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RESUMEN

Este texto analiza la Ley N2 21.000 que cred la Comision para el Mercado Financiero, dando vida a una nueva
institucionalidad para la regulacion de este, en remplazo de la Superintendencia de Valores y Seguros. El principal objetivo
de dicha reforma era garantizar la independencia del regulador respecto de los poderes publicos y de los intereses
privados. Lo anterior justifica realizar un analisis critico de la ley, a fin de determinar si las reformas emprendidas satisfacen
dicha ambicién. Examinaremos asi el tratamiento legal de todos aquellos factores que configuran la independencia del
regulador, para compararla con la situacién existente en forma previa a la reforma, y con los requerimientos que se
formulan respecto de dicha garantia por la doctrina regulatoria, y el derecho comparado.

ABSTRACT

This text analyzes Law N2 21,000 that created the Commission for the Financial Market, giving life to a new institution for
the regulation of financial markets, in replacement of the Superintendence of Securities and Insurance. The main objective
of this reform was to guarantee the independence of the regulator in relation to public powers and private interests. The
foregoing justifies a critical analysis of the law, in order to determine whether the reforms undertaken meet this objective.
We will thus examine the new regulation with regard to all those factors that configure the independence of the regulator,
in order to compare it with the regulation prior to the reform, and with the requirements that are formulated with respect
to said guarantee by regulatory doctrine and comparative law.
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1. Introduccion

Plasmando una esperada modernizacidén de nuestros mercados financieros?, con fecha 23
de febrero de 2017 se publicé la Ley N2 21.000 (en adelante también, la Ley) que crea la Comision

* Lusitania Villablanca Cerda manifiesta su agradecimiento al Sr. Matias Larrain, quien como ponente en el seminario “Procedimiento
Sancionatorio Ley 21.000”, de 24 de julio de 2017, organizado por el Centro de Regulacion y Competencia (RegCom) se encuentra al
origen de gran parte de las reflexiones contenidas en este texto.

" Lusitania Villablanca Cerda, abogado, Master en derecho de los mercados, de los negocios y de la economia, Doctor en derecho.
Académico Universidad Mayor, Santiago, Chile. correo electrénico: lusitania.villablanca@gmail.com.

1Sobre la tramitacion legislativa MORALES (2018), pp. 98y ss.
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para el Mercado Financiero (en adelante, CMF)2. La ley perseguia dos objetivos3: garantizar la
independencia del regulador tanto como 6rgano encargado de la supervigilancia del sector
financiero, tanto como drgano sancionador (faceta procesal de la independencia)®. En este texto,
por razones de extension, solo analizaremos el primer objetivo.

Los primeros estudios, nacionales e internacionales, y las iniciativas relativas a la
modernizacidon del Decreto Ley N2 3538, de 1980 (en adelante DL N2 3538), Ley orgdnica que
regulaba la SVS, estuvieron siempre orientados a reformar lo que la jerga regulatoria denomina
como “gobierno de la supervision”>, esto es el disefio institucional del regulador, en funcién de los
niveles de autonomia e independencia respecto del gobierno central y de la industria regulada®. Se
trataba de consagrar mecanismos que permitieran remediar dos grandes cuestionamientos que
siempre han pesado sobre los reguladores econdmicos.

Uno dice relacién con el cumulo de funciones que reunen los reguladores, y otro
(consecuencia del primero) se refiere a la necesidad de contrarrestar el riesgo de captura que pesa
sobre ellos, mediante la consagracion de mecanismos que garanticen su independencia respecto de
los poderes publicos y de los poderes privados econdémicos’.

Asi fue puesto en evidencia por las recomendaciones formuladas por organismos
internacionales como el Banco Mundial?.

En efecto, el hecho de concentrar las tres funciones propias de los poderes del Estado:
elaboracion de normas, fiscalizacion y eventual sancién, convierte al regulador® en un ente preciado
por el sector publico y privado. Es este cimulo de funciones el que da origen al denominado “riesgo

2 Con fecha 13 de diciembre de 2017 se publicé en el Diario Oficial el DFL N°10 del Ministerio de Hacienda, el cual fija para el 14 de
diciembre de 2017 la entrada en funcionamiento de la CMF y para el 15 de enero de 2018 la fecha de supresion de la Superintendencia
de Valores y Seguros. Entre ambas fechas tuvo lugar un periodo de implementacién.

3 En este sentido el mensaje del proyecto de ley que creé la CMF pone en relieve los dos aspectos que requerian reforma: i) Mejora del
disefio organico del regulador, poniendo término a la concentracion de funciones y asegurando el debido proceso (p. 4); ii) Necesidad de
mejorar proceso administrativo sancionatorio (p. 7y 8). En este texto obviaremos el andlisis de las ventajas econémicas que implica tener
un mercado financiero cuya regulacion se ajuste a los estdndares internacionales y nos atendremos a lo estrictamente juridico. Sobre las
primeras: MORALES (2018), pp. 79y ss.

4 Las diversas facultades (normativas, ejecutivas y sancionatorias) reunidas en manos de un solo organismo, en tanto vulneracién del
principio de separacion de funciones, tiene igualmente incidencia respecto de la garantia de imparcialidad del regulador, la que le es
exigible como érgano sancionador. De esta forma, las medidas destinadas a consagrar la imparcialidad seran analizadas en otro texto.

5 Por ejemplo: SUPERINTENDENCIA DE VALORES Y SEGUROS (2008), pp. 51y 92 y ss. En 2008, el Ministerio de Hacienda anuncié la
presentacion de unareforma a la estructura organizacional de la SVS estructurada sobre tres objetivos: i) modificar su estructura superior,
pasando de una estructura unipersonal a una colegiada; ii) separar las funciones de direccién superior en dos érganos distintos: uno a
cargo del ejercicio de la potestad sancionadora y el otro a cargo del ejercicio de la funcidén de supervisidon y normativa; y iii) reformar el
mecanismo de designacidon y remocién de los miembros de los 6rganos superiores, pasando de un régimen de “exclusiva confianza” a
uno de nombramiento mixto y remocién por causa fundada. MINISTERIO DE HACIENDA (2008); LARRAIN (2010), pp. 396-397; INFORME
DE COMISION ESPECIAL INVESTIGADORA DE LA CAMARA DE DIPUTADOS (2010). En el mismo sentido la Recomendacion realizada por el
Comité de Gobiernos Corporativos de la OCDE a nuestro pais en 2011, en que, teniendo presente el hecho que el cargo de
Superintendente es designado y discrecionalmente removido por el Presidente, sugirié la necesidad de “establecer un sistema de pesos
y contrapesos que permita proteger a la SVS del riesgo de intervencidn politica en el cumplimiento de sus decisiones”. OCDE (2011), p.
12.

6 MASCINDARO et al. (2011), p. 4. Tratdndose de una autonomia legal (en oposicion de constitucional) el legislador puede establecer
diversos niveles de autonomia (intensidad variable). CORDERO (2012), pp. 23-24.

7 La nocién de poderes privados econdmicos ha sido latamente desarrollada por el autor francés Gérard de Farjat, en obras tales como:
DE FARJAT (2004) y DE FARJAT (2000).

8 Asi lo expresa el mensaje de la Ley, segun el cual organismos internacionales habian manifestado la relevancia de avanzar en una mejora
institucional que permita fortalecer la independencia y sus facultades regulatorias, de investigacion y sancion, entre otras. Mensaje de la
Ley N° 21.000, de 2017, p. 4. Similares recomendaciones formularon la Comisidn de Supervision y Regulacién Financiera, conocida como
Comisién Desormeaux y el Informe del Grupo de trabajo para el fortalecimiento institucional del mercado de capitales, en adelante, “el
grupo de trabajo de 2015”.

° En el derecho comparado se habla de “autoridades independientes”, agencias regulatorias independientes (ARI) o “reguladores
independientes”, FRISON-ROCHE (2011); JACOBZONE (2005).

Revista lus et Praxis, Afio 26, N2 1, 2020 288
pp. 287 - 309



GOBIERNO DE LA SUPERVISION Y RIESGO DE CAPTURA EN LA COMISION PARA EL MERCADO FINANCIERO TRAS LA LEY N2 21.000

de captura”, tema que ha sido latamente analizado por la doctrina nacional y comparada®®, por lo
cual nos limitaremos a exponer solo los rasgos imprescindibles de la materia en lo que hemos
denominado el “marco conceptual” de las mismas.

Para garantizar la independencia del regulador, la Ley N2 21.000 se enfocé en dos reformas:
modificar la arquitectura del regulador a fin de paliar el riesgo de captura por parte de los intereses
politicos; y, regular el principio de la probidad y de la abstenciéon con el mismo objetivo, pero
respecto de la industria regulada.

En este texto planteamos que, si bien las medidas destinadas a garantizar la independencia
del regulador son bienvenidas y suficientes en varios aspectos, se perdié la oportunidad de ir mas
alld e innovar tanto en la composiciéon del érgano, como en la regulacidon del principio de la
abstencién, y en el régimen post empleo, a través de los mecanismos que, extraidos del derecho
comparado, describiremos en este texto.

Como hemos sefialado, tanto la profesionalizacién del regulador, como el cumulo de
poderes que ostentan, son las principales causas del riesgo de captura. Por ello, en forma previa al
analisis de la Ley N2 21.000, nos parece necesario explicar cdmo es la busqueda de eficacia de la
funcidn regulatoria la que explica, por una parte, que la regulacién se deje en manos de entidades
profesionales!?, y por otra, que se confieran a estas un cimulo de poderes.

2. La eficacia como fundamento de la profesionalizacion y del cimulo de poderes

Lord Acton acufié el aforismo “El poder tiende a corromper y el poder absoluto corrompe
absolutamente”!?. Dicha expresion ilustra el principal fundamento del principio de separacién de
funciones publicas (en adelante, funciones o facultades), piedra angular de los sistemas
democraticos®3.

Nos referimos a este principio porque las principales criticas que se realizan a la regulacion
econdmica contemporanea sostienen que ella lo vulnera, al conferir a los reguladores un cimulo de
facultades que pueden ser ejercidas de forma abusiva, en beneficio de otros poderes publicos o de
la industria regulada.

Dichas criticas no han sido obstdculo para que la técnica siga siendo utilizada, bajo el
argumento de que el cimulo es necesario, algunos afirman que imprescindible!4, para un ejercicio
eficaz de la funcidn regulatoria. Dicho de otra forma, sin el cimulo de poderes los reguladores no
podrian ejercer eficazmente su misidn. Se oponen asi, la busqueda de eficacia en la regulacion y el
respeto del principio de separacién de funciones, siendo, al parecer, la primera la que ha
predominado.

En efecto, la eficacia de la funcién regulatoria ha sido el principal eje en torno al cual esta
se ha articulado?®; asi, el disefio de la regulacién econdmica contemporanea parece ser el resultado

10 En este sentido ARCULUS (2005); BALDWIN Y CAVE (2012); BALDWIN Y MAC CRUDDEN (1987); CAMACHO (2005); CORDERO (2012) y
CORDERO (2014); DIAZ (2012); DU MARAIS (2009); GARCIA, VERDUGO (2009a); GARCIA (2009b); LARRAIN (2012); VILLABLANCA (2011);
VILLABLANCA (2012); GARCIA Y VERDUGO (2010); GARCIA Y SOTO (2009); MINISTERIO DE HACIENDA (2011) y MINISTERIO DE HACIENDA
(2015); OCDE (2017a) y OCDE (2017b).

11 GARCIA (2009), pp. 23y 24; FRISON-ROCHE (1995), p. 49.

12 “Power tends to corrupt, and absolute power corrupts absolutely”. John Emerich Edward Dalkberg Acton.

13 “Locke planteaba la separacién de los poderes, no solo por su eficacia sino en aras de la libertad. La desconcentracién de las funciones
era esencial para evitar el absolutismo, ya que creia que si aquellos que hacian las leyes a su vez las ejecutaban, esto podia llevarlos a
excusarse de su cumplimiento o modificarlas para beneficio propio”, DIAZ (2012).

1 Varios autores: CAMACHO (2007); ROMAN (2007); LETELIER (2017); VALLEJO Y GUILOFF (inédito); CORDERO (2013).

15 BALDWIN et al. (2012), pp. 319-320; BALDWIN y MAC CRUDDEN (1987); CORDERO (2013), p. 122; El profesor Cordero Quinzacara ha
sefialado refiriéndose al Derecho regulatorio: “En él existe claramente una visién marcada por las ventajas del mercado y el desarrollo de
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de una batalla ideolégica librada entre el Estado como titular de la soberania ejercida a través de
sus drganos y el Mercado, entendido como grupos de intereses que representan a las grandes
empresas y que defiende la autorregulacién, girando el punto en disputa en torno a cudl es el
sistema regulatorio mas eficaz para mercados particularmente complejos, como lo son los mercados
regulados?®.

Dicha confrontacidn se ha traducido, practicamente en todos los paises, en una solucién de
equilibrio consistente en sustraer dichas funciones de la competencia de los entes estatales que las
ejercen de forma natural para delegarlas, normalmente de forma copulativa, a entes auténomos y
profesionales, denominados reguladores econédmicos. Dicha solucién se basa en la conviccién de
que los reguladores como entidades profesionales o técnicas, mas que politicas, estando
debidamente supervisadas, son capaces de tomar decisiones con prescindencia de los intereses o
consideraciones politicas de turno, obedeciendo a una mirada a largo plazo?’.

Asi, los reguladores de los mercados financieros comparados son titulares de un poder
normativo'® por cuanto dictan normas de alcance general en el mercado, las que pueden recibir
distintas denominaciones. En Chile se les conoce bajo la denominacién de normas de caracter
general (NCG, denominacion usada en la antigua SVS), circulares, oficios circulares, etc. En otras
ocasiones dichas normas aparecen agrupadas en cuerpos mas generales como la Recopilacion
actualizada de normas de la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras (en adelante,
SBIF).

Se afirma igualmente que los reguladores ejercen una funcién sancionadora-jurisdiccional*®
por cuanto estan facultados para aplicar sanciones como multas® o la revocacién de licencias, o
autorizaciones necesarias para el ejercicio de ciertas funciones??,

Y no se trata de sanciones menores, la revocacion de licencias implica derechamente
impedir al agente econdmico del mercado regulado seguir participando en el mismo, la suspension
de operaciones se puede traducir en enormes pérdidas econdmicas mientras esta dure, y
tratdndose de multas, la envergadura de algunas de ellas, aplicadas en nuestro pais es
incuestionable. Tengamos presente que en el conocido como caso Cascadas??, la SVS aplicé una
multa que alcanzo los 180 millones de ddlares, mientras que la SBIF, en diciembre de 2015%, aplicé
en el caso CORPBANCA, una multa que alcanzé los 30 millones de ddlares?.

técnicas de intervencion a partir de las fallas del mismo. Su visidn parte desde la libertad econdmica, la libre competencia y la intervencion
minima o, si se quiere, necesaria en razon de los fines que debe satisfacer el Estado”, CORDERO (2013), p. 122.

16 CORDERO (2013), p. 122.

17 GARCIA (2009), pp. 23y 24; FRISON-ROCHE (1995), p. 49.

18 CAMACHO (2005).

19 CAMACHO (2007), p. 11; CORDERO (2014).

20 Art. 36 N°2 y 37 N°2 de la Ley N° 21.000, de 2017 tratdndose de la CMF, Art. 19 del DFL N° 3, de 1997, Ley General de Bancos (en
adelante, LGB), tratandose de la SBIF.

21 Art. 26 bis, 32, 50 y 130 de la LGB, de 1997 tratandose de la SBIF y 36 N° 3y 37 N° 3 de la Ley N° 21.000, de 2017 tratandose de la CMF.
22 Resolucion SVS N° 223 de 2 de septiembre de 2014

23 Durante la redaccion de este texto, la multa fue rebajada por el Tribunal Constitucional, sefialando que la sancién “se escapa a la
razonabilidad y proporcionalidad, dado que dicho quantum sdlo se alcanza en virtud de un ejercicio arbitrario que vulnera el anotado
principio de proporcionalidad”, de esta forma, si la Corte de Apelaciones ratifica la multa aplicada por la SVS, la sanciéon maxima que se
podria aplicar es de 15.000 UF (US$640 mil), que podria llegar hasta 75 mil UF (USS$3,3 millones) en caso de reincidencia, segun lo
establece el Art. 28 del DL 3538, de 1980, Ley Organica de la SVS, actual CMF. Tribunal Constitucional, Rol N2 3236-16, 24 de mayo de
2018.

24 Resolucion SBIF N2 16.191 de 30 de diciembre de 2015.
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No obstante, la legitimidad del poder de sancién en manos de los reguladores ha terminado
por ser aceptada siendo su principal fundamento el mismo que justifica el cimulo de funciones, esto
es que dicho poder constituye una necesidad de la regulacién econémica®.

El poder de sancién se ve complementado por la funcién/poder de fiscalizacion o
supervision, funcién también llamada de policia®®, la que, si se quiere clasificar dentro de las
funciones tradicionales del Estado, corresponde a la funcion ejecutiva. En virtud de dicho poder los
reguladores estan facultados para autorizar la entrada al mercado de agentes econémicos, por
ejemplo, mediante el otorgamiento de licencias que permiten desempefiarse como corredor de
bolsa o agente de valores?’, y empresas de auditoria externa?®.

Ejerciendo otra suerte de funcion ejecutiva los reguladores cuentan con la facultad de
conducir las relaciones internacionales con organismos homdnimos y aun mas alla, de comprometer
al Estado en la suscripcion de memorandums de entendimiento o MOU?°, o de acuerdos de
divulgacion de informacién con sus pares extranjeros. Se les permite integrar organizaciones
internacionales®, por ejemplo: la International Organization of Securities Commissions (I10SCO), el
Council of Securities Regulators of the Americas (COSRA), Financial Stability Board (FSB), la
Internacional Association of Insurance Supervisors (IAIS), y la Organizacién para la Cooperacion y el
Desarrollo Econdmico (OCDE), entre otras.

De esta manera, antes de la reforma en estudio, se constataba la existencia de una serie de
funciones reunidas en una sola mano, ejercidas por una autoridad unipersonal, cuyo nombramiento
dependia de la exclusiva confianza del presidente de la Republica3?.

Como consecuencia de lo anterior, se generaban una serie de riesgos, denominados por un
autor como “anomalias constitucionales”3?, entre los cuales se encontraba especialmente el riesgo
de captura del regulador ya sea por parte del poder politico, ya sea por parte de la industria
regulada.

Entendiendo entonces, que el cimulo de funciones es imprescindible para el ejercicio de la
funcién regulatoria, se planted el desafio de diseiarlo de tal forma que se disminuya el riesgo de
captura del regulador. En efecto, se da por entendido que toda persona que ejerce una potestad
puede hacer un uso abusivo de esta en beneficio/perjuicio de terceros, riesgo que obviamente se
acrecienta cuando las funciones se encuentran acumuladas. En los parrafos siguientes expondremos
el marco conceptual del riesgo de captura y su tratamiento por la Ley N2 21.000, comenzando por
la captura por parte de los intereses politicos, y siguiendo con la captura por los intereses de la
industria regulada.

2 “En este contexto, la sancién administrativa es un instrumento ineludible del Derecho regulatorio, transformandose en una de las
medidas que viene a cerrar la variedad de técnicas de intervencién de los érganos reguladores”. CORDERO (2013), p. 142; CAMACHO
(2005 - 2007); ROMAN (2007); LETELIER (2016); VALLEJO Y GUILOFF (inédito); SOTO (2016).

26 Esta Ultima suele ser definida como “aquella actividad que la Administracion despliega en el ejercicio de sus propias potestades y por
la cual, para garantizar el mantenimiento del orden publico, limita los derechos de los administrados mediante el ejercicio de la coaccién
sobre los mismos. En otros términos, en ejercicio de la actividad de policia la Administracion opera controlando las actividades de los
particulares para que su libre desarrollo se acomode al bien publico; para ello ejerce limitaciones, impone conductas y ajusta aquéllas a
las exigencias del interés general”, GARRIDO (1959), p. 54; “(...) la regulacién se superpone con las formas de intervencion basadas en la
actividad de policia y de servicio publico, pero a partir de una perspectiva distinta: se trata de corregir las fallas de mercados, de manera
que las medidas que comprende encuentran en aquello su justificacién”, CORDERO (2013), p. 142.

27 Art. 24 inciso final, y art. 26 de la Ley N2 18.045, de mercado de valores (en adelante, LMV, de 1980) y 5 N2 15 de la Ley N2 21.000, de
2017.

28 Art. 240 LMV, de 1980.

29 Art. 4 letra s) Ley N2 18.046, de 1980.

30 Art. 5 N2 22 de la Ley N2 21.000, de 2017.

31 Art. 7 DL N2 3538, de 1980 para la SVS, Art. 82 de la LGB.

32 D{AZ DE VALDES (2010).

Revista lus et Praxis, Afio 26, N2 1, 2020 291
pp. 287 - 309



ENSAYOS / ESSAYS LUSITANIA VILLABLANCA CERDA

3. Gobierno de la supervision y captura del regulador por los poderes politicos

En los parrafos siguientes expondremos cémo el disefio orgdnico del regulador es
fundamental para disminuir su riesgo de captura por parte de otros poderes del Estado y luego, las
medidas que la Ley N2 21.000 adopté a este respecto.

3.1.Marco conceptual del riesgo de captura por los poderes politicos

En este ambito, la captura del regulador®? puede tener lugar como consecuencia del régimen
orgdnico en lo relativo al nombramiento, a la composicién y a la reglamentacién del término de
funciones del regulador3*. Dicha captura puede también tener lugar como consecuencia de los
objetivos estatutarios que la legislacion les encomienda.

Refiriéndose al régimen orgdnico, David Arculus sefiala:

when we speak of ‘independent’ regulators, what do we mean? There is statutory independence from
government, giving freedom to operate without political interference, but also financial
independence, personnel independence, operational independence and enforcement
independence —which often need to be earned if the regulator is to have credibility with
stakeholder®.

De esta forma, el primer aspecto que se analiza es el nombramiento y composicidon donde
las posibilidades son: un regulador unipersonal o bien colegiado; que su nombramiento dependa de
una o bien, de varias autoridades; y, finalmente, que el término de sus funciones esté debidamente
reglamentado por el legislador o bien, que este quede a la discrecion de otra autoridad.

La segunda hipédtesis de conflicto de interés esta dada por el hecho de que el regulador
cumple su misién en la medida en que vela por el cumplimiento de sus objetivos estatutarios, esto
es resguardar el sector econdmico que se le ha encomendado.

En Chile, el Art. 3 de la Ley confiere a la CMF, en términos generales, la misma competencia
antes dada a la SVS y a la SBIF encomendandole fiscalizar a los diversos intervinientes en el mercado
de valores y seguros (intermediarios, bolsas, fondos que la ley somete a su fiscalizacion y las
sociedades que los administren, entre otras) y en el mercado de los bancos e instituciones

33 En Estados Unidos el §200.58 contenido en la Subpart Cel Maintenance of independence del Subpart C—Canons of Ethics del Title 17
Part 200, Chapter Il, Part 200 del eCode of Federal Regulation (eCFR) sefiala: “Esta comision ha sido establecida para administrar las leyes
promulgadas por el Congreso. Sus miembros son nombrados por el presidente por y con el consejo y consentimiento del Senado para
cumplir con los términos estipulados por la ley. Sin embargo, conforme a la ley, esta es una Agencia independiente y, en el desempefio
de sus deberes, los miembros deben mostrar un espiritu de independencia firme y rechazar cualquier esfuerzo de los representantes de
las ramas ejecutiva o legislativa del gobierno para afectar su determinacién independiente de cualquier asunto que sea considerado por
esta comision. Un miembro no debe dejarse llevar por las demandas partidistas, el clamor publico o las consideraciones de popularidad
o notoriedad personal; asi también él deberia estar por encima del miedo a las criticas injustas de cualquiera”. El articulo 9 de la Loi 2017-
55 francesa sefiala: “En el ejercicio de sus poderes, los miembros de las autoridades administrativas independientes y las autoridades
publicas independientes no reciben ni solicitan instrucciones de ninguna autoridad. Los miembros de las autoridades administrativas
independientes y las autoridades publicas independientes no asumen, a titulo personal, una posicidn publica perjudicial para el correcto
funcionamiento de la autoridad a la que pertenecen”.

34 La OCDE sefiala que los “puntos criticos” que pueden surgir a lo largo del ciclo de vida de un regulador y que presentan mayor potencial
de influencia indebida son: claridad de roles, transparencia y rendicién de cuentas, independencia financiera, independencia del equipo
directivo y comportamiento del personal. OCDE (2017a).

35 ARCULUS (2005), p. 50. Ver por ejemplo la solicitud presentada por los cinco Comisionados de la SEC en la que pidieron a un Juez de
Derecho Administrativo que presentara una declaracién jurada que indicara si alguna vez ha experimentado una presion para decidir a
favor de la SEC.
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financieras (empresas bancarias, empresas dedicadas a la emisidn y operacidon de tarjetas de
crédito, ciertas cooperativas de ahorro y crédito, entre otros).

Existiendo Superintendencias cuyas misiones u objetivos pueden superponerse entre si, los
reguladores, al tomar decisiones, pueden perjudicar los intereses de otros sectores econdmicos e
incluso, el interés colectivo. Es lo que sefiala el informe final de la Comisién de Reforma a la
Regulacion y Supervisién Financiera cuando indica que “en ciertas circunstancias, algunos de los
objetivos de politica publica pueden entrar en conflicto. La forma en la cual los distintos modelos
(de supervision) resuelven dichos conflictos también permite establecer ciertas diferencias entre
ellos”38,

Ejemplificando el conflicto entre distintos objetivos regulatorios se cita la corrida en contra
del Banco Northern Rock en el Reino Unido, en la cual se opusieron los objetivos regulatorios propios
de la regulacién prudencial (la que vela por la solvencia de las instituciones reguladas), aquellos
vinculados a la conducta de mercado (que vela por la integridad y eficiencia de los mercados), y los
relativos a la proteccion al consumidor (especialmente en lo referido a una adecuada informacién).
En tal caso, los dos ultimos fueron privilegiados en desmedro del objetivo de supervisién
prudencial®’. La razdn es simple: la conducta de mercado vy la proteccién del consumidor reciben
mayor atencidn de la ciudadania y con ello, del mundo politico.

Dichos casos han motivado la separacion orgdnica entre los reguladores que velan por la
regulacién prudencial o la solvencia, por un lado, y la conducta de mercado y la proteccién al
consumidor, por el otro*. Dicha separacion no ha operado en nuestro pais, ni ain después de la Ley
N2 21.000y 21.130%,

El conflicto entre objetivos regulatorios puede también darse entre reguladores o
autoridades con distinta competencia. Por ejemplo, el conflicto producido en Chile, entre la Fiscalia
Nacional Econdmicay la SVS, a propésito del supuesto monopolio ejercido por la Bolsa de Comercio
de Santiago, y denunciado como tal por la Bolsa de Valparaiso“°.

La existencia de objetivos regulatorios que pueden entrar en conflicto parece haber sido
considerada por la Ley, desde el momento en que exigid que en el nombramiento de los
comisionados “se vele de manera permanente por la conformacién de un Consejo diverso y que
equilibre la experiencia y conocimiento técnico que posean sus miembros sobre los mercados
especificos que se encuentran sometidos a la fiscalizacién de la Comision”4'. Para el correcto
entendimiento de la norma hay que tener presente que la CMF supervisa el mercado de valores, de
seguros, y el sector bancario.

También podemos considerar que el legislador estd consciente del conflicto de
competencias que puede existir entre distintas autoridades, desde el momento en que agregdé
(articulo cuarto transitorio) en la ley N2 19.880 que establece las bases sobre los procedimientos
administrativos que rigen los actos de la administracion del Estado, (en adelante, LBPA) el articulo
37 bis conforme al cual:

Cuando un drgano de la Administracion del Estado deba evacuar un acto administrativo de caracter
general que tenga claros efectos en los ambitos de competencia de otro érgano, le remitira todos los

3 COMISION DE REFORMA A LA REGULACION Y SUPERVISION FINANCIERA (2011), p. 26.

37 COMISION DE REFORMA A LA REGULACION Y SUPERVISION FINANCIERA (2011), p. 54.

38 Australia, Canada, Holanda y, mas recientemente, Reino Unido. Las legislaciones de Francia, Espafia, Italia y Portugal también han
adoptado algunas de sus caracteristicas. COMISION DE REFORMA A LA REGULACION Y SUPERVISION FINANCIERA (2011), p. 33.

39 Ley que moderniza la legislacion bancaria, publicada en el Diario Oficial el 12 de enero de 2019.

40 SUPERINTENDENCIA DE VALORES Y SEGUROS (2013).

41 Articulo 9 de la Ley N2 21.000, de 2017.

Revista lus et Praxis, Afio 26, N2 1, 2020 293
pp. 287 - 309



ENSAYOS / ESSAYS LUSITANIA VILLABLANCA CERDA

antecedentes y requerira de éste un informe para efectos de evitar o precaver conflictos de normas,
con el objeto de resguardar la coordinacion, cooperacion y colaboracion entre los drganos
involucrados en su dictacion.

3.2.Las medidas de la Ley N2 21.000 contra el riesgo de captura por los poderes publicos

En la mayoria de los estudios y proyectos que precedieron la dictacion de la Ley y que le
sirvieron de fundamento, se apuntaba primordialmente a dotar al regulador de garantias de
independencia respecto de los poderes publicos*?. Entre los factores corrientemente evocados a la
hora de medir la independencia del regulador a este respecto y, por consiguiente, de evaluar su
riesgo de captura se encuentran: su composicion (unipersonal o colegiada), la duracién del mandato
de quienes la dirigen, lo que se relaciona directamente con la existencia de un régimen de exclusiva
confianza o de remocién causada, su régimen financiero y la posibilidad de renovar los cargos
superiores®.

3.2.1. De una autoridad unipersonal a un cuerpo colegiado

El cambio esencial que demandaba nuestro sistema era pasar de una autoridad unipersonal
a un gobierno por un cuerpo colegiado, y, a modificar la naturaleza de los cargos desde un régimen
de exclusiva confianza a un régimen de remocion causada®*. Por otra parte, la direccidn superior de
la CMF esta a cargo de un consejo (articulo 8), el cual ejerce las atribuciones que se le encomiendan,
entre ellas, la facultad sancionatoria. De esta forma, los comisionados forman parte
especificamente, del consejo.

La colegialidad del regulador era reclamada apelando a diversos argumentos, siendo el mas
recurrente el disminuir el riesgo de captura®®; en efecto se entiende que capturar a un sujeto, como
en el caso de las autoridades unipersonales, es mas facil que capturar a varios, razén que ha llevado
a que la gran mayoria de los reguladores comparados sean érganos colegiados?®.

En el sentido se enmarcan las reformas emprendidas en materia de justicia contenciosa
administrativa, principalmente en el campo econdmico: Fiscalia Nacional Econédmica y Tribunal de
la Libre Competencia®’, Servicio de Impuestos Internos y Tribunales Tributarios y Aduaneros?,
Tribunales de compras® y Tribunal de propiedad industrial®°.

Recordemos que la independencia responde también a la busqueda de eficacia en el
ejercicio de la funcién reguladora, la que exige otorgar mayores facultades al regulador. Dicho de

42 “Hasta la caida de Lehman Brothers y el comienzo formal de la crisis financiera en septiembre de 2008, la idea de introducir mejoras
en la estructura organizacional de los reguladores financieros en Chile se habia enfocado casi exclusivamente en analizar e intentar
resolver los riesgos de interferencia politica, captura y/o falta de independencia propios de su estructura organizacional”, LARRAIN (2010),
p. 393.

4 El profesor Pierry considera los siguientes factores: designaciéon y remocién de sus autoridades, mayor o menor control de tutela y,
financiamiento independiente. PIERRY (1986), p. 427; VILLABLANCA (2011).

4 Sobre los fundamentos de este cambio GARCIA (2009); LARRAIN (2010); VILLABLANCA (2011); LIBERTAD Y DESARROLLO (2009);
RAMIREZ (2000), p. 5; LARRAIN (2014).

45 JACOBZONE (2005), p. 84.

46 Estados Unidos, Reino Unidos, Francia, Canadd, entre otros.

47DLN°211, de 1973.

48 Ley N2 20.322, de 2009.

4 Ley N2 19.886, de 2003.

50 Ley 19.996, de 2005.
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otra forma, la independencia es la contrapartida necesaria del otorgamiento de facultades como la
interceptacion de llamadas y correspondencia y el acceso a la informacién bancaria®..

Bajo el régimen anterior, el regulador era presidido por una sola persona, el
Superintendente, nombrado por el presidente de la Republica (en adelante, el presidente) a través
de un decreto emanado del ministro bajo la dependencia del cual se encontraba, en nuestro caso,
el Ministro de Hacienda. El término de las funciones del Superintendente no estaba reglamentado,
dependiendo de la exclusiva confianza del presidente. Todo lo anterior lo volvia altamente
susceptible a la influencia politica del ejecutivo.

Hoy, la CMF es un cuerpo colegiado, cuyo titular, si bien es nombrado por el presidente de
la Republica, tiene un mandato cuya duracién esta dada por la Ley. Lo mismo respecto de los cuatro
miembros restantes.

Este cuerpo colegiado estd compuesto de cinco miembros, cuyo presidente es nombrado
por el presidente de la republica®®> de manera discrecional, mientras que los cuatro restantes
requieren la ratificacién del Senado por los cuatro séptimos de sus miembros en ejercicio3.

Dichas medidas son loables, sin embargo, existen alternativas, asi, en Francia, intervienen
otros poderes publicos, en el nombramiento de los comisionados, como el poder judicial, ademas
de preverse un numero mayor de comisionados, y de nombrar representantes de la industria
regulada.

En cuanto a la duracion en el cargo y posibilidad de renovarlos, esta es de seis afios,
pudiendo ser reelegidos solo por un nuevo periodo consecutivo. Se renuevan en pares, cada tres
anos. Anteriormente, si bien la ley Unicamente sefialaba que se trataba de un cargo de exclusiva
confianza del presidente, la duracién del cargo del Superintendente era, en la practica, de 4 afios, el
mismo periodo de duracion del mandato del presidente de la Republica.

Finalmente, se consagra un régimen de inamovilidad o de remocidn causada, cuestion de
alta relevancia por cuanto existe la conviccidon de que la independencia y autonomia politica de los
drganos se juega fundamentalmente en su inamovilidad.

3.2.2. Presupuesto, libertad para organizar los servicios y rendicién de cuentas

La forma cédmo el regulador obtiene sus recursos y la libertad que se le confiera para
asignarlos es un aspecto fundamental para el anélisis del grado de independencia del regulador®.
Asi lo manifiesta la Ultima versidn en linea del ICT Regulation Toolkit>®: “The source of a regulatory
authority's funds and the process by which these funds become part of the authority's actual budget
can directly impact the degree of a regulator's autonomy and competence when carrying out its
responsibilities.”

51 En este sentido ver el Mensaje Ley N2 21.000, de 2017, p. 7.

52 El nombramiento por parte del presidente se justifica pues él permitiria “obtener cierta congruencia entre los objetivos de politica
publica perseguidos por el Gobierno y la orientacién, dentro de su independencia, que deberia tener la gestion de la agencia”, MINISTERIO
DE HACIENDA (2011).

53 Esta forma de nombramiento se ajusta a los estdndares internacionales: Estados Unidos respecto de la Securities and Exchange
Commission; la Comisién Nacional del Mercado de Valores de Espafia; el Financial Policy Committee (FPC) y el Prudential Regulation
Committee (PRC) en Inglaterra, entre otros. Sin embargo, se entiende que asegura ain mas la independencia, el nombramiento por
comisiones de expertos, en conjunto con el ejecutivo y el regulador. OCDE (2017b).

54 “Ni el reforzamiento del gobierno corporativo, ni la modificacién de la regulacion tendrian éxito si las agencias no dispusieran de los
recursos necesarios para dotarse de personal profesional calificado, tanto a nivel directivo, como en sus equipos profesionales”.
MINISTERIO DE HACIENDA (2011); MINISTERIO DE HACIENDA (2015); LARRAIN (2010), p. 404.

5> Mddulo 6, sobre marco institucional y legal, parrafo, 6.5.1.2.

Revista lus et Praxis, Afio 26, N2 1, 2020 295
pp. 287 - 309



ENSAYOS / ESSAYS LUSITANIA VILLABLANCA CERDA

El financiamiento mediante fondos publicos es consistente con el principio de unidad
presupuestaria, pero “no favorece la planificacién plurianual de las agencias ni contribuye a su
autonomia operativa”>®. En cuanto al financiamiento por parte de la industria regulada, a través del
pago de tasas o tarifas regulatorias por los servicios que la autoridad le presta como inscripciones o
autorizaciones, se le objeta el hecho de generar riesgos de captura del regulador, pero se valora el
hecho de facilitar que los agentes de esta “internalicen los costos de producir una regulacién y
supervision adecuada. Si se regula correctamente y sobre la base de criterios objetivos, su
establecimiento no genera conflictos de interés o riesgo de captura para el regulador”’.

Esta alternativa fue solo parcialmente recogida desde el momento en que, a diferencia de
la regulacién contenida en el Art. 16 del DL N2 3538, los derechos percibidos ya no van a beneficio
fiscal por lo que entendemos que pasaran a formar parte de su presupuesto anual.

Fuera de lo anterior, la nueva ley solo innové en haber previsto en su Art. 6, la posibilidad
de que nuevos recursos se le otorguen por leyes especiales o por aportes que pueda recibir a
cualquier titulo por concepto de cooperacion internacional®.

En cuanto a administracién del presupuesto, el DL N2 3538 sometia a la SVS a la fiscalizacion
de la CGR respecto del examen de las cuentas de sus entradas y gastos, disposicidon que, no estando
prevista en la nueva Ley, fue reintroducida por la Ley N2 21.130 mediante la agregacion de un inciso
segundo al Art. 2. Dicha reincorporacién es lamentable puesto que ella, comin en materia de
superintendencias, nunca ha logrado el efecto buscado, esto es mantener la fiscalizacién financiera
excluyendo el control de legalidad®. En efecto, el Tribunal Constitucional la ha objetado por omitir
funciones propias del organismo conferidas por la Constitucion:

entre otras la principal de ellas consistente en el ejercicio del control de la legalidad que efectua el
Contralor General a través de la "Toma de razéon" de los decretos y resoluciones de los organismos y
servicios que forman la administracion del Estado®.

Lo anterior se traduce en que la cldusula es inutil puesto que, cuando se ha aceptado su
incorporacién, por ejemplo en el caso de la Superintendencia de Pensiones, el Tribunal
Constitucional ha sefialado que tal limitacion solo era constitucional si se interpretaba de forma de
dejar incélume el control de legalidad general consagrado en el articulo 98 de la CP®%,

Se lamenta igualmente que, habiendo elegido el financiamiento via ley de presupuesto, no
se haya recogido la recomendacién del Informe del grupo de trabajo de 2015, en orden a “reducir
el margen de discrecionalidad del Ejecutivo en la determinacién del presupuesto de la Comision,
mediante la implementacién de sistemas similares a los establecidos en la ley de Codelco”®? o,
habiendo seguido la linea propuesta por la OCDE en orden a establecer presupuestos plurianuales,
a lo menos trienales®.

56 MINISTERIO DE HACIENDA (2011), p. 40.

57 MINISTERIO DE HACIENDA (2015), p. 20.

58 El art. 1inc. 3 del DL N2 3538, de 1980 regulaba la materia: “Su patrimonio estd integrado por los bienes que se le transfieren en virtud
de este decreto ley, los fondos que anualmente destine al efecto la Ley de Presupuestos, los ingresos que perciba por los servicios que
preste y los demas bienes que adquiera a cualquier titulo.” El art. 8 del DL N2 3538, de 1980 relativo a la dotacion de personal y
organizacion de los servicios se ve practicamente reproducido por el art. 18 de la Ley N2 21.000, de 2017.

59 DIAZ DE VALDES (2010).

0 Tribunal Constitucional chileno, Rol N2 92-89, de 15 de enero de 1990, considerando séptimo.

61 Tribunal Constitucional chileno, Rol N2 1032, de 4 de marzo de 2008, considerando decimosexto y decimoséptimo. Control de
constitucionalidad del proyecto de ley, aprobado por el Congreso Nacional, sobre acceso a la informacidn publica. Tribunal Constitucional
chileno, Rol N2 1051, de 10 de julio de 2008, considerando trigésimo tercero y trigésimo cuarto.

62 MINISTERIO DE HACIENDA (2015), p. 21.

63 OECD (2017b).
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De esta forma no es posible afirmar que el legislador haya considerado el aspecto
presupuestario como una cuestién relevante en el reforzamiento de la independencia del regulador,
el que continda siendo dependiente del poder ejecutivo, que es quien propone el presupuesto, y
del legislativo, 6rgano encargado de aprobarlo®.

Finalmente, nos parece bienvenido que la Ley haya incorporado la rendicién de cuentas
(accountability) en el articulo 21 N2 11, poniendo de cargo del consejo la elaboracidn de una cuenta
publica anual que incluye materias como: las acciones de la Comisidn en materia normativa y
regulatoria, la cantidad de sanciones impuestas y sus causas, etc. Radica en el presidente de la CMF
la obligacidn de publicar dicho informe.

4. Gobierno de la supervisidn y captura del regulador por los poderes privados econémicos

Al igual como procedimos respecto de la captura por los intereses politicos, en este parrafo
expondremos las hipdtesis de captura del regulador por la industria regulada y las medidas que la
Ley N2 21.000 adoptd a este respecto.

4.1.Marco conceptual del riesgo de captura por los poderes privados econémicos

Actualmente, mds que la captura por otros poderes publicos, se pone énfasis en el riesgo
de captura por parte de la industria regulada, en funcién de la profesionalizacion del regulador®.
Entendemos que existe un conflicto de interés cuando el regulador obtiene una ventaja, no
necesariamente econdmica, como contraprestacién a un ejercicio abusivo de sus funciones en
beneficio de privados, ya sea que la obtenga durante el mismo mandato, o una vez que este ha
finalizado.

El beneficio puede ser directo o indirecto, teniendo lugar este ultimo, cuando la ventaja
obtenida favorece a terceros que estan vinculados al regulador por relaciones de familia, amistosas
o profesionales.

Asi resulta de la definicidon de conflicto de intereses contenida en la Ley N2 20.880 sobre
probidad en la funcién publica (en adelante, ley de probidad):

Existe conflicto de intereses en el ejercicio de la funcion publica cuando concurren a la vez el interés
general propio del ejercicio de las funciones con un interés particular, sea o no de caracter
econdémico, de quien ejerce dichas funciones o de los terceros vinculados a él determinados por la
ley, o cuando concurren circunstancias que le restan imparcialidad en el ejercicio de sus
competencias®®.

En Francia, se estima que existe conflicto de intereses y que debe, en consecuencia,
aplicarse el principio de la abstencién, en “toda situacidn de interferencia entre un interés publico
e intereses publicos o privados que por su naturaleza pueda influir o parezca influir el ejercicio
independiente imparcial y objetivo de una funcién”. Dicha causal de abstencidn se aplica también

64 Art. 67 CPR.

85 En Estados Unidos: “The SEC must recapture its activism of previous days. To do this, the Obama administration should appoint
commissioners who believe that strong regulation benefits not only investors but, in the long run, the securities markets and the economy.
These commissioners might come from the ranks of state securities commissioners, career SEC staff members, and academics”, POSER
(2009); DU MARAIS (2009), p. 31; GARCIA Y SOTO (2009).

66 Art. 1 inciso 3 de la Ley N2 20.880, de 2016.
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cuando dicho interés ha existido dentro de los 3 aifios que preceden la deliberacién, la verificacion
o el control®.

Una de las principales causas de riesgo esta dada por la menor disponibilidad de recursos
en el sector publico®, y el hecho de que la preocupaciéon del regulador por su avenir profesional,
oriente el proceso de toma de decisiones.

Se sospecha asi de una tendencia a favorecer a antiguos camaradas y clientes, ya que
probablemente, en el futuro, vuelvan a tener dicha calidad; o de una tendencia a perjudicar a
aquellas entidades o personas respecto de las cuales, antes de asumir el cargo, se encontraban en
situacién de competencia.

Al respecto, la Comision Desormeaux sefialé que el regulador podria hacer “mal uso de
contactos e informacién obtenidos en el ejercicio de un cargo publico. En efecto, el riesgo de captura
se reduciria en la medida que los reguladores carecerian de incentivos para "mantener buenas
relaciones" con entidades privadas reguladas que, en ausencia de la norma propuesta, pueden
transformarse en empleadores del regulador a poco de concluir este sus funciones publicas”.

Esas hipétesis sirven de fundamento al Art. 12 de la Convencidon de las Naciones Unidas
contra la Corrupcién en cuanto obliga a prevenir “la utilizacion indebida de los procedimientos que
regulan a las entidades privadas, incluidos los procedimientos relativos a la concesién de subsidios
y licencias por las autoridades para actividades comerciales”. Se obliga ademds a prevenir los
conflictos de intereses

imponiendo restricciones apropiadas, durante un periodo razonable, a las actividades profesionales
de exfuncionarios publicos o a la contratacion de funcionarios publicos en el sector privado tras su
renuncia o jubilaciéon cuando esas actividades o esa contratacion estén directamente relacionadas
con las funciones desempefiadas o supervisadas por esos funcionarios publicos durante su
permanencia en el cargo.

En Chile, hay que sumar a los factores anteriores, los bajos sueldos y el hecho que, salvo por
los avances introducidos por el Sistema de Alta Direccion Publica (SADP), no existen en nuestro pais
garantias de una carrera funcionaria; de esta forma es dificil conseguir que en la toma de decisiones
el fiscalizador no tenga presente la perspectiva futura de volver al sector privado.

En los parrafos siguientes expondremos el sistema ideado por la Ley para contrarrestar los
riesgos de captura, con la finalidad de juzgar su potencial eficiencia a la luz de los planteamientos
de la teoria regulatoria y, cuando corresponda, del derecho comparado.

4.2. Las medidas de la Ley N2 21.000 contra el riesgo de captura por los poderes privados

Recordemos tres afirmaciones realizadas: el conflicto de interés toma forma cuando el
regulador obtiene una ventaja como contraprestacion a un ejercicio abusivo de sus facultades; este
beneficio puede tener lugar durante el ejercicio de sus funciones, o finalizado el mandato; en
materia regulatoria es particularmente relevante el conflicto derivado de relaciones profesionales
puesto que la profesionalidad del regulador se ha obtenido reclutando personal desde el sector
regulado.

67 Articulo 12 de Ley N2 2017-55 sobre el estatuto general de las autoridades administrativas independientes y las autoridades
independientes.

% En el entendido que para reclutar profesionales de alta calidad se requiere generarles incentivos pecuniarios, el Art. 17 de Ley N2
21.000, de 2017, incrementa el monto de las remuneraciones de los funcionarios de la CMF.

6 COMISION DE REFORMA A LA REGULACION Y SUPERVISION FINANCIERA (2011), p. 83.
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Las técnicas utilizadas por el legislador para regir la materia son: la consagracién de nuevas
causales de abstencidn (articulo 16); la remision a las normas establecidas en la ley de probidad, c)
la remisidn a la LBPA lo que es especialmente relevante respecto del principio de la abstencidn; d)
la consagracion de interdicciones de empleo (exclusividad en el cargo), post empleo, participacion
social y lobby.

Respecto de la regulacion de los conflictos de intereses que se traducen en una ventaja
durante el ejercicio del cargo, la Ley solo se remitié expresamente a cuerpos normativos que ya eran
aplicables a la SVS. Si se innovd al consagrar medidas contra conflictos de intereses cuya
contraprestacion tendria lugar una vez finalizado el ejercicio del cargo, a través de las medidas post
empleo. Esto es relevante, puesto que, en términos practicos, la preocupaciéon por el avenir
profesional es una de las mayores fuentes de riesgo de captura.

4.2.1. Normas de abstencién y normas sobre probidad

La probidad en la funcidn publica se encuentra definida como un principio conforme al cual
debe observarse “una conducta funcionaria intachable, un desempefio honesto y leal de la funcién
o cargo con preeminencia del interés general sobre el particular”’°.

La Ley hizo expresamente aplicables a los comisionados la ley de probidad y la LBPA (Art. 2
de la ley), las que contienen mecanismos que pueden prevenir y sancionar los conflictos de intereses
privados. Pero se trata de una innovacidon menor por cuanto esas normas ya eran aplicables a la SVS
en virtud de otros textos (Art. 4 N2 1 de la ley de probidad, y Art. 2 inciso primero de la LBPA).

Dado el perimetro regulatorio en que los comisionados se desempefian, es especialmente
util la obligacion de declarar las actividades profesionales, laborales, econdmicas, gremiales o de
beneficencia, sean o no remuneradas, incluyendo las realizadas en los doce meses anteriores a la
fecha de asuncién del cargo.

Por otra parte, la Ley N2 21.130 incorpord un articulo 31 bis que dispone la obligaciéon del
personal de la Comisién de informar al presidente los créditos que soliciten en las empresas
bancarias y otras instituciones sujetas a su fiscalizacidn, asi como los bienes que adquieran de tales
empresas.

4.2.2. Exclusividad en el cargo de comisionado

El cargo de comisionado es de dedicacion exclusiva (Art. 10), cuestion que no estaba prevista
respecto del Superintendente. La Ley innovd asi al sefalar expresamente la incompatibilidad con
todo cargo o servicio, sea 0 no remunerado, que se preste en el sector privado. Hagamos presente
gue la Ley N2 18.834, Estatuto Administrativo, declara que los empleos regulados en dicha ley son
incompatibles entre si, y respecto de empleos o funciones prestadas al Estado, no previendo normas
respecto del sector privado.

La Ley N2 21.000, al igual que el Estatuto Administrativo, permite el ejercicio de actividades
docentes en instituciones publicas o privadas hasta un maximo de doce horas semanales, pero la
nueva ley incorpora una nueva excepcion a la incompatibilidad de empleo al autorizar el desempefio
en corporaciones o fundaciones, publicas o privadas, nacionales o extranjeras, cuando no persigan
fines de lucro, y siempre que en ellas no perciban remuneracién y que su desempefio no sea
incompatible con sus funciones.

70 Art. 1 inciso 2 de la Ley N2 20.880, de 2016.
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El respeto de las incompatibilidades antes aludidas puede ser verificado a través de la
informacion que los comisionados deben proporcionar en virtud de la ley de probidad la que los
obliga a efectuar una declaracién de intereses y patrimonio, a delegar a terceros la administracion
de ciertos bienes y a, en ciertas situaciones, proceder a la enajenacion de bienes que supongan
conflicto de intereses.

En resumen, respecto del conflicto de interés durante el ejercicio del cargo, solo
encontramos como innovacién el articulo 31 bis, y la incompatibilidad aca analizada, en el resto la
ley solo se remitid a cuerpos legales que ya eran aplicables a la SVS, radicando asi, la verdadera
novedad en la regulacién de las actividades profesionales, una vez terminado el ejercicio del cargo.

4.2.3. Interdicciones post empleo, participacion social y Lobby

En cuanto a las restricciones post empleo, antes de la dictacién de la Ley, una medida
destinada a evitar que el regulador financiero beneficiara a los privados, en resguardo de una
carrera posterior, se encontraba en el Art. 56 de la Ley orgdnica constitucional de bases generales
de la administracion del Estado (en adelante, LBGAE). El inciso final de dicha norma prohibe, durante
los 6 meses siguientes al término de las funciones, las actividades laborales de ex autoridades o
funcionarios de una institucién fiscalizadora en entidades del sector privado que hubiesen estado
sujetas a la fiscalizacion de ese organismo.

Con la Ley se afiaden tres nuevas restricciones post empleo. Algunas de ellas conciernen
tanto a los comisionados como a los funcionarios de mayor jerarquia, y otras conciernen a todos los
funcionarios de la CMF.

Se entiende por interdicciones post empleo la prohibicion de prestar cualquier tipo de
servicio, gratuito o remunerado, en entidades fiscalizadas’*. La duracién de la interdiccion depende
de la entidad con la que se tiene pensado entablar la relacién laboral.

La interdiccién mas larga es de 6 meses y se aplica a entidades respecto de las cuales el ex
comisionado o funcionario ejercié alguna de sus facultades dentro de los 12 meses anteriores al
cese en su cargo (Art. 29 de la Ley). Por otro lado, se encuentran las entidades fiscalizadas por la
CMF, pero que no tuvieron vinculo con el ex comisionado durante el mismo plazo de 12 meses. En
este Ultimo caso, la interdiccion es de 3 meses (Art. 30 de la Ley).

Considerando la diversidad de facultades conferidas a la CMF, y el hecho de que muchas de
estas las cuales no se traducen en una verdadera intervencién de un consejero, la ley tuvo que
especificar cuando se iba a entender que el ex comisionado ha ejercido sus funciones respecto de
una entidad fiscalizada: cuando de forma “especifica, personal y directa”’?, ha emitido actos,
resoluciones o dictamenes; o ha participado en sesiones del Consejo en las que se hubiere adoptado
algin acuerdo o resolucidon respecto de esas entidades; o cuando ha intervenido en los
procedimientos administrativos, finalizados o no, que produjeron o producirdn dichos actos
administrativos. Reiteremos que, en este caso, la interdiccion es de 6 meses y, destaquemos, que
ella no concierne solo a los ex comisionados sino a todo funcionario del Servicio.

Respecto de todas las entidades con las cuales no existio la relacién antes descrita, la
prohibicién es de 3 meses y se aplica a los ex comisionados y a los ex directivos pertenecientes al
primer y segundo nivel jerarquico.

7! Las entidades fiscalizadas por la Comision se encuentran mencionadas en el Art. 3 de la Ley N2 21.000, de 2017. Para efecto de las
interdicciones de empleo, post empleoy lobby, el concepto de entidad fiscalizada comprende a las empresas que formen parte del mismo
grupo empresarial conforme a la definicion establecida en el Art. 96 de la LMV, de 1980. Art. 30 de la Ley N2 21.000, de 2017.

72 Art. 29 de la Ley N2 21.000, de 2017.
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Paralelamente a la interdiccién de empleo, y por el mismo plazo previsto para ellas, se
prohibe adquirir participacién en la propiedad de las entidades sujetas a fiscalizacion de la Comision,
y en aquellas empresas que formen parte del mismo grupo empresarial de estas.

Una interdiccion mas extensa (dos afios a contar del cese de sus funciones), se encuentra
en el Art. 30 inciso final de la Ley la que concierne a los ex comisionados y ex funcionarios superiores
antes aludidos. La prohibicidon les impide desarrollar actividades de lobby a favor de las entidades
sujetas a fiscalizacidn de la Comision.

Dos medidas son previstas a fin de volver eficaz el régimen de incompatibilidad de empleo
y post empleo. Una incitativa y otra disuasiva.

La medida incitativa sigue la linea del derecho comparado previendo una compensacién a
la interdiccidn post empleo, consistente en el derecho a percibir mensualmente de parte de la
Comisién una compensacion econdémica equivalente al 75% de la remuneracién que les
correspondia por el ejercicio de sus funciones” (Art. 30 de la Ley), a menos que hayan cesado en
sus cargos por destitucion o por cualquier otra causal imputable a su conducta. Nos parece
cuestionable que tal beneficio se restrinja a los ex comisionados y altos exfuncionarios antes
definidos, pese a que todos los exfuncionarios son afectados por la interdiccidén prevista en el Art.
30 que es, ademas, la de mads larga duracidn.

Como medida disuasiva nos referimos a la aplicaciéon de multas tanto para los funcionarios
gue infrinjan las prohibiciones establecidas por la Ley, como para las personas naturales o juridicas
gue establezcan los vinculos que dan lugar a la infraccién.

Las multas oscilan entre las 50 y las 1.000 unidades tributarias mensuales (en adelante,
UTM). La multa mds baja, de 50 UTM, se aplica cuando el ex funcionario infringe la obligacién de
informar sus participaciones societarias y todas las actividades laborales y de prestacion de servicios
gue realicen. Si dicha infraccidn es realizada por los ex comisionados y ex directivos pertenecientes
al primer y segundo nivel jerarquico de la Comisién la multa puede alcanzar las 100 UTM.

Recordemos que la duracién de las interdicciones de empleo depende de la importancia de
la funcién que dio lugar a la interdiccidn. El resto de las multas a aplicar siguen el mismo esquema,
asi si se infringe la prohibicion (de 6 meses) aplicable en relacién con entidades respecto de las
cuales se ejercid alguna facultad la multa puede alcanzar las 500 UTM, mientras que si se infringe la
prohibicién (de 3 meses) aplicable en relacién con entidades respecto de las cuales no se ejercid
alguna facultad, o la prohibicién para desarrollar actividades de lobby, la multa puede alcanzar las
1.000 UTM.

Adicionalmente, los funcionarios infractores deben restituir lo percibido en virtud de la
compensacién econdmica a que da derecho la interdiccién post empleo. La multa que se aplique a
las personas naturales o juridicas que contraten en infraccién a lo dispuesto en la Ley es de hasta
4.000 UTM.

El Art. 29 inciso 22 de la Ley obliga a realizar una declaraciéon jurada en la que se
individualicen las entidades respecto a las cuales se configure la prohibicidn, dentro de los diez dias
habiles siguientes al cese en sus funciones’.

Si bien las medidas antes descritas son loables, ellas podrian haber recibido un tratamiento
mas enérgico a fin de generar los efectos disuasivos e incitativos que se buscaban, por otra parte, el

73 Toda remuneracion que beneficie a los ex comisionados y altos funcionarios, que supere el 25% del promedio de la remuneracién bruta
mensual que recibian como remuneracion en el CMF, debe deducirse de la compensacidn prevista en el Art. 30 de la Ley N2 21.000, de
2017.

74 Una copia de dicha declaracion debera ser remitida al presidente de la Comisidn y a la CGR, para su registro.
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plazo de 6 meses durante el cual dura la interdiccién post empleo es demasiado breve debiendo
haberse seguido lo propuesto por la Comisién Desormeaux (dos afios)’.

Hagamos presente que el Art. 12 de la Convencion de las Naciones Unidas contra la
Corrupcion obliga a imponer restricciones apropiadas durante un periodo razonable, por lo que el
plazo de 6 meses no parece suficiente.

En el mismo sentido, la envergadura de las multas a aplicarse en caso de infraccion a la
interdiccién post empleo, no parece proporcional a los montos que se manejan en estos mercados’®.

Por otra parte, no vislumbramos razones para no haber seguido las recomendaciones tanto
de la Comisidn Desormeaux, como las contenidas en el Informe del Grupo de trabajo de 2015 en
orden a mantener un 80% de la remuneracién durante el periodo de prohibicién a modo de
indemnizacién o compensacion, en efecto, el 5 % de diferencia parece anodino.

La inclusiéon de datos inexactos o la omisidn inexcusable de informacion relevante configura
una causal de cesacion en el cargo (Art. 13 inciso final de la Ley N2 21.000), sin perjuicio de las
sanciones establecidas en la Ley N2 20.880, de 2003.

Considerando que este sistema no es eficaz si no se complementa con un procedimiento de
vigilancia, nos parece que la gran falencia del régimen previsto es la ausencia de normas que
permitan invocar la violacidn del deber de abstencidn, y que sefialen cuales son las consecuencias
procesales aplicables a las decisiones tomadas con infraccién al deber de abstencién.

A este respecto solo podemos recurrir a la LBPA que prevé una suerte de procedimiento de
recusacion al sefialar que “En los casos previstos en los incisos precedentes podra promoverse
inhabilitacion por los interesados en cualquier momento de la tramitacién del procedimiento””’.

Mas cuestionable aun es el inciso que precede a la norma recién citada, y que sefala: “La
actuacién de autoridades y los funcionarios de la Administracién en los que concurran motivos de
abstencién no implicard, necesariamente, la invalidez de los actos en que hayan intervenido”’.
Entendiendo que las actuaciones de los funcionarios en procedimientos en los que concurren
causales de abstencién no necesariamente son invalidos, nos preguntamos cuales son las otras
condiciones que se deben reunir para estimar que existe tal invalidez.

No podemos dejar de reconocer cierta incomodidad, ain mas si consideramos que el inciso
siguiente prevé que la “no abstencidn en los casos en que proceda dara lugar a responsabilidad””.
élmplica ello una presuncion de responsabilidad, capaz de dar lugar a una indemnizacién de
perjuicios? éSobre quién recae esa responsabilidad, sobre el funcionario o sobre el Estado? Son
cuestiones que dejamos planteadas entendiendo que exceden la materia regulatoria y que su
respuesta debemos buscarla respecto del procedimiento administrativo chileno en general.

5. Consideraciones finales

La Ley N°21.000 constituye un avance remarcable en cuanto al Gobierno de la Supervision,
pues al establecer la colegialidad, un sistema de eleccién de los comisionados en el que interviene
tanto el ejecutivo como el legislativo, asi como una remocion reglada y causada, se dota de mayor

75 En el Informe Final de la Comision de Reforma a la Regulacién y Supervision Financiera se proponia una interdiccién post empleo de
una duracion de 2 afios. MINISTERIO DE HACIENDA (2011), p. 14. No obstante, el proyecto de ley enviado con fecha 2 de julio de 2013 no
hacia referencia a la materia.

76 Solo a modo ejemplar, la remuneracién del gerente de Norte Grande S.A, sancionado en virtud del caso Cascadas alcanzaba los US
300.000. de acuerdo con lo expresado en la Junta ordinaria de accionistas de Norte Grande S.A. de 29 de abril de 2014.

77 Art. 12 de la Ley N2 19.880, de 2003.

78 Art. 12 de la Ley N2 19.880, de 2003.

79 Art. 12 de la Ley N2 19.880, de 2003.
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independencia al regulador respecto del primero, lo que constituia una de las principales objeciones
que se formulaban en relacién con la SVS. En ese sentido el disefio establecido por la Ley constituye
un salto regulatorio que permite considerar a nuestra legislacion como ajustada a los canones
internacionales. Respecto del financiamiento via ley de presupuesto no podemos pronunciarnos
aun pues no tenemos experiencia como pais respecto de los manejos politicos que puede dar lugar
la aprobacion del presupuesto respecto de reguladores nombrados por dos poderes del Estado.

En cuanto a la captura por parte de intereses privados, lo éptimo hubiese sido que el
legislador innovara recurriendo a la profesionalizacién via inclusion de académicos, como se reclama
también en otras latitudes, o bien aumentando progresivamente los estandares de probidad,
oportunidad que no se aprovechd y que, junto con el plazo y las débiles sanciones a la infraccién de
las interdicciones post empleo, nos parece que son las principales falencias de la Ley N2 21.000.

Teniendo presente el tiempo y los recursos que el sector privado y publico han invertido en
el estudio de un correcto disefio de los reguladores econémicos, esperamos que este tipo de
consideraciones puedan ser también utiles al momento de perfeccionar la legislacion atingente a
los reguladores de otros sectores econdmicos o de otros paises.
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