacién no se hizo publica el 19
de febrero -dia en que la accién CAP subi6 de precio en la bolsa- sino que el viernes
12 de febrero del mismo afo, todo lo cual permitia concluir que en la especie no se
estaba en presencia de informacién privilegiada, dando cuenta de la especial relacion
de la familia con la empresa controlada y el origen de los fondos destinado a la
adquisicion en la cuantiosa herencia dejada por su padre, asi como las constantes
alzas que habia tenido las acciones de la empresa en el ultimo tiempo debido al
aumento del precio del hierro, antecedentes que explicaban la decision adoptada por
los 3 hermanos.

Alega que los actos administrativos impugnados adolecen de una serie de vicios
de legalidad que describe como sigue:

1.- La resolucién sancionatoria y la resolucion de rechazo vulneran el debido
proceso establecido en el articulo 19 N° 3 de la Constitucion y demas normas
internacionales que cita, en tanto viola el principio de congruencia, consagrado en los
articulos 10, 11 y 41 de la Ley N° 19.880. Ello por cuanto los cargos se basaron en una
serie de calificaciones juridicas especificas, cuya inexistencia fue demostrada por su
parte, y de las que la CMF prescindié en los actos administrativos impugnados, dando
por configurada la existencia de una supuesta informacioén privilegiada en base a
argumentaciones distintas a aquellas incluidas en los cargos, que su defensa no tuvo
oportunidad para abordar.

En primer lugar, sostiene que los descargos explicaron que no se reunian los
requisitos para entender que se estuviera frente a “tratativas” o negociaciones

preliminares, sin embargo tanto el informe de la Unidad de Investigacion como la
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Resolucién sancionatoria consideraron la inexistencia de negociaciones preliminares o
tratativas no puede ser “considerado como un elemento valido” para sostener que la
informacion no fuese privilegiada, razonando que la existencia de tratativas no era
requisito sine qua non para dicha calificacién, en circunstancias que tal fue el supuesto
desde el cual los cargos llegaron a dicha conclusion. Este error que fue reiterado en la
Resolucion de rechazo, achacando a su parte el haber sostenido que la existencia de
tratativas es una condicion para la existencia de informacidon privilegiada, en
circunstancias que fue la propia CMF, en sus cargos, la que utilizé tal argumento.

En segundo término, los descargos aclararon que INVERCAP ya era controlador
de CAP, por lo que no existia en la especie toma de control de la primera a la segunda,
concepto que ya no fue utilizado en la resolucién sancionatoria, la que se refiere a una
“consolidacién del control”, yerro que también hace suyo la resolucion de rechazo.

Como tercer punto, asevera que los descargos abordaron el premio por control,
justificando que (i) el precio pactado en la compraventa fue 15% bajo mercado, es
decir, con un descuento; (ii) que los dos dias habiles siguientes al 12 de febrero de
2021 la accién CAP bajo de precio; y (iii) que, esos mismos dias la accion INVERCAP
-e incluso el IPSA- subié su cotizacion en bolsa. Senala que si bien el Informe Ul
mantuvo la idea acerca de la existencia de un supuesto premio -atendido un mayor
valor de la accion CAP-, pero con importantes inconsistencias en su fundamentacion, la
Resolucién sancionatoria ya no emplea ese término en su razonamiento, aludiendo a
una supuesta subida en la cotizacion de CAP, sin hacerse cargo del valor de venta de
las acciones, ni del alza de precio de las acciones INVERCAP, y abandonando el
argumento sobre la subida de las acciones el 19 de febrero, sefialando ahora que para
tales efectos debia considerar al lapso que medi6 entre el 12 y el 26 de febrero de
2021 porque, supuestamente, en ese periodo “se consolidd esta informacion en el
mercado”, sin otorgar ninguna explicacion en relacion a la decision de utilizar ese
periodo como referencia.

Estima que el cambio de argumentacion resulta relevante, dado que incide los
requisitos que debe cumplir una informacién, al tenor del articulo 164 de la Ley N°
18.045, para considerase privilegiada, en particular que el caracter preciso que deben
tener los antecedentes, y su capacidad para influir de manera relevante en la cotizacion
de los valores emitidos.

En tal sentido, comenta que al 4 de diciembre de 2020 no existia informacion
concreta o precisa respecto a la eventual venta de acciones de CAP por parte de M.C.
Inversiones, dado que el acta levantada con esa fecha solo da cuenta que M. C.

Inversiones “podria estar interesado en vender’, mientras que Invercap resuelve

[w] Este documento tiene firma electrénica
- orx Y SU original puede ser validado en
s http://verificadoc.pjud.cl

= Codigo: HHFPXKHTIXR



“evaluar” tal posibilidad, informacion que no esta dotada de la precisién exigida por el
concepto de la de caracter privilegiada.

Adiciona que resulta completamente contradictorio que, habiéndose acreditado
que no hubo cambio de control, ni premio por control ni que la informacién hubiera
tenido la capacidad de hacer subir el valor de la accion y que de hecho la accién bajo
de precio cuando la informacién se hizo publica, la Resolucién sancionatoria afirme que
todos esos puntos, que fueron incluidos en los cargos como parte de su
argumentacion, son indiferentes dado que basta con la capacidad de influir en el precio
de la accion, en circunstancias que, de acuerdo a lo desarrollado por la reclamante, la
informacion relativa a esta compraventa no tenia la capacidad de influir al alza en la
accion CAP y que, por lo demas, no era relevante o significativa, aspecto sobre el cual
presentd un informe preparado por un doctor en economia, don Herman Bennett,
interpretado de manera errénea por la CMF al estimar que este “(...) pone en duda la
magnitud de la influencia de la informacion privilegiada que manejo el sefior Felipe
Navarrete Pérez, pero no cuestiona su potencialidad”, pese a que dicha circunstancia
fue cuestionada en dicho elementos de conviccion.

Concluye que, si la Resolucién sancionatoria y la Resolucién de rechazo
hubiesen respetado el principio de congruencia e imparcialidad, tomando en cuenta sus
descargos, pronunciandose respecto a los argumentos contenidos en los Cargos, éstos
habrian sido necesariamente desechados.

2.- La CMF ha violado el principio de objetividad o imparcialidad, establecido en
el articulo 11 de la ley N° 19.880, al prescindir de los siguientes medios de prueba
fundamentales para exculpar al acusado, vicio que tendria las siguientes
manifestaciones:

i. No haber dado lugar a la peticién de citacion a declarar al autor del Informe
Bennett, Dr. Herman Bennett, por estimarlo “innecesario”, lo que habria permitido a la
CMF comprender a cabalidad dicho informe.

ii. No haber citado a declarar a ninguno de los directores de Invercap y, en su
lugar, haber preferido interpretar el texto de la sesién del 4 de diciembre de 2020 y el
de la memoria de ese mismo afio asumiendo saber qué era lo que el directorio habria
tenido supuestamente “en mente”;

iii. No haber citado a declarar a representantes de la parte vendedora -M.C.
Inversiones (Mitsubishi)- para consultarles respecto a los distintos fundamentos de los
cargos, tales como si se estimaba que esta posible venta de acciones CAP tenia o no
la capacidad de influir en el precio de la accién CAP; si era al alza o a la baja; cuando

se habria considerado que se esperaba que esta compraventa se iba a materializar con
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un cierto grado de certeza que pudiese permitir entender que la informacién era precisa
o concreta al 4 de diciembre de 2020; o por qué el precio de venta fue 15 a 20% bajo
valor de mercado y cdmo se habia calculado y negociado ese precio.

iv. No haber citado a declarar a dofia Alejandra Zarate, Gerente General de
Invercap en aquella época, quien participd de las conversaciones entre dicha empresa
y los bancos contactados para llevar adelante la asesoria en esta compra de acciones
de CAP, en atencién a que ella deberia haber participado en la redaccion de las
distintas actas de directorio a las que se hizo referencia en autos.

v. No haber procurado la obtencién de un informe de un economista, prefiriendo
descansar en interpretaciones de la memoria del 2020 y del acta del 4 de diciembre de
2020 en supuestas “maximas de la experiencia” que no han sido explicadas;

vi. No haberse hecho cargo del hecho que el precio pactado entre comprador y
vendedor fue de un 15% bajo mercado, lo que contradecia la tesis del “premio por
control”;

vii. No haber oficiado al Registro Civil, al Servicio de Impuestos Internos, al
Conservador de Bienes Raices, etc. para determinar que los hermanos Navarrete
recibieron una herencia de su padre que explicaba el origen de los fondos para adquirir
las acciones CAP.

Destaca que la CMF err6 al entender que contaba con prueba “idénea y
suficiente”, en circunstancias de no haber recabado otros razonables antecedentes y
medios de prueba que perfectamente pudieron alterar sus conclusiones. Asevera que
por su parte, la Resolucién de rechazo también incurre en confusion al desechar tal
infraccion por no haber el reclamante esgrimido alegaciones y defensas en torno a que
se llevaran a cabo las diligencias probatorias que se denuncian omitidas ni ofreciera
rendirlas, en circunstancias que su actuar imparcial objetivo implica, precisamente, que
debe realizar una investigacion completa de todos los antecedentes y no solo de
aquellos que sustenten su teoria del caso, particularmente teniendo en cuenta que fue
ese organismo el que fue alterando sus razonamientos y argumentaciones, lo que lo
privé de ejercer su derecho a defensa de manera plena.

Apunta que de haberse respetado el principio de objetividad se habrian
recabado antecedentes adicionales sustanciales para el resultado de esta
investigacion, permitiéndole concluir que la informacion no era privilegiada y, sin
perjuicio de lo anterior, que las hermanas Navarrete compraron acciones CAP en
consideracion a la fuerte alza experimentada por el precio del hierro.

3.- La Resolucion Sancionatoria viola el principio de inocencia, contemplado en

los articulos 4° del Codigo Procesal Penal, 19 N° 3 de la Constitucion, 8 de la
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Convencién Americana de Derechos Humanos, y 14.2 del Pacto Internacional de
Derechos Civiles y Politicos, imponiéndole a él la carga de la prueba, a pesar que la
‘responsabilidad infraccional” rige solo una vez que la supuesta infraccion ha sido
acreditada, al dar por cierto que la informacion que recibié Felipe Navarrete los dias 3 y
4 de diciembre de 2020 era privilegiada, pues no existen medios de prueba que
permitan concluir que aquella tenia la capacidad para influir en el precio de la accién
CAP, menos aun para hacer subir su cotizacion.

Asi lo concluye el informe Benett, existiendo una serie de antecedentes que
demuestran que ella obedecia a la variacién del precio del hierro.

Sobre el particular, afirma haber brindado una teoria alternativa al uso de
supuesta informacién privilegiada; la que fue explicada y probada, pero la CMF, de
manera infundada, prescindiéo de ella y de no haber infringido este principio no se
habrian dado por acreditadas las infracciones que le fueron imputadas, por no ser
suficientes las pruebas incorporadas al expediente.

4.- La Resolucién Sancionatoria vulnera las reglas de la sana critica e infringe el
articulo 52 de la Ley N° 21.000 en tanto, no pondera una serie de antecedentes y
medios de prueba presentados por esa parte, vulnerando con ello también el articulo
35 de la Ley N° 19.880, conforme al cual la prueba debe ser valorada de acuerdo a las
reglas de la sana critica.

Asevera que las resoluciones reclamadas se limitan a mencionar las “maximas
de la experiencia”, lo que claramente no cumple con el estandar jurisprudencial
respecto al modo en que debe fundarse la aplicacién de estas reglas. En tal sentido,
sostiene que dichas decisiones no ponderaron el Informe Bennett, mas alla de una
pequefia y equivocada referencia al mismo. Y lo contradicen al concluir erradamente
que la accion CAP si habria subido de precio al hacerse publica la compraventa del
6,77% de su capital, sin brindar ningun fundamento para ello.

Subraya que el Informe Ul sostenia que la informacién se hizo publica el 19 de
febrero de 2021 -cuestidén falsa- y que ese dia la accion CAP subié de precio. La
Resoluciéon Sancionatoria, reconociendo ese error de manera implicita, sostuvo que la
informacion se hizo publica el 12 de febrero de 2021, pero que el mercado habria
consolidado esta informacion hasta el 26 de febrero que durante dicho lapso la accion
CAP si subidé su cotizacion, sin indicar cual es el fundamento de su nueva postura y
pese a que, de acuerdo a lo investigado por la reclamante el mercado reacciona de
manera inmediata ante nueva informaciéon, cayendo con ello en una abierta
contradiccion con las reglas de la légica, pues siguiendo el hilo argumental de la CMF

podria concluirse que cualquier persona, el dia 15 o 16 de febrero de 2021
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-habiéndose ya hecho publica esta supuesta informacién privilegiada- pudo comprar
acciones CAP -a un precio aun mas bajo que el mismo dia 12 de febrero- estando ya
en conocimiento de la misma informacidén que supuestamente usaron Felipe Navarrete
y sus hermanas y obtener exactamente el mismo beneficio econémico.

Anade que no existe ningun antecedente ni publicacién conocida que haya
calificado la compra del 6,77% de CAP como un factor capaz de influir en la cotizacion
de la accion CAP. Todo lo contrario, la prueba existente apunta de manera concreta a
dos factores con influencia relevante sobre la accién CAP (i) la sostenida alza del
precio del hierro; y (ii) la solucion de un problema en relacion con Guacolda, durante
los ultimos meses del afio 2020.

Advierte que la entidad fiscalizadora consideré de manera muy parcial las
declaraciones de la unica testigo de parte de los hechos del 4 de enero de 2021,
omitiendo unicamente aquella parte de las declaraciones que habria permitido exculpar
a su parte, quien consultada en diversas oportunidades si le constaba o no que los
hermanos Navarrete Pérez hubieran actuado de manera coordinada o comunicandose
alguna clase de informacion entre ellos, dando instrucciones cruzadas, etc. siempre
contesté que no, y que no ponderd que Felipe Navarrete habia comprado acciones
CAP antes del 4 de diciembre de 2020 y siguid haciéndolo después del 12 de febrero
de 2021, obviando que éste y sus hermanas estarian dispuestos a adquirir cantidades
mas altas y estarian dispuestos a arriesgar un poco mas si estaban en pleno
conocimiento de las abultadas sumas que recibirian como herencia.

De estos argumentos deduce que si la CMF hubiese respetado las reglas de la
sana critica habria resuelto desechar los cargos.

5.- La CMF, en el Capitulo VI., punto 2.2 de la Resolucién Sancionatoria, alude a
fechas y porcentajes equivocados. En el punto 2.8 menciona que no hubo colaboracién
durante la investigacion, lo que es falso, con lo que contraviene el articulo 38 N°s. 2, 7,
y 8 de la ley N° 21.000.

En cuanto al supuesto “beneficio econdmico del infractor”, puntualiza que la
CMF se equivoca al indicar porcentajes de supuesta alza en la cotizacion de CAP en
funcién de una fecha irrelevante, como lo es el 19 de febrero de 2021 y que en su
resolucion reconoce que existen otros factores que hicieron subir la cotizacion de las
acciones, pero no dice cuales serian estos ni la influencia relativa que cada uno de
ellos pudiera tener, ademas para calcular dicho beneficio se situa en el dia 7 de
diciembre para el caso de don Felipe Navarrete y en el 4 y 5 de enero de 2021 para el

caso de sus hermanas, hasta el 19 de febrero de 2021, beneficio que no podria
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deberse al uso de informacion privilegiada dado que en a esas fechas la informacion no
habia sido divulgada en el mercado.

En lo relativo a la “colaboracién” de los supuestos infractores, antes o durante la
investigacion, la reclamada estimé que ésta no fue acreditada por cuanto las diligencias
a que se refieren los recurrentes corresponden a requerimientos de esta Comision y del
Fiscal a los que legalmente se encuentran obligados, no obstante fue informada por los
hermanos Navarrete respecto de la existencia de la herencia de su padre, lo que sirvid
para esclarecer el origen de los fondos empleados para comprar acciones CAP,
informacion que dicha entidad no tenia y que fue aparejada de manera voluntaria y
espontanea por el reclamante dado que ninguna de las preguntas que se le formuld
dice relacion con el origen de los fondos ni con la herencia de sus padres

Concluye solicitando que acoja el recurso de ilegalidad, y se resuelva que las
resoluciones recurridas han sido dictadas con infraccion de ley, dejandolas sin efecto,
con costas. En subsidio, para que atendida la ilegalidad quinta invocada en quinto lugar
la sancion sea rebajada a la cantidad que esta Corte determine.

SEGUNDO: Que, contestando el traslado conferido respecto del presente
reclamo de ilegalidad, don José Antonio Gaspar Candia, abogado, en representacién
de la Comision para el Mercado Financiero, solicita su rechazo, con costas.

Relata que la Direccion General de Supervision de Conducta de Mercado
denuncié internamente ante el Fiscal de la Unidad de Investigacién los hallazgos
obtenidos en el proceso de fiscalizacion efectuado por la Division de Monitoreo de
Mercado e Infraestructura Financiera, cuyo origen fue el hecho esencial de 12 de
febrero de 2021, mediante el que INVERCAP S.A. informé un acuerdo con M.C.
Inversiones Limitada respecto de la adquisicion de 10.124.928 acciones de CAP, que
representaban el 6,77% del capital accionario de esta ultima, por un precio total igual a
US$ 108 millones, haciendo publica la informacion contenida en hecho reservado de 19
de enero de 2021 referido a esta materia.

Refiere que producto de ello, se denuncié al Fiscal respecto de potenciales
casos de infraccion al articulo 165 de la Ley N° 18.045 de Mercado de Valores, quien
formuld cargos a Felipe Navarrete Pérez, Ruth Navarrete Pérez y Anamaria Navarrete
Pérez, en los términos que se indican.

Luego de detallar los hechos acreditados en el procedimiento sancionatorio,
apunta que el Consejo de la Comision para el Mercado Financiero, habiendo
considerado y ponderado todas las presentaciones, antecedentes y pruebas
contenidas y hechos valer en esos antecedentes, llegd al convencimiento que, en la

especie, se verificaron las infracciones materia del Oficio de Cargos, resolviendo
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aplicar al sefor Felipe Navarrete Pérez la sancion de multa, a beneficio fiscal,
ascendente a UF 10.000 por infraccion al articulo 165 incisos 1° y 2° de la Ley
N°18.045; a la sefiora Ruth Navarrete Pérez la sancion de multa, a beneficio fiscal,
ascendente a UF 2.000 por infraccion al articulo 165 inciso 1° parte final de la Ley
N°18.045; y a la sefiora Anamaria Navarrete Pérez la sancion de multa, a beneficio
fiscal, ascendente a UF 2.000 por infraccién al articulo 165 inciso 1° parte final de la
Ley N°18.045.

En relacion con las alegaciones del reclamante, senala:

1.- El reclamante infringié el deber de abstencién contemplado en el articulo 165
de la ley N°18.045 de Mercado de Valores, que regula la prohibicion de uso y el deber
de reserva de informacion privilegiada.

En tal sentido, consigna que de acuerdo con la prueba aportada en el proceso
se pudo establecer que en sesion de directorio de CAP S.A. celebrada el dia 4 de
diciembre de 2020 la sociedad INVERCAP S.A. puso en marcha -de forma reservada-
la operacion para adquirir el 6,77% de acciones CAP de propiedad de M.C. Inversiones
Limitada que, en definitiva, concluy6 con la compraventa celebrada el dia 10 de febrero
de 2021 y que se divulgoé al mercado recién el dia 12 del mismo mes y afio, contexto en
el cual sefor Felipe Navarrete Pérez pudo acceder a informacion sobre cada uno de
los elementos de la operacion de compraventa de acciones evaluada por el directorio
de INVERCAP S.A., entre otros: las partes: M.C. Inversiones Limitada, vendedor, e
INVERCAP S.A., comprador; la cosa: el 6,77% acciones CAP; el precio: estimacion y
propuesta de financiamiento; elementos accesorios: contratacion del Banco BCI para la
asesoria preliminar; y, efectos: la operacion iba a permitir a INVERCAP S.A. elegir un
cuarto director en CAP S.A. y consolidar su control de ese modo.

Afirma que dicha informacién, ademas, poseia la aptitud de influir en la
cotizacién de las acciones CAP, por cuanto la puesta en marcha de la adquisicién del
6,77% de acciones CAP por INVERCAP S.A., implicaba un cambio propiedad
significativo de un emisor de valores, lo que a su vez, le iba a permitir elegir 4 de los 7
miembros del directorio y, por tanto, consolidar su control y, tal como se estim6 en la
Memoria Anual del afno 2020 de INVERCAP S.A., ello iba a permitir generar estabilidad
y valor a la accion CAP. En definitiva, el mercado absorbid positivamente la adquisicion
realizada por INVERCAP S.A., pues entre el periodo desde el dia 12 -fecha en que se
hizo publica la compraventa- y 26 -data de cierre del periodo- de febrero de 2021, la
accion CAP avanzé un 5,6%.

Sin embargo, y no obstante la prohibicion dispuesta en el articulo 165 de la Ley

N°18.045, con fecha 7 de diciembre de 2020, esto es, el dia lunes siguiente a la sesién
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de directorio ya mencionada, el sefior Felipe Navarrete Pérez, a las 10:54 horas,
inmediatamente instruy6 la adquisicién de 50.000 acciones CAP mediante operaciones
simultaneas, a través de correo electronico y mensaje de WhatsApp, dirigido a la Sra.
Paula Polanco Velasco, ejecutiva de BCI Corredor de Bolsa S.A., lo que representaba
un 63,4% de la cartera de acciones que mantenia en BCI Corredor de Bolsa S.A.

Expresa que ello supuso un cambio significativo en los patrones de conducta de
inversion de don Felipe Navarrete Pérez, quien, si bien ya habia invertido en dicho
valor y también operado con simultaneas, no es menos cierto que la magnitud y
oportunidad de la operacion del caso de marras produjeron plena conviccién al Consejo
de la CMF que uso la informacién privilegiada a fin de obtener un beneficio asociado al
mayor valor que podria resultar de la estabilidad por la consolidacion del control de
CAP S.A.

Por otro lado, manifiesta que con fecha 4 de enero de 2021, se reuni6é con las
reclamantes para recibir los cheques correspondientes a la herencia de su padre, entre
las 13:00 y 15:00 horas, en el restaurante Tiramisu, oportunidad en la que les revelo la
informacion privilegiada a la que tuvo acceso en su calidad de director e insider de
INVERCAP S.A., quienes instruyeron la compra de acciones CAP utilizando el dinero
de la herencia, y, ademas, financiandola mediante operaciones simultaneas de alto
riesgo patrimonial, lo que implico un desajuste significativo en sus patrones de
habitualidad en inversion, pues las seforas Ruth y Anamaria Navarrete Perez carecian
de habitualidad en ese tipo de inversiones; fueron por volumenes significativos; v,
fueron realizadas tan pronto se reunieron con su hermano sefior Felipe Pérez
Navarrete quien estaba en posesion de informacion privilegiada respecto de los valores
objeto de las operaciones instruidas en esa oportunidad.

Aclara que antes y durante ese almuerzo, el Sr. Felipe Navarrete se comunico
telefonicamente en tres ocasiones con la Sra. Carolina Tagle, ejecutiva de negocios de
BCI Corredor. Manifiesta que mientras estaba reunida con sus hermanos, a las 14:12
horas, dofia Ruth Navarrete dio la orden de compraventa de acciones CAP vy
financiamiento a través de simultaneas, a la Sra. Tagle por medio de mensaje de
WhatsApp. En la misma instancia, la Sra. Ruth Navarrete entregdé el cheque al Sr.
Felipe Navarrete con el cual pago parte de la compra de las acciones CAP, para que
éste lo llevara a BCI Corredor de Bolsa, quien, ademas, tomo una fotografia del cheque
y se lo envidé a través de WhatsApp a la ejecutiva, Sra. Carolina Tagle ese dia a las
16:25 horas. También el mismo dia, a las 22:24 horas, la Sra. Ruth Navarrete envié un
correo electronico a su ejecutiva de la corredora, dandole la orden para que soélo

comprara 41.946 acciones CAP, en el que copio al Sr. Felipe Navarrete.
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Por su parte, refiere que al finalizar la ultima llamada de Felipe Navarrete con la
ejecutiva Carolina Tagle, la Sra. Anamaria Navarrete recibié un llamado proveniente de
la Sra. Carolina Tagle a las 14:40 horas, sin que existiese un contacto previo entre
ambas, ocasion en que le instruyd la adquisicion de acciones CAP y su forma de
financiamiento parcial a través de simultaneas. Posteriormente, indica que el Sr. Felipe
Navarrete, pagd la cuenta del restaurant minutos después, a las 14:45 horas, con
tarjeta de débito del Banco de Chile.

Por ello, estima un hecho grave, preciso y concordante, la circunstancia que las
sefioras Ruth y Anamaria Navarrete Pérez hubieran utilizado operaciones simultaneas
para financiar parcialmente la adquisicion reprochada, dado que corresponde a una
decision de inversion y financiamiento en el mercado bursatil de alto riesgo patrimonial
por antonomasia y, por tanto, se apartaron absoluta y significativamente de sus
patrones de conducta de inversion. Adicionalmente, aclara que las operaciones se
realizaron exclusivamente respecto de los valores sobre los cuales recaia la
informacion privilegiada que poseia el sefior Felipe Navarrete Pérez y que ya habia
usado en su beneficio.

Puntualiza que la informacion se refirié de forma concreta y precisa a un emisor
de valores, a sus negocios o sus valores emitidos. Por ello, no es un requisito sine qua
non, segun erradamente sostiene el reclamante, la existencia de tratativas preliminares
0 negociaciones en curso sobre la adquisicion de un valor para los efectos que la
informacion posea el caracter de privilegiada, por cuanto el articulo 164 inciso 1° de la
Ley N° 18.045 expresamente establece que: “(...) se entiende por informacion
privilegiada cualquier informacion referida a uno o varios emisores de valores, a sus
negocios o0 a uno o varios valores por ellos emitidos (...)”, lo que implica que la
informacion puede versar sobre la evaluacion de la posibilidad de compra de un valor
como ocurre en el caso de marras, de modo que la aptitud de la informacion es una
cuestion de hecho que debe ponderarse segun las circunstancias que rodeen cada
caso en particular.

En cuanto a la capacidad de dicha informacion para influir en la cotizacion de los
valores emitidos, manifiesta que sélo basta que la informacién posea la potencialidad
de influir en la cotizacion del valor y, por tanto, resulta irrelevante si asi efectivamente
ocurre.

En ese mismo orden de ideas, hace presente que si bien el 15 de febrero de
2021, esto es, el primer dia en que el mercado oper6 conociendo el acuerdo para la
compra de acciones de CAP por Invercap S.A., las acciones de esta ultima cerraron

con un alza de 5,8%, mientras que las acciones de CAP con un retroceso de 1,7%, no
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es menos cierto que una vez que se consolidé esta informacién en el mercado,
especificamente en el periodo que va entre el 12 al 26 de febrero de 2021, el precio de
las acciones CAP y acciones Invercap avanzaron 5,6% y 7,4%, respectivamente.

Por lo demas, el precio de cierre de la accién CAP registrado el 19 de febrero de
2021, fecha en que Invercap S.A. emitié un hecho esencial en el que informé al publico
la materializaciéon de la transferencia de acciones y el pago del precio pactado entre
Invercap S.A. y M.C. Inversiones Limitada fue de $10.302,0, precio que corresponde a
un 32,9% mayor respecto del precio promedio por accion en que el Sr. Navarrete
compro las 50.000 acciones CAP el 7 de diciembre de 2020.

Por su parte, de acuerdo con la Propuesta de Asesoria, que era conocida por el
sefor Felipe Navarrete Pérez a lo menos desde el 3 de diciembre de 2020, se
identificaron claramente las ventajas que esta operacién tendria en la valorizacién de
acciones CAP y, asimismo, de acciones Invercap en los siguientes términos: consolidar
su participacion como mayor accionista de CAP S.A.; revalorizar la matriz, al constar
con una mayor participacion en la filial; fortalecer su posicion en el directorio y obtener
mayores dividendos, de lo cual estima que no cabe si no concluir que la informacion a
la que accedid el sefior Felipe Navarrete Pérez tenia la capacidad de incidir en la
valorizacion de la accion CAP.

Considera que no resulta atendible la alegacion del reclamante, conforme a la
cual la operacién del caso de marras no tenia la aptitud de influir en la cotizacién de la
accion CAP, si el propio presidente del directorio de Invercap S.A., del que era
miembro el sefor Felipe Navarrete Pérez, estimd positivamente la capacidad que
aquélla tenia para generar valor en CAP S.A. Refiere que tampoco que el gran factor
que incide en el precio de sus acciones sea el precio internacional del hierro por cuanto
de la ponderacion de los antecedentes conforme a las maximas de la experiencia fue
posible concluir que factores sobre aumento o disminucion en la participacion
accionaria; consolidacion de control; cambio de administracion; premio por toma
control; fusiones; entre otros relacionados al caso de marras, tienen a lo menos el
potencial o la capacidad de influir en la cotizacion de la accion que se trate.

Finalmente, el Informe Econdémico “Compraventa entre MC Inversiones e
Invercap: ¢ capacidad de subir el precio de la accion de CAP?” agregado a la instancia
administrativa, no se niega la aptitud o capacidad de que la operacién influyera en la
cotizaciéon de la accién CAP, si bien pone en duda la magnitud de la influencia de la
informacion privilegiada que manejo el sefior Felipe Navarrete Pérez, no cuestiona su

potencialidad.
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2.- En cuanto a la vulneracion del principio de congruencia, asevera que los
antecedentes de hecho y los fundamentos de derecho son idénticos entre el Oficio de
Cargos y la Resolucion Sancionatoria, por lo que no se han resuelto cuestiones ajenas
a la instancia administrativa.

Niega que el Fiscal hubiera fundado su Oficio de Cargos sobre la base de la
existencia de negociaciones en curso o tratativas preliminares para calificar la
informacion de privilegiada.

Asegura que el reclamante estuvo en conocimiento de las conductas
infraccionales y de ley cuya infraccién se imput6é e hizo valer de manera oportuna y
efectiva todas sus alegaciones y defensas, aportando prueba para esos efectos,
especialmente, en cuanto a si el cambio de propiedad de las acciones CAP que le iba a
permitir a Invercap S.A. elegir 4 de sus 7 miembros del directorio tuvo la aptitud de
influir en la cotizacion de dicha accién.

Por ello concluye que no existe ninguna vulneracion al debido proceso ni un
perjuicio a raiz de una supuesta vulneracion al principio de congruencia.

Anota que el reclamo contemplado en el articulo 71 del D.L. N° 3.538 exige que
el motivo de ilegalidad irrogue un perjuicio, sin embargo, en este caso no pudo haberlo,
pues el reclamante esgrimidé una serie de alegaciones, defensas y rindi6 medios de
prueba a fin de controvertir que la informacion tuviera la aptitud de influir en la
cotizacioén de la accién CAP.

Expresa que el reclamo presenta una distorsion entre lo realmente sostenido en
el oficio de cargos y la resolucién sancionatoria. En efecto, en cuanto a la “tratativas”, el
reclamante cita las uUnicas dos veces que el Fiscal hace mencion de ello en una
acusacion de mas de 70 paginas, y cuyas referencias nada tiene que ver con el cargo
formulado. Por su parte, cuando el reclamante hace referencia a “cambio de
administracion” o “fusiones” que menciona la Resolucién Sancionatoria y no el Oficio
de Cargos, eso se descontextualiza, pues es parte del ejercicio considerativo y
analitico de los elementos probatorios aportados en la instancia administrativa.

3.- Desmiente que exista infraccion al principio de objetividad o imparcialidad.

Precisa que las medidas probatorias que se denuncian omitidas, nunca fueron
solicitadas por el reclamante durante el término probatorio, sin que tuvieran obstaculo
para efectuar dicha peticién. De otro lado, las medidas para mejor resolver son una
atribucion facultativa y privativa del Consejo de la CMF y los informes econdémicos
encargados por el reclamante se agregaron al expediente administrativo en dicho
caracter, estimandose innecesario citar a declarar al sefior Herman Bennet sobre ellos,

lo que se encuentra dentro de la legalidad vigente por tratarse de una medida privativa
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y en la medida que el Consejo estime “necesarias” acorde don el articulo 52, inciso
primero del DL 3.538.

4.- No existe la supuesta vulneracion al principio de inocencia. Ello, pues el
Fiscal de la Unidad de Investigacién aporté abundante prueba que acredita cada uno
de los hechos en que fundd su pretension, la que fue ponderada por la Resolucion
Sancionatoria para los efectos de fijar el sustrato factico sobre el cual se impuso la
sancion. No resultando efectivo que se haya invertido la carga de la prueba.

4.- Refuta la vulneracion de las reglas de la sana critica indicando que, de la
atenta lectura de la Resolucion Sancionatoria, aparece que cada uno de los medios
probatorios invocados por el reclamante fueron examinados y ponderados.

Anade que dicha alegacién no es realmente un motivo de ilegalidad, pues no
existe ninguna omision considerativa, ni tampoco el reclamante funda como las
supuestas “omisiones” habrian incidido substancialmente en lo decidido.

Sostiene que es carga del reclamante probar que la CMF no valoré la prueba
rendida en el procedimiento sancionatorio de conformidad con las reglas de sana
critica y entiende que el reproche formulado por el reclamante iria mas bien dirigido al
peso que se asigndé a determinados medios probatorios, no asi al hecho que se
hubieran valorado o no.

Sefiala que la resolucion sancionatoria analizé y explicd detalladamente cada
uno de los medios probatorios para arribar a las conclusiones consignadas.

Afirma que el reclamante confunde los presupuestos facticos y juridicos del
deber de abstencion y la prohibiciéon de usar informacién privilegiada -infracciones
sancionadas-, con el beneficio econdmico o utilidad -circunstancia para determinar el
quantum de la multa, pues el articulo 165 inciso 1° de la Ley N° 18.045 no exige un
resultado, esto es, que la accion adquirida indebidamente en definitiva suba de precio
ni tampoco que el infractor enajene dicho valor obtenido en posesion de informacién
privilegiada, sino, en cambio, prohibe adquirir acciones con informacion privilegiada
para obtener un beneficio -operar en uso de aquélla- y mandata abstenerse de adquirir
los valores sobre los cuales recae la informacion privilegiada -operar en posesion de
informacion privilegiada-. Por ello sin perjuicio de determinarse la infraccion, no fue
posible establecer una utilidad producto de las infracciones cometidas.

Adiciona que de la atenta lectura del Oficio de Cargos se indica que la
informacion privilegiada se publico el 12 de febrero de 2021; y que el 19 de febrero de
2021, se publicd la materializacion de la compraventa -esto es, se pago el precio

pactado y se entregaron las acciones respectivas-, fecha en la cual el precio de la

[w] Este documento tiene firma electrénica
- -y su original puede ser validado en
s http://verificadoc.pjud.cl

= Codigo: HHFPXKHTIXR



accion CAP subid en comparacion a la data en que el reclamante adquirid
indebidamente ese valor.

Puntualiza que la resolucion sancionatoria analizé y ponder6 detalladamente el
Informe Econdmico del Sr. Herman Bennett, asi como la herencia recibida por el
reclamante y sus hermanas prueba esta ultima que se estimé inconducente toda vez
que, el insider en posesion de informacién privilegiada no puede adquirir los valores
sobre los cuales recae, quedando asentado en el procedimiento administrativo que la
adquisicion de las 50.000 acciones CAP se hizo con ocasién de la informacién
privilegiada a la que accedio y no por otros motivos.

5.- Respecto de la solicitud de rebaja de multa, desmiente que la resolucion
impugnada contenga errores, ni de fechas o porcentajes. Tampoco en cuanto a la
supuesta colaboracion.

Advierte que cada una de las circunstancias que invocan el reclamante ya
fueron expresamente consideradas en la resolucion sancionatoria para los efectos de
determinar el rango de la multa aplicable, y que éste no invoca una ilegalidad en la
determinacién del monto de la multa, si no en cambio, solicitan que se reconsidere su
monto por una cuestion de mérito, lo que excede el ambito de competencia de la
accion deducida.

Expone que para los efectos del articulo 38 N° 2 del DL 3.538, en relacion con
su articulo 5 N° 20, se determin6é que no fue posible cuantificar un monto de utilidad,
por lo que no hay perjuicio para el reclamante en este punto.

Sefiala que la prueba aportada para sustentar descargos, como es aquella
relacionada con la herencia recibida por el reclamante, no constituye colaboracion.

Indica que la fijacién de la multa es una atribucion del Consejo de la CMF, por lo
que el mero desacuerdo del reclamo en esta parte no tiene la aptitud para atacar la
legalidad de la resolucion sancionatoria. Por su parte, de su sola aparece que se
consideraron todos los criterios orientadores a que se refiere el articulo 38 del D.L. N°
3.538 para la determinacién de la sancion.

Por ultimo, en relacion el caso del sefior Gutiérrez Irarrazaval que invoca la parte
contraria, sostiene que no resulta analoga, pues, las reclamantes invirtieron una suma
aproximadamente 28 veces superior a la de ese caso, que fue aproximadamente 16
millones de pesos.

TERCERO: El presente arbitrio se encuentra contemplado en el articulo 71 de la
Ley N° 21.000, el que dispone que: “Los sancionados por el Consejo podran presentar
reclamo de ilegalidad ante la Corte de Apelaciones de Santiago, dentro del plazo de

diez dias habiles computado de acuerdo a lo establecido en el articulo 66 del Codigo
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de Procedimiento Civil, contado desde la notificacion de la resolucion que impuso la
sancion que rechazoé total o parcialmente el recurso de reposicion o desde que ha
operado el silencio negativo al que se refiere el inciso tercero del articulo 69. Dichos
reclamos gozaran de preferencia para su vista y fallo.

La Corte de Apelaciones de Santiago debera pronunciarse previamente sobre
su admisibilidad, para lo cual el reclamante sefialara con precision en su escrito el acto
reclamado, la disposicion que se supone infringida y las razones por las que no se
ajusta a la ley, los reglamentos o demas disposiciones que le sean aplicables y las
razones por las cuales aquél lo perjudica. Cuando corresponda, el reclamante debera
acompanar el certificado que acredite que el recurso de reposicion no ha sido resuelto
dentro de plazo legal en los términos del articulo 65 de la ley N° 19.880 o, en su
defecto, copia del escrito por medio del cual se solicita la expedicion de dicho
certificado. La corte rechazara de plano el reclamo si la presentacion no cumple con
las condiciones serfialadas en este inciso.

Si la Corte de Apelaciones lo declarare admisible, dara traslado por seis dias,
notificando esta resolucién por oficio.

Evacuado el traslado o vencido el plazo de que dispone para formular
observaciones, la corte ordenara traer los autos en relacion y la causa se agregara
extraordinariamente a la tabla de la audiencia mas proxima, previo sorteo de la Sala.
La corte podra, si lo estima pertinente, abrir un término probatorio que no podra
exceder de siete dias.

La sentencia que rechace el reclamo de ilegalidad sera susceptible de apelacion
ante la Corte Suprema, recurso que debera interponerse en el plazo de diez dias
habiles computado de acuerdo a lo establecido en el articulo 66 del Codigo de
Procedimiento Civil, contado desde su notificacion. La apelacion sera conocida en la
forma prevista en los incisos anteriores y gozara de preferencia para su vista y fallo.

Si el reclamo de ilegalidad es deducido oportunamente, se suspenderan los
efectos de la resolucion que impuso la sancion y el transcurso del plazo para el pago
de la multa, hasta que aquel sea resuelto por resolucion ejecutoriada’.

En cuanto al marco legal aplicable para el conocimiento de este recurso, es
dable senalar que aquél es de derecho estricto, en el que no se pueden modificar los
presupuestos facticos acreditados en sede administrativa, sino analizar la legalidad del
actuar de la recurrida y si aquélla se encuentra conforme al ejercicio de sus facultades
conforme a la legislacion vigente.

Es asi como la Corte Suprema ha sefialado que la resolucion sancionatoria

reclamada es un acto administrativo y que, como tal, la ilegalidad “que puede acarrear
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Su anulacién pueda referirse a la ausencia de investidura regular, incompetencia del
organo, defecto de forma, desviacion de poder, ilegalidad en cuanto a los motivos y
violacion de la ley de fondo aplicable”. (C.S. Rol N° 1119-2015, Roles N° 35.490-2015 y
20.383-2015)

Asimismo, la Corte Suprema con fecha 28 de febrero de 2022, en causa Rol N°
84.250-2021 resolvid: “De este modo y tal como lo ha sefalado esta Corte en otras
oportunidades (SCS Rol N°6.750-2012 y 16.477-2018), “la competencia del tribunal
viene dada por la naturaleza del recurso de reclamacion, en tanto control de legalidad”,
de manera que para modificar la resolucion dictada por la autoridad reguladora
competente, es necesario ‘dar por establecida la ilegalidad, invalidar el acto
administrativo y disponer la decision adecuada al caso, si procediere, conforme a los
limites de su competencia en un reclamo de ilegalidad” (SCS Rol N°21.814-2017).

En otras palabras, en el reclamo de ilegalidad, los juzgadores carecen de
facultades para examinar el mérito de la decision impugnada, de manera que solo
seria posible alterar el quantum de la sancion aplicada en el supuesto de que el acto
en comento se encuentre afectado por un vicio de ilegalidad, como podria ser, por
ejemplo, el quebrantamiento del principio de proporcionalidad, cuestion que en la
especie no se argumenta de manera alguna por la sentencia recurrida, es mas, aun
reconociendo que para la aplicacion de la multa en comento, no es necesario
considerar el tipo de operacion, el monto de la misma ni el beneficio obtenido o la
pérdida evitada. Acto sequido, la rebajan en consideracion al “monto de la operacion”,
omitiendo exponer -no obstante lo anterior- los argumentos que permitan comprender
su decision y desconociendo, ademas, los principios y fines de la normativa que regula
la materia”.

CUARTO: EIl objeto del presente reclamo de ilegalidad dice relacién con la
impugnacién de la decisién contenida en la Resolucion Exenta N° 4.311 de 2022, que
les aplic6 una multa de 2.000 Unidades de Fomento, a cada una de las reclamantes y
en contra de la Resolucion Exenta N° 5.100 de 2022, que rechaz6 el recurso de
reposicion interpuesto por ellas en contra de dicha determinacion.

De esta forma, en sede administrativa se tuvieron por ciertos los siguientes
hechos:

a) Respecto de don Felipe Navarrete Pérez:

“Infraccion a la prohibicion contenida en el inciso primero del articulo 165 de la
Ley N° 18.045, toda vez que, estando en posesion de informacion privilegiada, el dia 7
de diciembre de 2020, instruyo la adquisicion de 50.000 acciones CAP y su

financiamiento mediante operacion simultanea con acciones CAP -que se realizo el dia
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10 de diciembre de 2020-, y anticipo el pago de las operaciones a plazo con acciones
CAP, los dias 22 de diciembre de 2020 y 5 de enero de 2021;

Infraccion los deberes contenidos en los incisos primero y segundo del articulo
165 de la Ley N° 18.045, toda vez que, vulnerd el deber de reserva comunicando la
informacién privilegiada a la que tuvo acceso, al recomendar y asesorar la compra de
acciones CAP - y operaciones simultaneas con acciones CAP- a sus hermanas Sras.
Ruth y Anamaria Navarrete Pérez, instruidas a BCl Corredor de Bolsa el dia 4 de
enero de 2021.”

b) Respecto de dofa Ruth Navarrete Pérez:

“Infraccion a la prohibicion prevista en el inciso primero del articulo 165 de la Ley
N° 18.045 sobre Mercado de Valores, toda vez que, habiendo tenido acceso a
informacion privilegiada, y, apartandose de sus patrones de riesgo e inversion, el dia 4
de enero de 2021 instruyé a BCI Corredor de Bolsa la adquisicion de 41.946 acciones
CAP, y una operacion de financiamiento de aquella adquisicion realizada con 12.198
acciones CAP materializada el dia 6 de enero de 2021.”

c) Respecto de dofia Anamaria Navarrete Pérez:

“Infraccion a la prohibicion prevista en el inciso primero del articulo 165 de la Ley
N° 18.045 sobre Mercado de Valores, toda vez que, habiendo tenido acceso a
informacion privilegiada, y, apartandose de sus patrones de riesgo e inversion, el dia 4
de enero de 2021 instruyé a BCI Corredor de Bolsa la adquisicion de 41.850 acciones
CAP -que se materializé el 5 de enero de 2021-, y una operacion de financiamiento de
aquella adquisicion realizada con 12.028 acciones CAP ejecutada el dia 11 de enero
de 2021.”

En este orden de ideas, se aplicé a don Felipe Navarrete Pérez la sancion de
multa, a beneficio fiscal, ascendente a UF 10.000 por infraccion al articulo 165 incisos
1° y 2° de la Ley N° 18.045; a dona Ruth Navarrete Pérez la sancion de multa, a
beneficio fiscal, ascendente a UF 2.000 por infraccion al articulo 165 inciso 1° parte
final de la Ley N°18.045; y a la sefiora Anamaria Navarrete Pérez la sancion de multa,
a beneficio fiscal, ascendente a UF 2.000 por infraccion al articulo 165 inciso 1° parte
final de la Ley N° 18.045.

QUINTO: En primer término, es dable sefialar que no resulta atingente debatir
en el presente reclamo el fondo de los cargos que en su oportunidad hubieren sido
formulados en contra de las reclamantes, toda vez que, de conformidad con lo
dispuesto en los articulos 70 y 71 del Decreto Ley N° 3.538, el presente arbitrio
corresponde a uno de control de legalidad, el que es de derecho estricto y cuyo ambito

de aplicacion se reduce a materias que no digan relacion con los temas de fondo de la
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resolucién y que solo puede ser alegado contra la resolucién final sancionatoria siendo
improcedente invocarla contra un acto tramite, pues éste no puede causar perjuicios.

Asimismo, es dable tener presente que las reclamantes no controvierten que la
informacion privilegiada tuvo dicho caracter, de modo que reconocen que se traté de
aquélla relativa a emisores de valores, confidencial y que tuvo la aptitud de influir en la
cotizacion de su accion.

SEXTO: Que en su oportunidad, la autoridad recurrida subsumio los hechos
tenidos por ciertos en la infraccion al deber de abstencion contemplado en el articulo
165 inciso 1° de la Ley N° 18.045 de Mercado de Valores, al utilizar informacién
privilegiada, el que impone un deber de reserva respecto de todas las personas que en
razén de su cargo, posicion, actividad o relacion con el respectivo emisor de valores o
con las sefaladas en su articulo 166, han tenido acceso a la misma. Ademas, acorde
con el inciso segundo de dicho articulo implica que no sélo esta prohibido revelar la
informacion privilegiada, sino que también recomendar la adquisicidn o enajenaciéon de
los valores sobre los que versa la informacién.

SEPTIMO: Que a fin de decidir la controversia, es menester que se traigan a
colacion las normas atingentes y aplicadas en las resoluciones materia de esta
reclamacion.

En primer lugar, el citado articulo 164 dispone: “Para los efectos de esta ley, se
entiende por informacion privilegiada cualquier informacién referida a uno o varios
emisores de valores, a sus negocios o0 a uno o varios valores por ellos emitidos, no
divulgada al mercado y cuyo conocimiento, por su naturaleza, sea capaz de influir en la
cotizacion de los valores emitidos, como asimismo, la informacion reservada a que se
refiere el art culo 10 de esta ley. También se entendera por informacion privilegiada, la
que se posee sobre decisiones de adquisicion, enajenacion y aceptacion o rechazo de
ofertas especificas de un inversionista institucional en el i mercado de valores’.

En segundo lugar, el articulo 165 prescribe que: “Cualquier persona que en
razon de su cargo, posicion, actividad o relacion con el respectivo emisor de valores o
con las personas sefialadas en el articulo siguiente, posea informacion privilegiada,
deber guardar reserva y no podra utilizarla en beneficio propio o ajeno, ni adquirir o
enajenar, para si o para terceros, directamente o a través de otras personas los
valores sobre los cuales posea informacion privilegiada. Asimismo, se les prohibe
valerse de la informacion privilegiada para obtener beneficios o evitar pérdidas,
mediante cualquier tipo de operacién con los valores a que ella se refiera o con
instrumentos cuya rentabilidad esta determinada por esos valores. Igualmente, se

abstendran de comunicar dicha informacion a terceros o de recomendar la adquisicion
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0 enajenacion de los valores citados velando para que esto tampoco ocurra a traves de
subordinados o é terceros de su confianza. No obstante lo dispuesto precedentemente,
los intermediarios de valores que posean la informacion privilegiada a que se refiere el
articulo anterior, podran hacer operaciones respecto de los valores a que ella se
refiere, por cuenta de terceros, no a ellos, siempre que la orden y las condiciones
especificas de la operacion provenga del cliente, sin asesoria ni recomendacion del
intermediario, y la operacion se ajuste a su norma interna, establecida de conformidad
al articulo 33. Para los efectos del inciso segundo de este articulo, las transacciones se
entenderan realizadas en la fecha en que se efectue la adquisicion o enajenacion, con
independencia de la fecha en que se registren en el emisor”.

Por ultimo, el articulo 166 letra a) de la misma ley indica que: se presume que
poseen informacién privilegiada las siguientes personas: a) Los directores, gerentes,
administradores, ejecutivos principales y liquidadores del emisor o del inversionista
institucional, en su caso.

OCTAVO: Que la infraccion imputada al reclamante y que se encuentra
acreditada en sede administrativa, dice relacion con la prohibicién absoluta que tenia
de su deber de abstencion, la que se configura solo por el hecho de adquirir o enajenar
valores sobre los cuales posee a informacion privilegiada.

En efecto, la informacion privilegiada constituye una de las instituciones mas
importantes de los mercados de valores para evitar la discriminacion del distinto grado
de informacion con que participan los actores y propender a una mayor transparencia,
siendo un hecho inobjetable que los emisores disponen de una cantidad de informacion
superior a cualquier otro agente econdmico. Lo anterior fue la motivacion para la
incorporacion del Titulo XXI, de la Informacidon Privilegiada, a la Ley N° 18.045,
definiéndose que se entiende por tal los deberes que se imponen a quienes tienen
acceso a ella y las distintas hipotesis facticas en las que es posible hacer uso indebido
de ella, estableciéndose presunciones de acceso a la dicha informacion respecto de
quienes administran y estan ligados a un emisor. Claramente, quien conoce
informacion privilegiada debe ajustar obligatoriamente su conducta a ellos,
entendiéndose vulnerada la disposicion referida por la sola ejecuciéon de la conducta
prohibida. Es asi como el articulo 165 inciso primero de la Ley N° 18.045 contiene tres
figuras infraccionales: el deber de reserva; la prohibicion de uso de informacion
privilegiada; y el deber de abstencidén o prohibicién absoluta de adquirir o enajenar
valores en posesion de informacion privilegiada, entendiendo que la resolucién

impugnada sanciona precisamente estas hipoétesis.
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Conforme se lee de la norma transcrita, el uso de la informacion privilegiada -por
parte de los sujetos indicados en el precepto antes indicado- constituye el tipo
infraccional y esa utilizacion es asociada con el beneficio propio o ajeno. Ademas, se
describen otras formas de uso como lo son vender o comprar los valores sobre los que
versa tal informacion privilegiada, sin que se incorpore el elemento subjetivo o de
intencionalidad como lo pretende el reclamante. De esta forma, la intenciéon, como
parte del tipo infraccional, se recoge en el inciso segundo, por medio del uso de la
expresion “valerse”, a la que se agrega ‘para obtener beneficios o evitar pérdidas”. Por
lo tanto, para incurrir en uno de los extremos de la inconducta establecida en el inciso
primero basta con el uso de informacion privilegiada -la que, como se ha indicado
coloca al poseedor en posicidn ventajosa- por parte de uno de los sujetos descritos en
el tipo infraccional con el subsecuente beneficio, lo que, en la especie, ha ocurrido en la
forma en que se indicara.

A lo anterior cabe agregar que, si bien aparece del propio concepto de
informacion privilegiada, que para ser tal debe poseer la aptitud de influir en el mercado
bursatil -articulo 164 de la Ley N° 18.045- no es menos cierto que la indole de
privilegiada ya fue reconocida por las reclamantes y su solo uso por un director estaba
prohibido, independiente de la representacion que en torno al beneficio pudo realizarse
por su poseedor. Recordemos que el privilegio esta dado por el reducido numero de
sujetos con acceso a la informacion y la relevancia de la misma se determinara por las
caracteristicas personales del poseedor (experiencia, entendimiento, etc.), las que si
son de naturaleza subjetiva e insondables y, con seguridad, indeterminables y no
susceptibles de prueba directa, salvo las aproximaciones que pudieran alcanzarse a
través del control ex post de la conducta, las que se insertan en el marco de la
casuistica, impropias a la ilegalidad de que se trata.

La relacion -en lo que esta figura se refiere- con el beneficio propio o ajeno
podran ser circunstancias a considerar para los efectos de sancionar o no la conducta,
aumentar o disminuir la penalidad, ya que el provecho -propio o ajeno- sélo sera
constatable post conducta y el uso de informacién privilegiada se genera como una
forma de proteccion de los principios que informan el mercado de valores, es decir, ex
ante y busca desincentivar la sola utilizacion por los sujetos a quienes se les prohibe,
previniendo la asimetria a que pudiere dar lugar. En este orden de ideas, corresponde
reiterar que basta con que la informacién posea la potencialidad de influir, por cuanto
no se exige que asi sea o hubiera sido efectivamente y, en la especie, ademas del
reconocimiento de la naturaleza de la informacion por el reclamante, el contenido de la

misma -situacion patrimonial y econdmica de la sociedad, explicada detalladamente en
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la respectiva sesién de directorio, conduce a su potencial influencia en él y en el
posterior y sostenido precio de los valores emitidos por la sociedad.

En este sentido, el recurrente discute que la reaccion del mercado fue neutra y
que cada uno de los parametros considerados por la Comisién para el Mercado
Financiero para concluir como lo hizo, constituyen un error por las razones que explica
-las que, en realidad, se vislumbran como conclusiones diversas, no como
arbitrariedades o ilegalidades posibles de atribuir a la autoridad recurrida- y pierden
relevancia en la medida que, en concepto de esta Corte, en la tipicidad del inciso
primero del articulo 165, de la Ley N° 18.045 basta el uso de informacion que revista la
indole de privilegiada, por parte de uno de los sujetos descritos en el tipo infraccional,
obteniendo beneficio, cuyo es el caso.

A via de corolario se sostiene que debe descartarse como elemento de la
infraccion la concurrencia o no de la intencionalidad del investigado como también que
no pudo afectar el bien juridico protegido, pues como lo expresa la Resolucion
recurrida -decision que se comparte-, basta la inobservancia del deber de abstencién,
como ocurrio en este caso, en atencidbn a que se vulneraron los principios de
credibilidad en el mercado de valores, la transparencia y, en especial, la confianza de
los inversionistas.

En este orden de ideas, la informacién en analisis verso sobre la evaluacion de
la posibilidad o potencialidad de influir en el valor de compra de una accién, siendo
irrelevante si aquello o no acontecio.

Por su parte, de acuerdo a la Propuesta de Asesoria -la que era conocida por el
reclamante a lo menos desde el 3 de diciembre de 2020-, se identificaron claramente
las ventajas que esta operacion tendria en la valorizacién de acciones CAP y de
Invercap en los siguientes términos: consolidar su participacion como mayor accionista
de CAP S.A.; revalorizar la matriz al constar con una mayor participacion en la filiar y;
fortalecer su posicion en el directorio y obtener mayores dividendos. De lo anterior se
colige que la informacion a la que accedié don Felipe Navarrete Pérez tenia la
capacidad de incidir en la valorizacion de la accion CAP.

Al respecto, es dable aclarar que no incidié en el precio de sus acciones el valor
internacional del hierro por cuanto de la ponderacion de los antecedentes conforme a
las maximas de la experiencia fue posible concluir que factores sobre aumento o
disminucién en la participacion accionaria; consolidacion de control; cambio de
administracion; premio por toma de control; fusiones; entre otros, tienen a lo menor el
potencial o la capacidad de influir en la cotizacién de la accion de que se trate. En

relacion a este acapite, el Informe Econdmico “Compraventa entre MC Inversiones e
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Invercap: ¢ capacidad de subir el precio de la accion de CAP? -agregado en la instancia
administrativa- no niega la aptitud o capacidad o potencialidad de que la operacion
influyera en la cotizacion de la accion CAP, por cuanto sélo pone en duda la magnitud
de la influencia de la informacién privilegiada que manejé don Felipe Navarrete Pérez.

NOVENO: Que en consecuencia, lo que debe determinarse entonces si el
reclamante se abstuvo de usar la informacion privilegiada, al tenor del concepto que se
contempla en el articulo 164 de la Ley de Mercado de Valores. Al efecto, la ley exige
que, para tener este caracter, deben concurrir como requisitos que se refiera a uno o
varios emisores de valores 0 a sus negocios 0 a uno o varios valores por ellos emitidos;
que no hubiera sido divulgada al mercado; que su conocimiento por su naturaleza sea
capaz de influir en la cotizacion de los valores emitidos.

DECIMO: Que en primer término resulta ilustrador tener en consideraciéon que
los hechos tenidos por ciertos en sede administrativa corresponden a los siguientes:

a.- En sesion de directorio N° 290 de INVERCAP S.A. de fecha 4 de diciembre
de 2020, con la presencia de don Felipe Javier Navarrete Pérez, el presidente del
directorio informé que la sociedad M.C. Inversiones Limitada podria estar interesada en
vender un paquete accionario que representaria el 6,77% del total de las acciones
CAP. En esa instancia, la gerente general de INVERCAP S.A. dofia Alejandra Zarate
Rojas, explicé que de materializarse la adquisicion de aquel porcentaje de las acciones
CAP, INVERCAP pasaria a poseer el 41,6% de las acciones emitidas por CAP, por lo
que podria elegir a 4 de los 7 directores de CAP.

Adicionalmente, en esa sesion de directorio, se analizd la necesidad de
financiamiento para materializar la operacion y las probables exigencias de los bancos
en materia de garantias y covenants. Al efecto, la gerente general informé haber
consultado con tres bancos de inversién para indagar sobre su disposicion a asesorar y
financiar la operacion, encontrandose unicamente el Banco BCI dispuesto a participar.
El directorio acordd la evaluacion de la operacion y la contratacion del Banco BCi para
la etapa de asesoria preliminar, con la abstencién del director don Felipe Navarrete
dada su relacién laboral con el banco BCI.

De esta forma, se concluyd con la compraventa celebrada el dia 10 de febrero
de 2021 y que se divulgo al mercado recién el dia 12 del mismo mes y afio, contexto en
el que don Felipe Navarrete Pérez pudo acceder a informacion sobre cada uno de los
elementos de la operacion de compraventa de acciones evaluada por el directorio de
INVERCAP S.A., entre otros: las partes: M.C. Inversiones Limitada, vendedor, e
INVERCAP S.A., comprador; la cosa: el 6,77% acciones CAP; el precio: estimacion y

propuesta de financiamiento; elementos accesorios: contratacion del Banco BCI para la

[w] Este documento tiene firma electrénica
- orx Y SU original puede ser validado en
s http://verificadoc.pjud.cl

= Codigo: HHFPXKHTIXR



asesoria preliminar; y, efectos: la operacion iba a permitir a INVERCAP S.A. elegir un
cuarto director en CAP S.A. y consolidar su control de ese modo.

b.- Segun se ha indicado, dicha informacién poseia la aptitud de influir en la
cotizacion de las acciones CAP, por cuanto la puesta en marcha de la adquisicion del
6,77% de acciones CAP por INVERCAP S.A., implicaba un cambio propiedad
significativo de un emisor de valores lo que, a su vez, le iba a permitir elegir 4 de los 7
miembros del directorio y, por tanto, consolidar su control y, tal como se estimo en la
Memoria Anual del afio 2020 de INVERCAP S.A., generar estabilidad y valor a la
accion CAP.

c.- Con fecha 7 de diciembre de 2020 -dia lunes siguiente a la sesion de
directorio ya mencionada- a las 10:54 horas, don Felipe Navarrete Pérez,
inmediatamente instruy6 la adquisicién de 50.000 acciones CAP mediante operaciones
simultaneas, a través de correo electronico y mensaje de WhatsApp, dirigido a dofia
Paula Polanco Velasco, ejecutiva de BCI Corredor de Bolsa S.A., lo que representaba
un 63,4% de la cartera de acciones que mantenia en BCI Corredor de Bolsa S.A.

d.- Lo anterior implicé un cambio significativo en los patrones de conducta de
inversion de don Felipe Navarrete Pérez, quien, si bien ya habia invertido en dicho
valor y operado con simultaneas, no es menos cierto que la magnitud y oportunidad de
la operacion del caso de marras produjeron plena conviccion al Consejo de la CMF que
uso la informacién privilegiada a fin de obtener un beneficio asociado al mayor valor
que podria resultar de la estabilidad por la consolidacién del control de CAP S.A.

e.- Con fecha 4 de enero de 2021, el recurrente se reunié con sus hermanas
Ruth y Anamaria Navarrete para recibir los cheques correspondientes a la herencia de
su padre, entre las 13:00 y 15:00 horas, en el restaurante Tiramisu, oportunidad en la
que les reveld la informacion privilegiada a la que tuvo acceso en su calidad de director
e insider de INVERCAP S.A., quienes instruyeron la compra de acciones CAP
utilizando el dinero de la herencia, y, ademas, financiandola mediante operaciones
simultaneas de alto riesgo patrimonial, lo que implicé un desajuste significativo en sus
patrones de habitualidad en inversion, pues las antes individualizadas carecian de
habitualidad en ese tipo de inversiones; lo fueron por volumenes significativos; v,
realizadas tan pronto se reunieron con su hermano Felipe Pérez Navarrete quien
estaba en posesion de informacién privilegiada respecto de los valores objeto de las
operaciones instruidas en esa oportunidad.

f.- Don Felipe Navarrete Pérez se involucré en la tramitacién de la adquisicion de

acciones CAP de sus hermanas Ruth y Anamaria.
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g.- Durante ese almuerzo, don Felipe Navarrete se comunicé telefébnicamente en
tres ocasiones con dofia Carolina Tagle, ejecutiva de negocios de BCI Corredor.

h.- Mientras estaba reunido con sus hermanas, a las 14:12 horas, dofia Ruth
Navarrete dio la orden de compraventa de acciones CAP y financiamiento a través de
simultdneas, a la Sra. Tagle por medio de mensaje de WhatsApp. En la misma
instancia, la Sra. Ruth Navarrete entregé el cheque al Sr. Felipe Navarrete con el cual
pago parte de la compra de las acciones CAP, para que éste lo llevara a BCI Corredor
de Bolsa, quien, ademas, tomdé una fotografia del cheque y se lo envié a través de
WhatsApp a la ejecutiva, Sra. Carolina Tagle ese dia a las 16:25 horas.

i.- También el mismo dia, a las 22:24 horas, dofia Ruth Navarrete envié un
correo electronico a su ejecutiva de la corredora, dandole la orden para que soélo
comprara 41.946 acciones CAP, en el que copio al Sr. Felipe Navarrete.

j.- Al finalizar la ultima llamada de don Felipe Navarrete con la ejecutiva Carolina
Tagle, dofia Anamaria Navarrete recibié un llamado proveniente de la primera, quien a
las 14:40 horas, sin que existiese un contacto previo entre ambas, le instruyo la
adquisicién de acciones CAP y su forma de financiamiento parcial a través de
simultaneas.

k.- Posteriormente, don Felipe Navarrete pagd la cuenta del restaurant a las
14:45 horas con tarjeta de débito del Banco de Chile.

l.- Si bien el 15 de febrero de 2021 -primer dia en que el mercado operd
conociendo el acuerdo para la compra de acciones de CAP por Invercap S.A.-, las
acciones de esta ultima cerraron con un alza de 5,8%, mientras que las acciones de
CAP con un retroceso de 1,7%, no es menos cierto que una vez que se consolidd esta
informacion en el mercado, especificamente en el periodo que va entre el 12 al 26 de
febrero de 2021, el precio de las acciones CAP y acciones Invercap avanzaron 5,6% y
7,4%, respectivamente.

m.- El precio de cierre de la accion CAP registrado el 19 de febrero de 2021
-fecha en que Invercap S.A. emitié un hecho esencial en el que informé al publico la
materializacién de la transferencia de acciones- y el pago del precio pactado entre
Invercap S.A. y M.C. Inversiones Limitada, fue de $10.302,0 -el que corresponde a un
32,9% mayor respecto del precio promedio por accidn en que el Sr. Navarrete comproé
las 50.000 acciones CAP el 7 de diciembre de 2020-.

n.- De acuerdo con la Propuesta de Asesoria, que era conocida por don Felipe
Navarrete Pérez -a lo menos desde el 3 de diciembre de 2020-, se identificaron
claramente las ventajas que esta operacion tendria en la valorizacion de acciones CAP

y, asimismo, de acciones Invercap en los siguientes términos: consolidar su

[w] Este documento tiene firma electrénica
- orx Y SU original puede ser validado en
s http://verificadoc.pjud.cl

= Codigo: HHFPXKHTIXR



participacion como mayor accionista de CAP S.A.; revalorizar la matriz, al constar con
una mayor participacion en la filial; fortalecer su posicion en el directorio y obtener
mayores dividendos, de lo cual estima que no cabe si no concluir que la informacion a
la que accedié don Felipe Navarrete Pérez tenia la capacidad de incidir en la
valorizacién de la accion CAP.

UNDECIMO: Que en razén a los presupuestos facticos contenidos en la
motivacion que precede, la Comision del Mercado Financiero estimé como un hecho
grave, preciso y concordante, la circunstancia que las sefioras Ruth y Anamaria
Navarrete Pérez hubieran utilizado operaciones simultaneas para financiar
parcialmente la adquisicion reprochada, dado que corresponde a una decision de
inversion y financiamiento en el mercado bursati de alto riesgo patrimonial,
apartandose absoluta y significativamente de sus patrones de conducta de inversion.
Adicionalmente, aclara que las operaciones se realizaron exclusivamente respecto de
los valores sobre los cuales recaia la informacion privilegiada que poseia el sefior
Felipe Navarrete Pérez y que ya habia usado en su beneficio. Es asi como la
informacion se refirid de forma concreta y precisa a un emisor de valores, a sus
negocios o sus valores emitidos.

Por ello no es un requisito sine qua non, como lo sostiene el reclamante, la
existencia de tratativas preliminares o negociaciones en curso sobre la adquisicion de
un valor para los efectos que la informacién posea el caracter de privilegiada, por
cuanto el articulo 164 inciso 1° de la Ley N° 18.045 expresamente establece que: “(...)
se entiende por informacion privilegiada cualquier informacion referida a uno o varios
emisores de valores, a sus negocios o a uno o varios valores por ellos emitidos (...)”, lo
que implica que la informacion puede versar sobre la evaluacion de la posibilidad de
compra de un valor como ocurre en el caso de marras, de modo que la aptitud de la
informacion es una cuestion de hecho que debe ponderarse segun las circunstancias
que rodeen cada caso en particular.

En cuanto a la capacidad de dicha informacion para influir en la cotizacién de los
valores emitidos manifiesta que sélo basta que la informacion posea la potencialidad de
influir en la cotizacion del valor y, por tanto, resulta irrelevante si asi efectivamente
ocurre.

Si bien con fecha 15 de febrero de 2021 -primer dia en que el mercado operdé
conociendo el acuerdo para la compra de acciones de CAP por Invercap S.A.- las
acciones de esta ultima cerraron con un alza de 5,8%, mientras que las de CAP con un
retroceso de 1,7%, no es menos cierto que una vez que se consolido esta informacion

en el mercado, especificamente en el periodo que va entre el 12 al 26 de febrero de
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2021, el precio de las acciones CAP y acciones Invercap avanzaron 5,6% y 7,4%,
respectivamente.

Por su parte, el precio de cierre de la accion CAP registrado el 19 de febrero de
2021 -fecha en que Invercap S.A. emitié un hecho esencial en el que informdé al publico
la materializacién de la transferencia de acciones y el pago del precio pactado entre
Invercap S.A. y M.C. Inversiones Limitada- fue de $10.302,0, el que corresponde a un
32,9% mayor respecto del promedio por accion en que el Sr. Navarrete compro las
50.000 acciones CAP el 7 de diciembre de 2020.

Es asi como de acuerdo con la Propuesta de Asesoria, que era conocida por el
sefor Felipe Navarrete Pérez -a lo menos desde el 3 de diciembre de 2020- se
identificaron claramente las ventajas que esta operacién tendria en la valorizacién de
acciones CAP y, asimismo, de acciones Invercap en los siguientes términos: consolidar
su participacion como mayor accionista de CAP S.A.; revalorizar la matriz, al constar
con una mayor participacion en la filial; fortalecer su posicion en el directorio y obtener
mayores dividendos, de lo cual estima que no cabe si no concluir que la informacion a
la que accedid el sefior Felipe Navarrete Pérez tenia la capacidad de incidir en la
valorizacién de la accion CAP.

Ademas, se desestimara la alegacion del reclamante conforme a la cual la
operacion denunciada no tenia la aptitud de influir en la cotizacion de la accién CAP,
por cuanto el propio presidente del directorio de Invercap S.A., del que era miembro el
senor Felipe Navarrete Pérez, estimé positivamente la capacidad que aquélla tenia
para generar valor en CAP S.A.

De acuerdo con la ponderacién de los antecedentes conforme a las maximas de
la experiencia fue posible concluir que factores sobre aumento o disminucion en la
participacion accionaria; consolidaciéon de control; cambio de administracion; premio
por toma control; fusiones; entre otros relacionados al caso de marras, tienen a lo
menos el potencial o la capacidad de influir en la cotizacion de la accidn que se trate.

Finalmente, el Informe Econdmico “Compraventa entre MC Inversiones e
Invercap: ¢ capacidad de subir el precio de la accion de CAP?” agregado a la instancia
administrativa, no se niega la aptitud o capacidad de que la operacién influyera en la
cotizacion de la accion CAP, si bien pone en duda la magnitud de la influencia de la
informacion privilegiada que manejo el sefior Felipe Navarrete Pérez, no cuestiona su
potencialidad.

DUODECIMO: Que a mayor abundamiento, corresponde analizar la supuesta

vulneracion de las normas alegadas por el recurrente, bajo los siguientes acapites:
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1.- Principio de objetividad o imparcialidad, establecido en el articulo 11 de la
Ley N° 19.880, en cuanto a la supuesta prescindencia de determinados elementos de
conviccion.

2.- Principio de inocencia, contemplado en los articulos 4° del Cédigo Procesal
Penal, 19 N° 3 de la Constitucion Politica de la Republica, 8 de la Convencion
Americana de Derechos Humanos y 14.2 del Pacto Internacional de Derechos Civiles y
Politicos, denunciandose que se sanciono a las hermanas Anamaria y Ruth sin contar
con prueba que acreditara que estaban en posesion de supuesta informacion
privilegiada o que hubiesen tenido nocion de estarlo.

3.- En el Capitulo VI., punto 2.2 de la resolucion sancionatoria, se aludiria a
fechas y porcentajes equivocados -en cuanto a beneficio economico del infractor-
(principio de congruencia) y en el numeral 2.8 menciona que no hubo colaboracion
durante la investigacion, lo que contravendria el articulo 38 N° 2, 7 y 8 de la Ley N°
21.000.

4.- Vulneracién de las reglas de la sana critica en la ponderacion de la prueba
rendida en sede administrativa.

5.- Dado que la Resolucion Sancionatoria impuso al reclamante una multa en la
que advierte una transgresion al principio de proporcionalidad, en contravencion al
articulo 19 N° 2, 3, 20 y 26 de la Constitucion Politica de la Republica.

DECIMO TERCERO: Que se desestimara la supuesta infraccién al principio de
objetividad o imparcialidad, dado que el analisis que la autoridad recurrida realizé para
los efectos de acreditar la infraccidn tenida por cierta se condice con los antecedentes
ponderados por la Resolucion reclamada, a lo que se suma que soélo basta que se
pruebe que los poseedores o conocedores de la informacion no se han inhibido de
operar en el Mercado de Valores -articulo 165 inciso 1° de la Ley N° 18.045-, como en
la especie acontecio.

En efecto, las medidas probatorias que se denuncian omitidas, nunca fueron
solicitadas por el reclamante durante el término probatorio, sin que tuviera obstaculo
para efectuar dicha peticion.

De otro lado, es dable tener presente que las medidas para mejor resolver son
una atribucién facultativa y privativa del Consejo de la CMF y los informes econémicos
encargados por el reclamante se agregaron en dicha forma al expediente
administrativo estimandose innecesario citar a declarar al sefior Herman Bennet,
prerrogativa que se encuentra conforme a la normativa vigente por tratarse de una
medida privativa y en la medida que el Consejo las estime “necesarias”, acorde con lo

previsto en el articulo 52 inciso primero del DL N° 3.538.
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DECIMO CUARTO: Que adicionalmente, las medidas probatorias que el actor
estima omitidas no fueron solicitadas por su parte durante el correspondiente término
probatorio a via de desvirtuar los cargos que al efecto le hubieren sido formulados. Por
su parte, debe necesariamente tenerse presente que el informe del economista
incorporado de manera extemporanea por el recurrente en sede administrativa, se tuvo
por acompanado como medida para mejor resolver. Ademas el hecho de no haberse
oficiado al Registro Civil, al Servicio de Impuestos Internos, al Conservador de Bienes
Raices, entre otros, se estimaron por la recurrida -dada la facultad que le empece-
como impertinentes por cuanto se dirigieron en contra de actos administrativos de
distinta naturaleza juridica que la resolucion sancionatoria dictada por el Consejo y
respecto de un diferente organo -Fiscal de la Unidad de Investigacion- los que no
pueden ser reclamados en esta sede, de acuerdo a lo dispuesto en el articulo 71 del
DL N° 3.538.

DECIMO QUINTO: Que por su parte, no existe la supuesta vulneracién al
principio de inocencia, dado que previo a dictarse el acto denunciado, el Fiscal de la
Unidad de Investigacion reunio diferentes elementos de conviccidén a via de acreditar
cada uno de los hechos en que fundd su pretension, la que fue ponderada por la
Resolucién Sancionatoria para los efectos de fijar el sustrato factico sobre el cual se
impuso la sancién, no resultando efectivo que se hubiera invertido la carga de la
prueba.

En este orden de ideas, se advierte que los argumentos de las reclamantes se
dirigen mas bien a objetar el analisis, reflexion y ponderacion de la resolucion
sancionatoria, en cuanto a las pruebas rendidas -propio de un recurso de apelacién-, lo
qgue no puede implicar una infraccion al principio de inocencia, sino una discrepancia en
cuanto a la forma en que en su oportunidad fueron valorados los diferentes elementos
de conviccion y la consecuente prueba indiciaria que existio al efecto.

Sobre este punto, el profesor Michel Taruffo ha conceptualizado el indicio como
“cualquier cosa, circunstancia o comportamiento que el juez considera significativo, en
la medida en que él pueden derivarse conclusiones relativas al hecho a probar” (Michel
Taruffo, La Prueba de los Hechos, Editorial Trota, p. 480), prueba que no se basa en
un juicio de valor, sino en un razonamiento légico - inductivo, de tal manera que su
validez dependera de las razones justificativas conexas que el juzgador explicite con
ocasion de su decisidon, motivacién que abarca los aspectos facticos y juridicos.

Asi también, Roxin ha sefialado que “a conviccién del tribunal puede estar
fundada en una prueba indiciaria, esto es, en virtud de hechos que permiten llegar a

una conclusion sobre la base de circunstancias directamente graves. Una prueba
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indiciaria, en particular una prueba con medios probatorios materiales, en ciertas
circunstancias puede, incluso, proporcionar una prueba mas segura que las
declaraciones de los testigos del hecho. El fracaso de la prueba de una coartada o la
refutacion de una afirmacion de descargo todavia no pueden ser valoradas por si solas
como indicio de la autoria del acusado. En cambio, es posible que numerosos indicios,
de los cuales cada uno individualmente no alcanza para probar la autoria, en su
conjunto le puedan proporcionar al juez la conviccion de la culpabilidad del acusado”.
(Derecho Procesal Penal, Claus Roxin, Editores del Puerto, Buenos Aires, 2000,
pag.106)

Siendo plenamente valida entonces la proposicién de construir una decision
sancionatoria en base a la existencia de prueba indiciaria, a la autoridad recurrida le
corresponde la carga de motivar especialmente, y a la que se da cumplimiento
mediante su valoracidon enlazada, natural y coherente, a fin de llegar a la decisién
definitiva. Asi lo ha admitido el Tribunal Constitucional Espafiol, el que ha referido “(...)
que el derecho a la presuncion de inocencia no se opone a que la conviccion judicial
en un proceso penal pueda formarse sobre la base de una prueba indiciaria”
(Sentencia del Tribunal Constitucional Espafiol N ° 107-89). De la misma manera, la
Sala Penal del Tribunal Supremo Espanol ha referido que “(...) se crearian amplios
espacios de impunidad si la prueba indiciaria no tuviera virtualidad incriminatoria” y
“esto seria particularmente grave en relacion a cierto tipo de delincuencia” (Sentencia
del Tribunal Supremo Espafiol N ° 1060-2005), doctrina que también acuia el Tribunal
Europeo de Derechos Humanos, contenida en la sentencia de 27 de junio de 2000, al
senalar que “A la hora de valorar la prueba, este Tribunal ha aplicado el criterio de la
prueba mas alla de la duda razonable, sin embargo tal tipo de prueba se puede
obtener de la coexistencia de inferencias suficientemente consistentes, claras y
concordantes o de similares presunciones de hecho no rebatidas’.

De la misma manera, la Excma. Corte Suprema, en sentencia de fecha 19 de
mayo de 2009, RUC 0600222280-7, sostuvo que este tipo de prueba “requiere verificar
la existencia de datos incriminatorios que permitieron construir el juicio de inferencia, y
singularmente comprobar, la razonabilidad de las conclusiones alcanzadas, de
conformidad con las maximas de la experiencia, las reglas de la logica y los principios
cientificamente afianzados”, por lo que corresponde determinar si los jueces del grado
han dado debido cumplimiento a tales exigencias.

DECIMO SEXTO: Es asi como se analizé y valoré la prueba rendida en el
procedimiento sancionatorio obtenida parte de ellas a través de las medidas intrusivas

decretadas de conformidad con lo previsto en el articulo 5 N° 5y 27 del D.L N° 3.538
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-debidamente autorizadas con fecha 10 de septiembre de 2021 por el ministro de esta
Corte don Juan Cristébal Mera Mufoz-, lo que llevdo a la CMF a refrendar las
conclusiones del Fiscal de la Unidad de Investigacion.

DECIMO SEPTIMO: Que en cuanto a la supuesta infraccién al principio de
congruencia, resulta ilustrador sefialar que se requerira que la formulacion de cargos,
indique de un modo imperativo “el hecho” presuntamente constitutivo de infraccion. En
efecto, la exigencia legal de congruencia constituye un reflejo del derecho de defensa
en cuanto se requiere que la imputacion sea precisa y determinada. Es asi como el
juzgador debe cautelar la identidad del objeto del proceso, tanto material (mismos
hechos y circunstancias) como personal (mismos acusados)

A via ejemplar, la ley procesal protege durante todo el procedimiento esta
garantia de informacion, por ejemplo, en los articulos 93 inciso segundo letra a), 94
letra a), 135, 229, 194 inciso 1°, 259 letra b) e inciso final y 374 letra f) del Cdodigo
Procesal Penal. De esta forma, el articulo 341 del Codigo Procesal Penal impide
condenar por hechos o circunstancias no contenidos en la acusacion. Por su parte en
los articulos 8 numero 2 del Pacto de San José de Costa Rica, 14 N ° 3 de Pacto
Internacional de Derechos Civiles y Politicos y 8, inciso primero del Cddigo indicado
precedentemente, requieren, necesariamente, que el acusado conozca, con antelaciéon
los hechos que se le imputan para estar en condiciones de poder desvirtuarlos en la
audiencia del juicio oral.

Esa correcta interpretacion del alcance del principio en analisis implica que el
factum contenido en el oficio de cargos y la resolucién sancionatoria fueron
trasladados, sin alteracion de sus aspectos esenciales, de modo que ningun hecho o
acontecimiento que no hubiera sido delimitado como objeto para el ejercicio de la
pretension en analisis podra ser utilizado para ser subsumido como elemento
constitutivo de la responsabilidad administrativa. En este sentido, no se podra incluir en
la relacién de los hechos que se dieran por probados elementos facticos que
sustancialmente varien el oficio de cargos, ni realizar, consecuentemente, la
subsuncion con ellos. Con todo, ello no implica que no se tenga autonomia para
redactar los hechos conforme a la libre apreciacion de la prueba, incluyendo aspectos
circunstanciales que no muten la esencia de lo que fue objeto de controversia en el
debate, tal como ocurrié en la especie, por cuanto la discrepancia o variacion de
supuestos facticos de caracter accesorios o accidentales implica no leer en su
generalidad la resolucion recurrida, por cuanto los acapites denunciados no tienen
influencia en la acreditacion de la infraccidn tenida por cierta en sede administrativa y la

consecuente afectacion del derecho de defensa del reclamante.
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Claramente, la institucién del hecho diverso que se pretende evitar a través de la
exigencia de la congruencia se funda en la necesidad del resguardo del derecho de
defensa, en particular en cuanto implica la posibilidad de contradecir la atribucién de la
totalidad de los hechos delictivos y de sus circunstancias con valor en lo concerniente a
la configuracion de la infraccion administrativa que, en su conjunto, constituyen el
objeto de lo que fuera estimado como vulneratorio a la normativa en analisis. Pero, no
toda diferencia menoscaba esta facultad del administrado; solo concurre tal perjuicio
cuando la diversidad le restringe o cercena la factibilidad de presentar pruebas
defensivas, fendbmeno que no se da cuando el juzgador al redactar los hechos
conforme a la libre apreciacion de la prueba, incluye aspectos circunstancias que no
muten la esencia de lo que fue objeto de controversia en el debate procesal. Por
ejemplo, la circunstancia de tiempo, supeditada a una hora determinada, comprende un
periodo temporal (un dia) en que queda comprendida tal accién, no resulta relevante y
por consiguiente carece de trascendencia necesaria que permita afectar el principio de
congruencia.

Es asi como los antecedentes de hecho y los fundamentos de derecho son
idénticos entre el Oficio de Cargos y la Resolucion Sancionatoria, por lo que no se han
resuelto cuestiones ajenas a la instancia administrativa.

De la atenta lectura de la resolucién recurrida, se advierte que el Fiscal no fundo
su Oficio de Cargos sobre la base de la existencia de negociaciones en curso o
tratativas preliminares para calificar la informacién de privilegiada.

Asimismo, se colige que el reclamante estuvo en conocimiento de las conductas
infraccionales y de ley cuya vulneracion se imputd. Ademas, hizo valer de manera
oportuna y efectiva todas sus alegaciones y defensas, aportando prueba para esos
efectos, especialmente, en cuanto a si el cambio de propiedad de las acciones CAP
que le iba a permitir a Invercap S.A. elegir 4 de sus 7 miembros del directorio tuvo la
aptitud de influir en la cotizacién de dicha accion.

De esta forma, se desestima la conculcacién al debido proceso, ni un perjuicio a
raiz de una supuesta vulneracién al principio de congruencia, no olvidandose que se
esta frente a una acusacion de mas de 70 paginas, en que se hizo alusién en dos
oportunidades “las tratativas” cuyas referencias no tienen relacibn con el cargo
formulado.

Por otro lado, en cuando el reclamante hace referencia a “cambio de
administracion” o “fusiones” que menciona la Resolucién Sancionatoria y no el Oficio

de Cargos, dicha circunstancia se descontextualiza, pues es parte del ejercicio
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considerativo y analitico de los elementos probatorios aportados en la instancia
administrativa.

DECIMO OCTAVO: Que asimismo, se desestimara una eventual vulneracién de
las reglas de la sana critica, por cuanto de la atenta lectura de la Resolucion
Sancionatoria aparece que cada uno de los medios probatorios invocados por el
reclamante fueron analizados y valorados.

Anade que dicha alegacion no es realmente un motivo de ilegalidad -sino de
revision via apelacion-, dado que no existe omision de medio de conviccion alguno,
aunado que tampoco indica el reclamante como aquél proceder incidid
substancialmente en lo decidido.

En relacién a este acapite corresponde precisar que la resolucion sancionatoria
analizo y ponder6 detalladamente el Informe Econdmico del Sr. Herman Bennett, asi
como la herencia recibida por el reclamante y sus hermanas, prueba esta ultima que se
estimo inconducente toda vez que, el insider en posesion de informacion privilegiada
no puede adquirir los valores sobre los cuales recae, quedando asentado en el
procedimiento administrativo que la adquisicion de las 50.000 acciones CAP se hizo
con ocasion de la informacion privilegiada a la que accedid y no por otros motivos.

DECIMO NOVENO: Que el examen de los apartados pertinentes de la
Resolucidon sancionatoria que se revisa y que han sido descritos precedentemente
permiten concluir que el recurso deducido pretende efectuar su discrepancia en cuanto
a la forma de razonar y valorar los diferentes medios de conviccion que fueron
aportados en sede administrativa, los que permitieron vencer la presuncion de
inocencia que amparaba a las reclamantes.

VIGESIMO: Que respecto de la peticion subsidiaria, esto es, rebajar la multa
impuesta, se rechazara en atencién a que el recurso de reclamacioén interpuesto es de
derecho estricto, debiendo analizarse en consecuencia que la sancidn ha sido aplicada
por la autoridad fiscalizadora dentro del ambito de su competencia y en la forma
prescrita por la ley, la que consideré al momento de determinar el quantum de aquélla,
todos los antecedentes particulares del reclamante, tanto los que le perjudicaban como
aquellos que le favorecian, segun aparece de su sola lectura, encontrandose aplicada
dentro de las que permite la ley.

VIGESIMO PRIMERO: Que a mayor abundamiento, se desestimara la supuesta
infraccion al principio de proporcionalidad, en cuanto la solicitud de rebaja de multa por
cuanto se ha verificado que la resolucion impugnada no contiene errores, ni de fechas

0 porcentajes.
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En este orden de ideas, cada una de las circunstancias que invocan las
reclamantes ya fueron expresamente consideradas en la Resolucién Sancionatoria
para los efectos de determinar el rango de la multa aplicable, por lo que dichas
alegaciones no configuran una ilegalidad en cuanto a su determinacion, en atencion a
que la autoridad recurrida analizd expresamente las circunstancias previstas en el
articulo 38 de la Ley N° 21.000, a saber:

1. La gravedad de la conducta.

2. El beneficio econdmico obtenido con motivo de la infraccidén, en caso de que
lo hubiese.

3. El dano o riesgo causado al correcto funcionamiento del mercado financiero, a
la fe publica y a los intereses de los perjudicados con la infraccion.

4. La participacién de los infractores en la misma.

5. El haber sido sancionado previamente por infracciones a las normas
sometidas a su fiscalizacion.

6. La capacidad econémica del infractor.

7. Las sanciones aplicadas con anterioridad por la Comision en las mismas
circunstancias.

8. La colaboracion que éste haya prestado a la Comisién antes o durante la
investigacion que determind la sancion.

La calidad de reincidente del infractor no se tomara en consideracion en aquellos
casos en que haya determinado por si sola el aumento del monto de la multa
especifica de conformidad con lo establecido en la letra a) del numeral 2 del articulo 36
y en la letra a) del numeral 2 del articulo 37).

En este orden de ideas, la “Politica sancionatoria de la Comision para el
Mercado Financiero”, contenida en la Resolucion Exenta N° 557, de fecha 25 de enero
de 2021, para decidir la o las sanciones que resulten aplicables a la infraccion, el
Consejo “debera procurar que su aplicacion resulte dptima para el cumplimiento de los
fines que la ley le encomienda.”

Por consiguiente, la sancién aplicable debe cumplir un doble propdsito, a saber,
por una parte, debe ser una respuesta adecuada, oportuna y proporcional a la entidad
de la infraccion de que se trate y, por otra, debe ser un reproche idéneo en la disuasién
y prevencion de aquellas conductas que afecten el adecuado funcionamiento,
desarrollo y estabilidad del mercado financiero, la participacion de sus agentes y el
cuidado de la fe publica. En la determinacion de la sancion especifica, el Consejo
considerara las circunstancias, previstas en el citado articulo 38 de la Ley Organica de
la CMF.
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Por el contrario, segun se ha sefialado lo pretendido corresponde a una cuestion
de mérito, la que excede el ambito de competencia de la accion deducida.

De esta forma, para los efectos del articulo 38 N° 2 en relacion con el articulo 5
N° 20 del DL N° 3538, se determind que no fue posible cuantificar un monto de utilidad,
circunstancia expresamente considerada en la Resolucién Sancionatoria para los
efectos de determinar el quantum de las multas aplicadas, proceder que por lo demas
resulta ser una atribucion del Consejo de la CMF.

Por otro lado, en relacion a lo arguido respecto de la situacién del sefor
Gutiérrez Irarrazaval -que invoca la parte contraria-, aquélla no resulta analoga, pues,
las reclamantes invirtieron una suma aproximadamente 28 veces superior a la de ese
caso, el que fue aproximadamente 16 millones de pesos.

VIGESIMO SEGUNDO: Que igualmente, se desestimara la supuesta infraccion
al principio de proporcionalidad, al no haberse considerado en la resolucién recurrida la
configuracion de la circunstancia minorante de responsabilidad penal de colaboracion
sustancial al esclarecimiento de los hechos, en razén a que se trata de un analisis de
meérito de parte de la autoridad administrativa, quien estimé que la prueba aportada
para sustentar sus descargos, como es aquella relacionada con la herencia recibida
por las reclamantes, no permitié configurar la modificatoria antes signada.

A via de ilustracién resulta pertinente indicar que, en relacion a este acapite, la
Corte Suprema con fecha 28 de febrero de 2022, en causa Rol N° 84.250-2021
resolvio:

“Octavo: Que, por tanto, queda en evidencia la lesion al bien juridico protegido,
tal como se lee de la decision de la autoridad administrativa y que es ratificada por los
jueces de base, en cuanto a la importancia que revisten la transparencia e informacion
simétrica en el mercado de valores, entendidos como elementos indispensables para el
desarrollo de la economia y, en especial, para quienes participan en el mercado
bursatil.

De manera que, a diferencia de lo sostenido por la defensa del reclamante, no
resulta distorsionado al sistema ni baladi el que la CMF se oponga a la rebaja de la
multa decretada en autos, no sélo por cuanto ésta no fue declarada ilegal, requisito
-como se dijo- previo e indispensable para modificarla segun la normativa que la
reglamenta, sino porque su funcion principal es “velar por el correcto funcionamiento,
desarrollo y estabilidad del mercado financiero, facilitando la participacion de los
agentes de mercado y promoviendo el cuidado de la fe publica”, y en ese orden de
ideas, es su deber, velar por que los agentes que participan de este mercado cumplan

la normativa ante una infraccion de la entidad que se revisa.
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Noveno: Que, por tanto, considerando que conforme al articulo 37 de la Ley
N°21.000, la administracion tiene la facultad para fijar el monto de la multa de hasta un
maximo de 15.000 UF, el 30% del valor de la operacion regular o el doble del beneficio
obtenido de ella y, que en la especie, el 6rgano administrativo considero para fijar el
quantum de la sancion, su gravedad, el beneficio econémico que logré el reclamante;
el perjuicio al mercado y a potenciales terceros. No pudiendo dejar de observar esta
Corte, también, las sanciones previas de las que ha sido objeto y que, permiten
concluir, a diferencia de lo expuesto por la defensa del sancionado, que tampoco
aquellas lograron en el actor su fin de prevencion especial porque es una conducta que
ha reiterado; que la multa impuesta por la CMF fue cursada de conformidad con los
articulos 37 y 38 del DL 3538.

Y en ese marco normativo, es que se colige que la multa se encuentra ajustada
a derecho y que, por tanto, los jueces no podian modificar la decision de la
administracion, por carecer de facultades legales para ello, conforme lo exigen los
articulos 6, 7 y 19 N° 3 de la Carta Fundamental, de manera que solo le restaba
mantener la multa en los términos impuesto por la CMF, no configurandose, entonces,
una reforma en perjuicio, desde que ha sido lo pedido por el apelante y sélo constituye
volver al estado original de las cosas que como se explicitd se enmarcan dentro del
orden juridico”.

Asimismo, la Corte Suprema con fecha 11 de julio de 2023, en causa Rol N°
160.253-2022 resolvio:

“Sexto: Que, entrando al fondo de lo alegado por el recurrente, conviene
recordar que el principio de proporcionalidad que rige el derecho administrativo
sancionador, ha sido entendido como un limite al margen de la discrecionalidad que
tiene la autoridad administrativa al momento de la determinacion de una sancion
aplicable por la comision de un ilicito administrativo. En tal contexto, esta Corte ha
sefialado que “el derecho administrativo sancionador reconoce el principio de
proporcionalidad de las sanciones en el marco del poder punitivo de la Administracion
y €l tiene reconocimiento en la jurisprudencia, especialmente administrativa y judicial.
Quienes lo separan del principio de culpabilidad construyen la proporcionalidad a partir
de la gravedad de la infraccion prevista por el legislador y la sancion correlativa de
modo que quede entregada la determinacion de ésta a la autoridad judicial o
administrativa, valorando la conveniencia, oportunidad y eficacia de seguir una u otra
opcion” (CS Rol N° 3.976-2019).

Séptimo: Que, atendido lo sefialado en el motivo que antecede, también resulta

efectivo que esta Corte ha sefialado en diversas ocasiones que los jueces de la
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instancia no se encuentran autorizados a rebajar la multa impuesta en el procedimiento
sancionatorio, a menos de invocarse y demostrarse una infraccion al principio de
proporcionalidad. Y sobre esto se ha dicho que es un elemento que determina ‘la
prohibicion de exceso, que implica una relacion logica de los elementos de contexto
que generan el acto (situacion, decision y finalidad), una relacion de adecuacion de
medio y fin, lo que implica ciertamente una limitacion a la extension de la decision en la
medida que ésta solo se puede extender mientras se dé un vinculo directo entre el
hecho y la finalidad perseguida con el procedimiento. De este modo, las situaciones
que se dan fuera de esa relacion son desproporcionadas, es decir, manifiestamente
excesivas”. (Luis Cordero Vega, “Lecciones de Derecho Administrativo”, Editorial
Thomson Reuters, Segunda Edicion, 2015, p. 93).

Octavo: Que, ahora bien, para la determinacién del rango y del monto especifico
de las multas, el articulo 38 de la Ley N° 21.000, indica que la Comision “Debera
procurar que su aplicacion resulte optima para el cumplimiento de los fines que la ley le
encomienda, considerando al efecto las siguientes circunstancias (...)"

Undécimo: Que, en este orden de ideas, la normativa dada por la misma
Comision para el Mercado Financiero, en la Resolucion N° 557/2021 que contiene la
“Politica sancionatoria”, refiere que al momento de graduar la intensidad de la sancioén,
debe considerarse el beneficio econoémico obtenido con motivo de la infraccion que se
reprocha, entendido como toda ganancia, utilidad o provecho derivado directa o
indirectamente de la accion u omision constitutiva de la eventual infraccion”.

VIGESIMO TERCERO: Que de esta forma, se colige que toda la actividad
desplegada por la autoridad recurrida se ha ajustado de manera estricta a derecho, sin
que pueda sostenerse que se han cometido ilegalidades, por cuanto actu6é de acuerdo
a las facultades y atribuciones otorgadas por el DL N° 3.538.

VIGESIMO CUARTO: Que lo expuesto, razonado y concluido precedentemente,
determina que el reclamo de autos no puede prosperar al haberse acreditado la
infraccion y sancionado a las responsables por autoridad competente, en ejercicio de
facultades legales y con mérito suficiente, por lo que debe ser desestimado.

Por estas consideraciones, normas legales y reglamentarias indicadas y lo que
disponen los articulos 70 del Decreto Ley N° 3538, 144 del Codigo de Procedimiento
Civil y articulo 24 de la Ley N° 19.913, se RECHAZA el reclamo de ilegalidad
interpuesto por don Luis Felipe Riedel Martinez, abogado, en representacién de don
Felipe Navarrete Pérez en contra de la Comisién para el Mercado Financiero, por la

dictacion de la Resolucion Exenta N° 4.311 de 2022 y la Resolucion Exenta N° 5.100
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de 2022, que rechazé el recurso de reposicion interpuesto en contra de dicha
determinacion, con costas.

Se previene que la Ministra Sra. Sabaj estim6 ademas que el principio de
imparcialidad no es aplicable a la Administracién desde la perspectiva del interés
comprometido, puesto que la justificacion del poder de sancion radica, precisamente,
en que este es necesario para el 6ptimo cumplimiento de la funcién administrativa
conferida por la Constitucién al Presidente de la Republica en colaboracion con una
administracion técnica y profesional (Vallejo y Guillof). En consecuencia, la funcion
administrativa, en su faceta sancionadora, no tendria que cumplir los estandares del
derecho penal, porque no se trata unicamente de un garantismo individual frente al
poder estatal de dar érdenes e imponerlas por la fuerza (el denominado poder de
policia o ius puniendi estatal), sino también, y al mismo tiempo, garantismo social para
la idonea satisfaccion de sensibles intereses publicos comprometidos, que mediante la
actividad administrativa se busca salvaguardar.

Por otra parte, la Corte Suprema sefialé que no debe olvidarse “que la autoridad
administrativa, aun cumpliendo supuestas funciones jurisdiccionales otorgadas por el
legislador, sigue estando funcionalmente destinada, al menos, a satisfacer el fin de
interes general perseguido por el Estado” (Rol N°16795, de 19 de noviembre de 2018,
considerando duodécimo).

Redaccion de la ministra Veronica Sabaj Escudero.

Registrese, comuniquese y archivese en su oportunidad.

Recurso de Reclamaciéon Rol N° 420-2022.

Graciela Del Carmen Gémez Quitral Verdnica Cecilia Sabaj Escudero
Ministro Ministro
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Eduardo Teodoro Jequier Lehuedé
Abogado
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Pronunciado por la Cuarta Sala de la C.A. de Santiago integrada por los Ministros (as) Graciela
Gomez Q., Veronica Cecilia Sabaj E. y Abogado Integrante Eduardo Jequier L. Santiago, veintisiete
de diciembre de dos mil veintitres.

En Santiago, a veintisiete de diciembre de dos mil veintitres, notifigué en Secretaria por el Estado
Diario la resolucién precedente.
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