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RESUMEN. La sentencia denominada Cascadas, mediante la cual una contun-
dente mayoría del Tribunal Constitucional declaró la inaplicabilidad por in-
constitucionalidad del inciso primero del artículo 29 del DL 3538 que crea la 
Superintendencia de Valores y Seguros pasará, sin lugar a dudas, a transformar-
se en un leading case de la jurisprudencia del mismo en tres ámbitos. Primero, 
desde la perspectiva jurídico-constitucional establece un marco constitucional 
estrictísimo y objetivo para el ejercicio de las potestades sancionatorias discre-
cionales de agencias administrativas regulatorias y fi scalizadoras, no limitán-
dose al mercado de valores. Establece principios que irradian al conjunto de 
los sectores regulados. Segundo, desde la perspectiva de las políticas públicas, 
incentiva un equilibrio armónico entre los criterios de legitimidad sustantiva 
y formal de la regulación y su exigibilidad. Finalmente, desde la perspectiva de 
la sociedad libre, los ciudadanos encontrarán una sentencia que contribuye con 
certeza a un Estado de Derecho en forma, al gobierno de las leyes y no de los 
hombres (aunque sean Superintendentes). 

SUMARIO. 1. Introducción. 2. La sentencia. 2.1. Voto de mayoría. 2.2. Voto de 
minoría. 3. Défi cits de un marco sancionatorio rudimentario. 4. Prevención mini-
malista. 5. Enforcement: entre la legitimidad sustantiva y la formal. 6. Conclusio-
nes. 7. Bibliografía. 

1. INTRODUCCIÓN

A fi nes de septiembre del añ o pasado el Tribunal Constitucional 
(en adelante “TC”) dictó STC Rol N° 2922-151, la primera –y al 
momento de terminar de escribir este comentario–, la única de las 

1 Requerimiento de inaplicabilidad por inconstitucionalidad presentado por Roberto 
Guzmán Lyon, multado administrativamente, respecto del artículo 29 del DL N° 
3.538, de 1980, que crea la Superintendencia de Valores y Seguros, en los autos sobre 
juicio sumario de reclamación de multa, caratulados “Guzmán Lyon, Roberto con Su-
perintendencia de Valores y Seguros”, de que conoce el 16° Juzgado Civil de Santiago, 
bajo el Rol C-21.305-2014.
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sentencias vinculadas a requerimientos de inaplicabilidad en el con-
texto del denominado caso Cascadas2. En dicho litigio, la requirente 
alegó la inconstitucionalidad del inciso primero del artículo 29 del 
DL 3538, norma que crea la SVS (en adelante “LOSVS”) y entrega 
a la Superintendencia de Valores y Seguros (en adelante “SVS”), la 
facultad de fi jar, a su elección, la multa correspondiente de acuer-
do a los límites de los artículos 27 y 28 del referido cuerpo legal o 
hasta en un 30% del valor de la emisión u operación irregular. La 
gestión judicial pendiente en la especie era la reclamación de una 
multa de 550.000 UF ante el 16° juzgado civil de Santiago. 

La sentencia, redactada por el ministro Nelson Pozo, sobre la base 
de un categórico 7-3 (aunque con prevenciones separadas de los 
ministros Aróstica, Peña y Romero), acogió el requerimiento de 
inaplicabilidad, declarando contrario a la Constitución Política de 
la República (en adelante “CPR”, “Constitución” o “Carta Fun-
damental”, indistintamente) el inciso primero del artículo 29 de 
la LOSVS. La sentencia sostuvo que la norma referida vulnera los 
numerales 2 y 3 del artículo 19 de la CPR.

Bajo este contexto, el presente comentario jurisprudencial, en pri-
mer lugar, describirá los elementos esenciales de la sentencia, a la 
vez que los del voto de minoría (sección 2). Luego, el análisis sos-
tendrá que se comparte el fallo de mayoría, principalmente, por la 
forma fi nalista en que se asume el rol del TC como guardián de la 
Constitución y, a través de ella, en última instancia, de la justicia 
y el bien común (sección 3). En seguida, se examinarán desde una 
óptica teórica, las complejidades de la legitimidad formal que tiene 
una estrategia de cumplimiento compulsorio o de enforcement como 
la utilizada por la SVS (sección 4). Finalmente, en las conclusiones 
(sección 5), se sostendrá que, desde la perspectiva de una socie-
dad de libertades, la sentencia es relevante dado que se reconoce 

2 Ver también expediente Rol N° 3014 [Requerimiento de inaplicabilidad por incons-
titucionalidad presentado por Manuel Bulnes Muzard y Felipe Errázuriz Amenábar 
respecto del inciso primero del artículo 29 del D.L. N° 3.538, de 1980, Ley Orgánica 
de la Superintendencia de Valores y Seguros, en los autos sobre juicio sumario de re-
clamación de multa, caratulados “Bulnes y otro con Superintendencia de Valores y Se-
guros”, de que conoce el 23° Juzgado Civil de Santiago, bajo el Rol C-21.498-2014]; 
y expediente Rol N° 3236 [Requerimiento de inaplicabilidad por inconstitucionalidad 
presentado por Julio Ponce Lerou respecto del inciso primero del artículo 29 del D.L. 
N° 3.538, de 1980, Ley Orgánica de la Superintendencia de Valores y Seguros, en los 
autos sobre juicio sumario de reclamación de multa].
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la importancia que tiene para los actores económicos el conocer, 
previamente, el alcance de sus conductas en cuanto sancionables, 
sobre la base que esa es la forma en que se compatibiliza el interés 
general en la prevención de ilícitos con los derechos de las personas. 
Asimismo, desde la perspectiva de las políticas públicas, la sentencia 
entrega una señal clara al legislador sobre la forma en que deben es-
tructurarse las normas legales que, cada vez más, otorgan amplias y 
potentes facultades sancionatorias a las entidades administrativas en 
materias de contenido técnico. En este sentido, la sentencia del TC 
deja lecciones desde la perspectiva de los estándares constitucionales 
mínimos que todo esquema sancionatorio debe contener. Se siguen 
de la doctrina de la sentencia consecuencias que han de ir más allá 
del sistema de sanciones del Mercado de Valores, siendo relevantes 
para otros mercados, regulados o no.

2. LA SENTENCIA

2.1. La sentencia (voto de mayoría) 

Entre los elementos que consideró el TC para resolver el asunto so-
metido a su conocimiento, destacan, los siguientes:

i. Historia fi dedigna del artículo 29 del DL 3538. En su análisis 
el TC concluye que “no constan en la historia fi dedigna de la 
ley los motivos precisos que tuvo el legislador”, dado que la 
incorporación de esta norma a nuestro ordenamiento jurídico 
se produce vía el artículo 142 de la Ley N° 18.046 sobre so-
ciedades anónimas (en adelante “LSA”), y haciéndose presente 
la conveniencia de introducir una disposición semejante en la 
LOSVS (considerandos 11° a 13°).

ii. Examen de proporcionalidad. En la sentencia, el TC construye 
la proporcionalidad sobre la base de distintos elementos:

a. La existencia de diversos precedentes en el desarrollo y 
aplicación del principio de proporcionalidad de las penas 
(considerando 19°);

b. La importancia que el TC asigna a que el marco legal es-
tablezca categorías infraccionales, y estándares en la apli-
cación por parte del regulador frente a la acción infracto-
ra (considerandos 20° y 21°); 
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c. El principio de proporcionalidad de las penas. El mismo 

es tanto un límite al legislador al momento de tipifi car 
conductas punibles, determinar la sanción y la autoridad 
que la hará exigible, como un límite a la discrecionalidad 
de la autoridad administrativa a la hora de aplicar la san-
ción (considerando 23°); 

d. La predeterminación normativa. El TC indica que esta 
noción es relevante tanto para la tipifi cación de las infrac-
ciones como para la correlación necesaria que debe existir 
entre los ilícitos y las sanciones consiguientes, de manera 
de predecir, con la sufi ciente certeza, el tipo y grado de la 
sanción determinada ser eventualmente aplicable (consi-
derando 25°);

e. Normativas análogas. Nuestro ordenamiento jurídico 
contempla en el marco regulatorio eléctrico y medioam-
biental, tanto categorías infraccionales como estándares o 
directrices objetivos al regulador a la hora de aplicar san-
ciones, materializando el principio de proporcionalidad 
(considerando 28°);

f. Sociabilización de la sanción y sus elementos de defi -
nición. La proporcionalidad exige –necesariamente– la 
debida motivación de la decisión administrativa sanciona-
toria (considerando 29°).

iii. Criterios del TC en casos semejantes. En esta parte de la sen-
tencia, el TC examina precedentes en los que se han cuestio-
nado marcos legales excesivamente amplios en cuanto a los 
rangos posibles entre la sanción mínima y la máxima aplicable. 
Asimismo, analiza la falta de gradualidad en la aplicación de la 
pena (considerando 30°); el vínculo racional entre el deber y la 
sanción; la necesidad de que las normas punitivas sean estables 
en el tiempo; la existencia de predictibilidad entre el incumpli-
miento y la sanción (considerando 32°); la proporcionalidad 
como la aplicación de la medida menos lesiva (considerando 
33°), y; la proporcionalidad como materialización de la garan-
tía de igual protección de la ley en el ejercicio de los derechos 
(considerando 35°).

Bajo este contexto, el TC concluirá no tanto sobre si la SVS aplicó 
una sanción excesiva, atendidas las circunstancias concretas, sino 
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más centralmente en cuanto al hecho de que tal exceso, abuso o 
desproporción no emana únicamente de la mera aplicación de la 
ley, sino que se origina ya desde la enunciación misma de la norma 
legal, la que al traspasar al efecto facultades discrecionales a la ad-
ministración no cumple con los estándares constitucionales, “según 
se comprueba en la práctica” (considerando 37°). 

En seguida, el TC examina a la luz del principio de proporcionali-
dad. Al efecto, el TC revisa si es posible apreciar la concurrencia de 
sus componentes –como son los de idoneidad, necesidad y propor-
cionalidad en sentido estricto– en los elementos factuales del reque-
rimiento (considerando 39°).

Destaca asimismo que el TC –como medida para mejor resolver– 
haya ofi ciado a la SVS para que haga entrega de las instrucciones 
internas o externas acerca del ejercicio de las atribuciones de la 
norma impugnada. Frente a la respuesta de la SVS, el TC da cuenta 
que la existencia de un manual no resulta atingente al caso, no fi ja 
criterios específi cos y es posterior a la multa (considerandos 40° a 
43°).

En conclusión, el TC señala que la disposición impugnada “no fi ja 
parámetro alguno de razonabilidad a la autoridad, lo que no se 
compadece con criterios mínimos de proporcionalidad” (conside-
rando 45°). Por su parte, indica que en la resolución 223 de la SVS 
de septiembre de 2014, la misma que aplica la multa, no se observa 
en los considerandos relevantes (1621 a 1623), “la razón concreta 
de por qué se opta por un determinado monto pecuniario, lo que 
se constata, además, del tenor literal de la disposición legal, que no 
ha fi jado baremos precisos para arribar al “quantum” de la multa, la 
que en defi nitiva queda entregad al arbitrio de la autoridad admi-
nistrativa” (considerandos 46° y 49°).

2.2. Voto de minoría

Este voto fue redactado por el Ministro señor Gonzalo García P. y 
suscrito, además, por los Ministros señores Carlos Carmona S. y 
Domingo Hernández E.

En primer lugar, los autores del voto minoritario indican que, a fal-
ta de una adecuada fundamentación de la ocurrente, entienden que 
ha sido la falta de proporcionalidad de la sanción, contraria de suyo 
a parámetros razonables y justos propios de la igualdad ante la ley, 
la que fundamentaría el recurso (considerando 7º). 
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Por su parte, en opinión de los autores de este voto de minoría, tras 
la objeción sobre la supuesta violación a la reserva de ley en ma-
teria de sanciones, en realidad existiría un problema propiamente 
de constitucionalidad –relativo a lo indeterminado del importe de 
la sanción– y otro de legalidad, relativo a lo que ha de entenderse 
como “operación irregular”. Esto último lo denominan “cuestión 
previa”.

Sobre la cuestión previa, el argumento de la recurrente es que en los 
hechos no existe una “emisión u operación irregular”, ilícito admi-
nistrativo establecido en el artículo 29 de la LOSVS, situación que 
sería diversa al esquema por el que se la ha perseguido. Así, en opi-
nión de la ocurrente no habría sufi ciente certidumbre en la especi-
fi cación de los hechos que se le imputan a efectos de multársele. En 
opinión de los sentenciados de minoría, esta argumentación sería 
fruto de una interpretación aislada del conjunto de normas que se 
aplican al caso, las que establecen las conductas precisas por las que 
se persigue al recurrente, esto es, la supuesta determinación artifi cial 
de precios y las transacciones fi cticias. Así, se reprocha al ocurrente la 
existencia de una interpretación aislada de ciertas normas, sin con-
siderar el conjunto de aquellas aplicables a su actividad (consideran-
do 12º). 

El mercado de capitales sería una actividad regulada y las infrac-
ciones a sus normas serían operaciones irregulares. Por su parte, 
las superintendencias serían órganos creados en áreas de especial 
relevancia, con fuertes atribuciones, incluyendo las reglamentarias y 
sancionatorias (considerandos 13º y 14º). 

Además, la SVS cuenta con facultades interpretativas de las normas 
del ramo, lo que daría cuenta de una actividad regulada y no sujeta 
a la “libertad civil natural” (considerando 16º). 

No puede mirarse aisladamente la norma del artículo 29 de la LOS-
VS, sino que debe atenderse al conjunto de normas e instrucciones 
propias de la actividad regulada para determinar el concepto de 
operación irregular. Son estas otras normas las que precisan el al-
cance de la conducta reprimida (considerando 19º).

Continúan los autores de este voto indicando que existen otros casos 
en donde el legislador encarga a la SVS la estimación del valor de los 
benefi cios, como es en el caso del uso de información privilegiada.
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En opinión de los disidentes, el análisis de los elementos fácticos de 
la infracción escapa al control del TC (considerando 20º), e intro-
ducirse en él implicaría desplegar una actividad de interpretación 
de normas legales más que constitucionales.

Asimismo, a su juicio, al cuestionar la proporcionalidad, el recu-
rrente parte de la base de reconocer la conducta infractora en la que 
incurrió y, a partir de ella, estima que no existe relación razonable 
entre la multa y la misma (considerando 21º). 

Luego se señala que la autoridad administrativa estaría constitucio-
nalmente facultada para la determinación de la pena, en el entendi-
do que la ley entrega un abanico de opciones.

Continúa el fallo analizando el requerimiento a la luz del debido 
proceso y la proporcionalidad del mismo.

En cuanto al debido proceso, el voto de minoría señala que exis-
tiendo una interpretación posible de la ley que resulte compatible 
con la Constitución, no procede declarar inaplicable el precepto. 

En línea con ello, en opinión de los autores del fallo de minoría, la 
expresión “no obstante” contenida en el artículo 29 de la LSMDC, 
en defi nitiva, haría aplicable a la determinación de las sanciones 
que en ella se indican todos los parámetros de los artículos 27 y 
28. Luego, esa sería una interpretación de la ley compatible con la 
Constitución, lo que fundamentaría el rechazo de la inaplicabilidad 
planteada.

En cuanto a la razonabilidad del proceso, los autores de este fallo, 
recuerdan que la SVS resguardan bienes jurídicos principalmente 
supraindividuales, donde además de la confi anza en los mercados 
–que incide en la correcta asignación de los recursos– existe la fun-
ción social asociada a las inversiones en ellos que se realizan con los 
fondos de pensiones. Luego, al evaluar la proporcionalidad de la 
multa, no puede dejarse de lado esta consideración a las fi nalidades 
de la misma y la gravedad de los efectos de la conducta infractora 
sobre estos bienes jurídicos.

En opinión de los disidentes, la sanción aplicable en la especie es-
taría correctamente determinada a nivel legal (considerando 36º). 
Cosa diferente es establecer si existió razonabilidad en la fi jación 
del importe de la sanción. Este último punto sería propio de lo que 



Sentencias Destacadas 201626
debe establecer la justicia de fondo (considerandos 40º y 65º) y, 
como tal, revisarse vía los recursos ordinarios.

No sería posible concluir que es claramente igualitaria una sanción 
fi ja establecida en la ley, pues ella produciría efectos diferentes en 
los afectados, atendidas sus diferentes realidades patrimoniales 
(considerando 43º). Luego, en ciertos casos, resulta más justa la 
técnica legislativa de establecer techos a la sanción a nivel legal. 

Por su parte, se estima por quienes suscriben el voto de minoría que 
la sanción establecida en los preceptos relevantes sí es previsible por 
parte del sujeto infractor, al menos a nivel de alternativas plausibles 
(considerando 45º). En defi nitiva, no se habría afectado la propor-
cionalidad asociada al debido proceso. 

Se rechaza que la ocurrente, que imputa falta de proporcionalidad, 
no realice un test preciso al respecto. Otro reproche se formula, en 
la misma línea, en relación a quienes concurren al voto de mayoría 
(considerando 49º). Se comparte con el fallo de mayoría la idea de 
que existen tres elementos tras el test de proporcionalidad, a saber, 
la idoneidad, la necesidad y la proporcionalidad, en sentido estricto. 
En la especie, lo que procedería sería más un juicio de razón, más 
que de un juicio de valor.

Luego, en relación a la idea de proporcionalidad en el sentido es-
tricto, se concluye que la misma no debe aplicarse con la misma in-
tensidad en materia de sanciones penales que en materia de sancio-
nes administrativas. En relación a materias penales, se ha sostenido 
que el control de proporcionalidad solo procede en casos extremos. 
Luego, no se podría ser más fl exible en materia administrativa, don-
de se comprometen bienes jurídicos de menor entidad (consideran-
do 56º). 

Así, pudiendo estimarse de cualquier forma proporcional la norma 
y sus sanciones, ello debe ser declararlo el TC, pues en los casos 
intermedios, es precisamente la potestad del legislador la que debe 
optar (considerando 57º). 

Luego, una multa fi ja puede no desestimular necesariamente las 
conductas que se quieren evitar, por lo que la sanción en base a los 
hechos parece idónea en la especie, atendiendo además a la impor-
tancia de los bienes jurídicos involucrados (considerando 58º).
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En defi nitiva, la multa aplicada cumpliría con el propósito de las 
sanciones –ser disuasivas– al tender a privar del benefi cio obtenido al 
infractor. Además, la sanción aplicada sería menos lesiva que las al-
ternativas, las que implican privación de libertad (considerando 62º). 

3. DÉFICITS DE UN MARCO SANCIONATORIO 
RUDIMENTARIO

En nuestra opinión, de manera ajustada a derecho, el TC indica 
que en sede de inaplicabilidad lo que corresponde es, primera-
mente, determinar si la aplicación del precepto al caso concreto es 
inconstitucional. Ello implica analizar los hechos. Esto –que es lo 
que lo diferencia del análisis propio de una eventual declaración de 
inconstitucionalidad– es particularmente importante si lo que ha 
de evaluarse, además, es una objeción a la proporcionalidad entre la 
pena y el daño. 

La técnica legislativa de establecer penas indeterminadas en su 
quantum específi co en la ley –salvo por los rangos máximos y mí-
nimos, con un amplio espacio entre ellos– resulta contraria a la 
Constitución dado que no respeta la reserva de ley que debe existir 
en materia de sanciones. En este ámbito, la Constitución disminuye 
al máximo el espacio a la discrecionalidad –no decimos arbitrarie-
dad– de la administración. Pero además de ello, esta técnica puede 
conspirar contra la vigencia de la norma y contra el efecto disuasivo 
o de prevención general que se espera cumpla, pues de antemano 
no se conoce la reacción legal ante la falta y queda espacio para la 
del arbitraje administrativo, con lo que ello puede implicar.

El que la ley no establezca criterios para la determinación de las 
sanciones, en lo relativo a su entidad fi nal, además complica el de-
recho a la defensa del afectado al solicitar la revisión de la actuación 
administrativa, toda vez que de aceptarse como correcta la con-
formación de la ley –en cuanto respetuosa de la reserva de ley– se 
disminuye enormemente la posibilidad de un control judicial a pos-
teriori en atención a que se estaría ante una facultad discrecional. Si 
a ello se suma que la materia es de alto contenido técnico y especia-
lizado, sin la existencia de un contencioso administrativo con aseso-
ría experta, las posibilidades de revisar esta decisión con efectividad 
por parte de los tribunales son claramente mínimas, con lo que ello 
implica en el contexto del debido proceso de ley, el que presupone 
la doble instancia o debida impugnación de lo resuelto.
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Si bien podría caerse en la tentación de considerar que una mul-
ta baja, en términos relativos, frente al monto de la defraudación 
puede llevar a que ella no opere como desincentivo al momento 
de evaluar la comisión de la misma (transformándose en un costo 
más de la operación), no debe olvidarse que la multa es en esencia 
una sanción y no excluye la obligación de indemnizar los perjuicios 
que se hayan podido causar. El fallo analizado parece no compartir 
claramente esta diferenciación, como podría extraerse del conside-
rando 13°. Esta es una tendencia conocida en materia de afecciones 
al orden público económico, por lo difuso de los afectados fi nales. 
Frente a ello, creemos en la efi cacia disuasiva de este doble orden 
–sancionatorio e indemnizatorio– lo que no se ve alterado por el 
hecho que algunos aspectos del orden público económico que pue-
den verse afectados por las acciones que sanciona la SVS no tienen 
un fácil y directo correlato patrimonial que impulse a litigar a suje-
tos aislados en pro de una indemnización.

Pese a que el TC reconoce que no existe en la Constitución una 
consagración expresa de principio de la proporcionalidad de la san-
ción –como existe, por ejemplo, en materia de tributos– es intere-
sante la forma en que extrae el mismo, entre otras múltiples normas 
o incluso reglas, del principio de la igualdad. A partir de esta cons-
trucción que realiza acertadamente el TC, nace la posibilidad de 
realizar un control a la proporcionalidad de la sanción. De ello se 
sigue, además, la necesidad de que se expresen en el acto mediante 
el cual se sanciona (motivación) los fundamentos de la determina-
ción precisa de la multa. Lo anterior, se relaciona directamente con 
el debido proceso y con el derecho a la defensa. Así, el principio de 
la proporcionalidad en un sentido amplio –que comprende la ido-
neidad, necesidad y proporcionalidad estricta– lleva incorporado un 
mandato al legislador, al momento de crear la ley, y otro a quien la 
aplica, al momento de sancionar. 

Por otra parte, si se compara el desarrollo normativo de la LOSVS 
en relación a los criterios para acotar el margen de discrecionalidad 
al aplicar penas con el que existe en otras áreas del derecho (v. gr. 
la normativa de la Superintendencia de Electricidad y Combus-
tibles, donde junto con elevarse el espectro de multas posibles, y 
precisamente por ello, se establecieron niveles y criterios específi cos 
a considerar, al momento de determinar el quantum de la multa), 
claramente existe una regulación que debemos catalogar de rudi-
mentaria.
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Asimismo, el fallo de mayoría da cuenta de un entendimiento del 
marco constitucional de corte sustantivo y fi nalista, en el sentido de 
orientado al logro de la justicia material, como un aspecto propio 
del bien común. Esto es valorable, pero debe ejercerse siempre con-
siderando la idea de deferencia en favor del legislador, en el sentido 
preciso de que debe respetarse su decisión cuando ha sido el mismo 
el que ha podido, válidamente, optar por los diferentes caminos po-
sibles para la consecución de dichos fi nes. No procede un juicio de 
valor a este respecto. De caso contrario, se produciría un traspaso 
de potestades al TC, poco compatible con la noción democrática de 
gobernabilidad y con lo dispuesto en la Constitución. 

Pareciera que el fallo del TC entra lateralmente al fondo del asunto, 
por la vía de indicar que la norma del artículo 29 de la LSMDV se 
aplicaría solo a operaciones específi cas y no a esquemas (conside-
rando 39°), lo que no nos parece que haya sido necesario para con-
cluir de la forma en que se hizo ni sea una buena técnica atendida 
la competencia específi ca del TC. 

En nuestra opinión, no conspira contra la reserva de ley el que la 
norma señale un elemento fáctico incidente en la determinación de 
la multa, como es el monto de la emisión. Ello, por cuanto se trata 
de un dato que no puede ni debe estar establecido en la ley, frente 
al que la autoridad administrativa no ejerce discrecionalidad sino 
simplemente observa la realidad y tasa, razón por lo que existen ple-
nas posibilidades de revisión judicial de dicha actividad a efectos de 
determinar si ha cumplido o no con la ley. Si bien esta técnica le-
gislativa no es la que ofrece más certeza jurídica, razón por la que se 
sugiere siempre su uso en casos excepcionales, parece razonable en 
la especie. Esta técnica, de otro lado, ha sido ampliamente utilizada 
en otros casos análogos de reserva de ley más bien estricta, como es 
en materia tributaria (v. gr. lista de países que se consideran regí-
menes tributarios preferenciales nocivos; rebaja de recaudación en 
materia de contribuciones de bienes raíces, etc.).

En conclusión, compartimos el fallo de mayoría, en cuanto a que 
la norma impugnada no respeta el principio de la reserva de ley en 
materia de sanciones pues si bien existen márgenes, el espacio a la 
discrecionalidad administrativa no regulada es excesivo. Ello sub-
yace tras la opción que otorga la ley a la SVS. En cuanto a falta de 
proporcionalidad de la sanción específi ca, el fallo de mayoría nos 
deja con dudas.
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Por otro lado, no nos persuaden elementos centrales del desarrollo 
del voto disidente.

En primer lugar, no compartimos la aseveración de que la actividad 
en el mercado de valores sea completamente regulada. En nuestra 
opinión, la existencia misma de actividades prohibidas por ley da 
cuenta de que no estamos ante una actividad plenamente regulada. 
La técnica legislativa sería la inversa, es decir, precisamente por ser 
una actividad donde existe espacio para la autonomía de la volun-
tad es que se establecen áreas de prohibición.

Llama la atención en el fallo de minoría ciertas expresiones que dan 
cuenta de una posición excesivamente crítica frente a la argumenta-
ción del recurrente, lo que estimamos innecesario.

Pareciera que el fallo de minoría asume posiciones propias del de-
recho penal de autor, por cuanto se excluye o limita el espacio para 
el error de prohibición, sobre la base de la supuesta especialización 
del actor. Si bien esto no es propio del análisis en sede de inaplica-
bilidad, da cuenta de una visión que no compartimos del derecho 
sancionatorio.

En nuestra opinión, determinar el monto de la operación irregular 
no es un problema de constitucionalidad, pues es un caso donde la 
SVS debe observar la realidad, sin espacio a discrecionalidad. Por su 
parte, se trata de una materia donde es posible una revisión judicial 
del actuar en ejercicio de la facultad específi ca.

En el considerando 20° parece haber cierta deferencia al especialis-
ta, toda vez que no se entra a analizar los hechos que fueron desa-
rrollados en los más de 1.600 considerandos desplegados en la argu-
mentación de la SVS. Creemos que, por su naturaleza, la acción de 
inaplicabilidad obliga a considerar el efecto de la norma en el caso 
concreto, por lo que no puede prescindirse absolutamente del aná-
lisis factual.

Las facultades del TC presuponen interpretar las normas legales. 
Así, entendemos que no procede declarar inconstitucional un pre-
cepto que tiene interpretaciones posibles compatibles con la Cons-
titución. No obstante ello, en la especie el caso es diferente, pues en 
sede de inaplicabilidad sí debe evaluarse el resultado concreto de la 
aplicación de precepto, lo que obliga a revisar la interpretación que 
del mismo ha hecho, en este caso, la autoridad administrativa al de-
cidir. Así, si bien el precepto puede resultar en abstracto compatible 
con la Constitución, interpretado debidamente, puede ser inaplica-
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ble al caso concreto si se tiene a la vista la interpretación realizada 
por quien invoca su aplicación. En tal caso, así debe declararlo el 
TC, pues de no proceder de tal forma, o deja en la indefensión 
constitucional al ocurrente o, en su caso, interferiría en el ámbito 
de decisión del juez de fondo al dictar una sentencia considerativa, 
difícilmente vinculante y exigible al mismo.

Más allá de que se expresen correctamente los fundamentos del 
voto de minoría, en materias que son opinables, no nos parece ade-
cuado ni necesario el análisis concreto que se realiza, toda vez que 
se termina invadiendo la competencia de los jueces de fondo, en 
una materia que está en discusión, todo ello contraviniendo además 
lo expresado previamente por los mismos disidentes. Por ejemplo, 
estimamos como innecesario al juicio de inaplicabilidad el análisis 
sobre la capacidad de pago del recurrente, si se ha de rechazar dicho 
argumento. Otro tanto ocurre cuando se critica una de las opciones 
de sanción establecidas por el legislador, por estimar que no resulta 
sufi cientemente efectiva al momento de disuadir (considerando 
76º).  

Tales marcos y criterios están llamados a operar como límites a la 
discrecionalidad del órgano de aplicación, aunque sin eliminar la 
fl exibilidad que amerita la adopción de una decisión esencialmente 
particular.

4. PREVENCIÓN MINIMALISTA

No deja de ser interesante mencionar la prevención del ministro 
Aróstica. A nuestro juicio, da cuenta de una aproximación mini-
malista a la aplicación del principio de proporcionalidad en este 
contexto. Así, el ministro Aróstica concurre a la sentencia, respecto 
del principio de proporcionalidad, compartiendo el criterio sentado 
por este en STC Rol N° 26583. 

En dicha sentencia, sostuvo en sus considerandos 7° y 8°, lo si-
guiente:

3 Requerimiento de inaplicabilidad por inconstitucionalidad presentado por Servicios 
Pullman Bus Costa Central S.A. respecto del literal c) del artículo 26, del DL Nº 211 
de 1973, en relación con lo dispuesto en el inciso primero del artículo 3° del mismo 
cuerpo legal, en los autos sobre recurso de reclamación, caratulados “Requerimiento 
de la Fiscalía Nacional Económica contra Servicios Pullman Bus Costa Central S.A. y 
otros”, de que conoce la Corte Suprema bajo el Rol N° 6249-2014.
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 “SÉPTIMO: Que este Tribunal Constitucional se ha pronun-

ciado en numerosas oportunidades a favor del principio de 
proporcionalidad, especialmente en materia de sanciones o 
penas. Indicando que esa relación de equilibrio entre el castigo 
impuesto y la conducta imputada, que desde el campo penal se 
extiende como garantía a todo el orden punitivo estatal, viene 
a materializar tanto el derecho constitucional de igualdad ante 
la ley (artículo 19, N° 2°), cuanto aquella garantía que encauza 
la protección de los derechos en un procedimiento justo y ra-
cional (artículo 19, N° 3°). Así se ha reconocido en las senten-
cias roles N°s 1518, 1584 y 2022. Este Tribunal asimismo ha 
valorado la garantía de que una ley clasifi que las infracciones a 
su normativa en gravísimas, graves y leves, con un correlativo 
margen de castigos, además de establecer aquellos criterios o 
factores que la autoridad debe considerar al momento de selec-
cionar la concreta sanción atribuida (Rol N° 2264, consideran-
dos 18° y 19°);

 OCTAVO: Que lo dicho permite apreciar que el principio de 
proporcionalidad es materia primeramente de la ley, para luego 
ser objeto del consiguiente acto singular que aplica la respecti-
va sanción. Así lo hace el legislador, al establecer la acción in-
fractora y las penas correlativas, y asimismo cuando considera 
la relevancia del bien jurídico protegido e incorpora determi-
nados cuadros con márgenes mínimos y máximos de punición, 
dentro de los cuales el órgano de ejecución podrá juzgar y se-
leccionar la pertinente pena individual, acorde con ciertos cri-
terios de graduación indicados en la ley, como la trascendencia 
del daño, la ganancia obtenida con la infracción, el grado de 
voluntariedad, su condición o no de reincidente, etc.”.

Con su prevención, entendemos, el ministro Aróstica intenta deli-
mitar de manera muy precisa la doctrina que debiese sentar el TC 
en este fallo respecto del principio de proporcionalidad, en cuanto 
proporcionalidad de las penas, y no como el examen o juicio gene-
ral de proporcionalidad (con sus elementos de idoneidad, necesidad 
y proporcionalidad strictu sensu), que es un ejercicio que realiza 
tanto la sentencia como el voto disidente y que parece exceder el 
objeto a resolver en la misma, por lo que resulta confuso.
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Nos parece correcta esta aproximación la que es también, a nuestro 
juicio, la interpretación del profesor Enrique Navarro4.

5. ENFORCEMENT: ENTRE LA LEGITIMIDAD 
SUSTANTIVA Y LA FORMAL

Con todo, es posible entender la racionalidad sobre la cual des-
cansa este tipo de actuaciones y que, en el análisis económico del 
derecho, es conocida como la teoría económica del enforcement 
(exigibilidad de las normas)5, enfoque que ha infl uido también en 
la moderna teoría del derecho regulatorio6. Sobre la base de esta, es 
posible inferir algunos patrones del “comportamiento fi scalizador” 
de la SVS u otras agencias administrativas, en situaciones similares 
para sancionar los incumplimientos de las empresas reguladas (o sus 
ejecutivos)7.

La labor sancionatoria de los entes reguladores o fi scalizadores tam-
bién está sujeta a condiciones de escasez. En efecto, las agencias 
regulatorias como las Superintendencias en general tienen recursos 
limitados para cumplir con su cometido fi scalizador. Ello importa 
fi scalizar cuantitativamente poco, pero intentando con ello generar 
un alto impacto (cualitativo). 

Bajo este contexto y mirada precisa, es tanto racional como costo-
efectivo enviar una señal al mercado (al conjunto de regulados o 
agentes relevantes dentro de una determinada industria), mediante 
pocas sanciones ejemplarizadoras. Más aún, el impacto no queda li-
mitado a la multa en sí misma, sino a los costos reputacionales y las 
sanciones sociales. De hecho, el solo anuncio de sanciones o el ini-
cio de una investigación puede tener impacto. También es relevante 
mencionar que el disuasivo relevante en este contexto no es la san-
ción misma, sino la amenaza o probabilidad de sanción. Todos los 
elementos que contribuyen a que potenciales infractores de la regu-
lación perciban que han aumentado las probabilidades de detección 
y sanción, aumentan los costos –o riesgos de costos– para el infrac-

4  Ver Enrique Navarro (2016) “Proporcionalidad y jurisprudencia del TC”, columna 
en El Mercurio Legal, de fecha 13 de octubre de 2016.   

5  Ver, por ejemplo, Shavell y Polinsky (2007). 
6  Ver, por ejemplo, Baldwin et al. (2010) y Baldwin et al. (2012).
7  Algunas de estas ideas fueron desarrolladas en García (2009) pp. 359-360.
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tor8. En otras palabras, bajo este paradigma la certeza y severidad 
de las multas administrativas deben ser de tal entidad que generen 
incentivos al regulado para que no sea económicamente rentable 
infringir la ley9. No queremos decir con lo anterior, que a partir de 
ello se pueda concluir una separación ontológica absoluta entre las 
sanciones del derecho penal de aquellas del mundo administrativo, 
al punto que estas últimas no requieran de un elemento de retribu-
ción claro y se justifi quen, en justicia, por el solo fi n perseguido10.

Asimismo, existe una serie de problemas que afectan el buen come-
tido de estas agencias: la cultura organizacional, los problemas de 
acción colectiva, la captura regulatoria, las agendas propias de los 
directores de la agencia (el Superintendente “candidato a”), entre 
otros. Todos estos elementos pueden contribuir a erosionar las ca-
pacidades reales, pero también las percibidas, de enforcement. 

El problema de un modelo de enforcement como este, basado fuer-
temente en criterios de legitimidad sustantiva (e.g., efi cacia, efi -
ciencia, etc.), es que puede colisionar con criterios de legitimidad 
formal (e.g., igualdad, debido proceso, etc.), que son los bienes 
típicamente tutelados por el derecho, y en particular el derecho 
constitucional. Existe ya una doctrina asentada del TC en cuanto a 
ir aplicando al derecho regulatorio –especialidad al alza– principios 
constitucionales que tienen su origen en institutos más tradiciona-
les, como los penales o jurisdiccionales. Un modelo de enforcement 
óptimo debe lograr un equilibrio entre ambos. Es en este punto 
donde adquiere gran relevancia, la existencia de tests judiciales de 
razonabilidad, proporcionalidad de la pena, gravedad del daño, etc., 
y es donde se juegan distintas aproximaciones a la revisión judicial 
de las actuaciones administrativas: deferencia experto, control judi-
cial sustantivo, control al expediente administrativo, entre otros11. 

Lo interesante de Cascadas entonces es que el TC, o al menos una 
contundente mayoría de ministros, estima que los criterios de 
legitimidad formal no han sido alcanzados y que, en el ejercicio 

8  De acuerdo al modelo de Becker (1974).
9  Baldwin et al. (2012) p. 122.
10  Básicamente, unas y otras sanciones, en opinión de estos autores, participan de una 

naturaleza común y su aplicación se hace necesaria, así como justifi cada, no solo por 
razonamientos de prevención general y específi ca, sino principalmente, retributivas 
sobre base subjetiva.

11  Ver Tapia y Cordero (2015).
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concreto de sus potestades sancionatorias, la SVS ha ido demasiado 
lejos, pudiendo haber optado por una sanción menos lesiva desde la 
perspectiva de los derechos fundamentales de la requirente.

Asimismo, el modelo “clásico” de enforcement que pareciera reivin-
dicar en su actuación la SVS, se aleja de las modernas propuestas 
desde el derecho regulatorio en el sentido de establecer un esquema 
sancionatorio basado en una cultura regulatoria dialógica en la que 
el regulador aplica sanciones incrementales que van escalando en 
la medida en que el regulado incumple los estándares fi jados12. En 
efecto, como bien detecta el TC en su fallo, hay algo de esto en 
los marcos regulatorios sancionatorios de los sectores eléctrico y 
medioambiental. 

6. CONCLUSIÓN

Más allá de la señal que se entrega al legislador en cuanto a la 
forma y densidad en que deben ejercer su mandato al dotar 
a entidades administrativas de facultades sancionadoras, los 
reguladores sectoriales debieran no solo revisar los marcos 
regulatorios aplicables al momento de aplicar multas, sino que 
además, disciplinar de manera exigente su propia discrecionalidad 
interpretativa, considerando las pautas que el TC establece en 
esta sentencia. Sin duda, se trata de una sentencia que tendrá 
consecuencias ulteriores, y de ello se sigue su importancia.

Así, creemos que, sin lugar a dudas, Cascadas está llamada a trans-
formarse en un leading case de la jurisprudencia del TC en tres ám-
bitos. Primero, desde la perspectiva jurídico-constitucional estable-
ce un marco constitucional estrictísimo y objetivo para el ejercicio 
de las potestades sancionatorias discrecionales de agencias adminis-
trativas regulatorias y fi scalizadoras, Las conclusiones que emanan 
del fallo no se limitan al mercado de valores, sino que irradian al 
conjunto de los sectores regulados. Segundo, desde la perspectiva 
de las políticas públicas, incentiva un equilibrio armónico entre los 
criterios de legitimidad sustantiva y formal de la regulación y su 
exigibilidad. Finalmente, desde la perspectiva de la sociedad libre, 
los ciudadanos encontrarán una sentencia que contribuye con cer-
teza a un Estado de Derecho en forma, al gobierno de las leyes y no 
de los hombres (aunque sean Superintendentes).

12  Baldwin et al. (2012) pp. 120-121; 140. 
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