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RESUMEN

En el presente trabajo analizaremos los elementos configuradores de la potestad
normativa de la Comision para el Mercado Financiero a partir del marco juridico aplicable
—que, por cierto, incluye el Derecho Administrativo chileno -, la doctrina, la jurisprudencia
y experiencia comparada, con el objeto de formular una propuesta de estandar para guiar
este proceso de produccidn de normas — adicional a aquel que ya disponga la Comision -,

con ello, reducir los riesgos de impugnacion de dicha actividad.

En esta tarea se utilizard fundamentalmente el método dogmatico, teniendo presente el
estudio del marco juridico vigente e investigaciones respecto de la mencionada Comisidn,
especificamente acerca de su atribucién normativa, asi como la validez general de las
actuaciones de la administracion publica en Chile. Sin perjuicio de lo anterior, se recurrira
también al método comparativo, como fuente auxiliar para el estudio de la realidad
nacional en el sentido descrito, la que serd contrastada con experiencia comparada, en

particular, de Estados Unidos.

Los resultados que arrojara esta investigacion buscardn dar cuenta de la necesidad de la
intervencién regulatoria en el mercado financiero por parte de la administracidn, a través
de la Comisidn para el Mercado Financiero y, particularmente, mediante el ejercicio de su
potestad normativa. Todo ello, teniendo presentes los resguardos que deben adoptarse en

el ejercicio dicha potestad para, respetando el principio de juridicidad y considerando los



parametros establecidos por la jurisprudencia y la doctrina, reducir los riesgos de perjuicio
a los regulados y de impugnacion administrativa y judicial de la normativa que dicte la

Comision.



INTRODUCCION

Podemos encontrar interesantes investigaciones sobre la actividad regulatoria efectuada
por la Administracion, también acerca de dicha actividad en el ambito del mercado
financiero en Chile, y en relacion con la experiencia comparada. Asimismo, textos que
abordan especificamente la Comisién para el Mercado Financiero (la “Comisién” o la

“CMF”), la historia y marco social y econédmico de su creacion.

Ahora bien —y sin perjuicio de abordar las referidas tematicas al inicio de esta investigacion,
como contexto previo -, no se observan estudios que, con cierto grado de profundidad,
examinen la funcidn normativa de dicha Comisidn, especificamente respecto de los
requisitos de fondo y forma para la validez de tal proceso normativo, en el entendido que,
como veremos, se trata de una actividad administrativa. Como tal, la referida potestad
normativa cumple una funcién publica que se encuentra circunscrita por el objetivo preciso
que el legislador ha encomendado a la Comisidn, a través de la Ley N° 21.000 que modificd
el Decreto Ley N° 3.538, de 1980, del Ministerio de Hacienda, y luego mediante la Ley N°
21.130, cuerpos normativos que entregaron a esta Comision la regulacién de los ambitos
del mercado de valores, seguros y bancario. Pero también se encuentra sometida a las

reglas dadas por el marco juridico del Derecho Administrativo, segun se expondra.

Por otra parte, es relevante considerar el eventual control jurisdiccional y los mecanismos

de impugnacién establecidos en el ordenamiento juridico para el ejercicio de la referida



funcién normativa de la Comisidn. En este sentido, la jurisprudencia ofrece ejemplos que
evidencian la necesidad de dotar de robustez juridica al ejercicio de dicha atribucién

administrativa.

Pues bien, teniendo presente lo anterior, analizaremos los elementos configuradores de la
potestad normativa de la Comisién para el Mercado Financiero a partir del marco juridico
aplicable — que, por cierto, implica no solo el precitado Decreto Ley N° 3.538 y la Ley
N°21.130, sino también la normativa que configura el Derecho Administrativo chileno -, la
doctrina, la jurisprudencia y experiencia comparada, con el objeto de formular una
propuesta de estandar para guiar este proceso de produccién de normas —adicional a aquel
que ya disponga la Comision - y, con ello, reducir los riesgos de impugnacion de dicha
actividad. Estimamos que el estdndar metodolégico que se propondra y las reflexiones
efectuadas a lo largo de este trabajo, pueden resultar de utilidad tanto para la Comisién,
como también para otros érganos de la Administracién con competencias regulatorias, en
particular del &mbito financiero, o para cualquiera que tenga interés en el estudio de dicha

regulacién.

En esta tarea se utilizard fundamentalmente el método dogmatico, teniendo presente el
estudio del marco juridico vigente e investigaciones respecto de la mencionada Comisién
para el Mercado Financiero, especificamente acerca de su atribucién normativa, asi como

la validez general de las actuaciones de la administracién publica en Chile.



Sin perjuicio de lo anterior, se recurrira también al método comparativo, como fuente
auxiliar para el estudio de la realidad nacional en el sentido descrito, la que sera

contrastada con experiencia comparada, en particular, de Estados Unidos.

En ese contexto, en el Capitulo 1 partiremos describiendo la actividad regulatoria de la
Administracion del Estado, especialmente en el ambito econdmico; luego, abordaremos la
forma de manifestacion de dicha actividad regulatoria en contraste con la potestad
reglamentaria; después, examinaremos la historia de la supervision de los mercados
financieros, en particular de las reformas que condujeron a la creacién de la Comisidn para
el Mercado Financiero; y, por ultimo, se estudiardn los objetivos que el legislador
encomendd a esta Comisién, y que, en definitiva, tal como sostendremos, constituyen

parte del marco de la mencionada potestad normativa.

Por su parte, en el Capitulo 2 se abordara el marco juridico — en particular de orden legal —
gue sirve de base a la potestad normativa en estudio. Luego, se analizaran los componentes
o elementos que el legislador ha previsto para el ejercicio de dicha potestad, vinculandolos
con el Derecho Administrativo. En este sentido, aparte del mencionado objetivo que la ley
ha dispuesto para la Comisidn y que analizamos en el Capitulo 1, expondremos como
elementos de esta potestad, los alcances descriptivos tanto de la facultad normativa
general como de las facultades normativas especificas de la Comisién, los requisitos
formales en el ejercicio de esta potestad normativa, los limites de esta potestad dados por

el principio de juridicidad y por las competencias que correspondan a otros érganos



Administrativos, y los requisitos de validez generales de las decisiones de la administracion
publica, considerando, como explicaremos, que el ejercicio de la potestad normativa de la

Comisidn implica adoptar decisiones de orden administrativo.

En el Capitulo 3 describiremos los recursos que contempla el mencionado Decreto Ley N°
3.538 como vias de impugnacion de la normativa que dicte la Comisién y los recursos
administrativos dispuestos para ese fin segun las reglas generales. Mas adelante, se
estudiard la posibilidad de impugnacién judicial de las decisiones que dicta la
Administracion, y en particular de la normativa que dicte la Comisiéon. Luego, se
presentardn ciertos factores de razonabilidad — entre otros, los hechos como elementos
facticos para determinar la necesidad de dictar normativa, la discrecionalidad y el principio
de confianza legitima - que deberian considerarse en toda decision que tenga previsto
adoptar un servicio publico y, en particular, en el ejercicio de la potestad normativa, como
es el caso de la Comision para el Mercado Financiero. Posteriormente, se analizard la
experiencia de Estados Unidos en el dmbito de la dictacién de actos regulatorios por
agencias de orden publico de ese pais, entregando un resumen, como ejemplo, del
procedimiento seguido por una de esas agencias y contrastandolo con el procedimiento
seguido por la Comisién para ese mismo fin. Terminando con el capitulo 3, en base a todo
lo anterior, se presentara una propuesta metodoldgica para el ejercicio de la mencionada

potestad normativa.



Finalmente, se presentaran conclusiones acerca del objeto de estudio de este trabajo y un
anexo con una tabla de comparacién esquematica entre los elementos generales del acto
administrativo y la regulacién dictada por la Comisidn en ejercicio de la mencionada

potestad normativa.



CAPITULO 1:
LA COMISION PARA EL MERCADO FINANCIERO COMO ORGANO REGULATORIO Y

SUPERVISOR DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

1. Plan de exposicion.

Para un adecuado estudio de la potestad normativa de la CMF, que abordaré en los
siguientes Capitulos, de acuerdo con el marco general y objetivos adelantados en la
introduccion, se requiere previamente ofrecer una descripcién, primero, de la actividad
regulatoria de la Administracién del Estado, especialmente en el ambito econémico;
segundo, de la forma de manifestacién de dicha actividad regulatoria en contraste con la
potestad reglamentaria; tercero, de la historia de la supervisién de los mercados
financieros, en particular de las reformas que condujeron a la creacion de la CMF; y, por
ultimo, de los objetivos que el legislador encomendé a esta Comisidn, que, en definitiva,
tal como sostendré mds adelante, constituyen parte del marco de la mencionada potestad

normativa.

Lo anterior, supone un contexto base para, en Capitulos posteriores, analizar los elementos
configuradores de la potestad normativa y formular una propuesta de estandar para guiar

el proceso de produccién de normas de la CMF.



2. Aspectos generales de la actividad regulatoria en los mercados financieros.

En este primer punto se examinardn conceptos que constituyen la base de la actividad
regulatoria ejercida por érganos administrativos: regulacién y politica en torno a ella,
Estado y poder de regulacion, actividad de policia, tipos y modelos de regulacién del

mercado financiero.

2.1. Regulacion, sus objetivos, justificacidon, conceptos en torno a la regulacién en el
ambito econdmico y rol del Estado.

Un primer concepto de interés en el ambito de la actividad regulatoria es el de “regulaciéon”

vinculado, como veremos, con las acciones que permiten orientar o, en definitiva,

modificar conductas, con el fin de implementar alguna politica publica. En general,

“regulacién” asociado a la accion de “regular”, es poner en orden algo, ajustar el

funcionamiento de un sistema a determinados fines, o determinar las reglas o normas a las

que debe ajustarse alguien o algo?.

En ese sentido, el profesor Luis Cordero caracteriza la regulacién como el conjunto de

tareas e instrumentos de intervencion que tiene la Administracién Publica?.

! Diccionario de la Lengua Espafiola, Real Academia Espafiola [en linea] <https://dle.rae.es/regular> [consulta:
8 de octubre de 2022]
2 Cordero V., 2015, p. 64.



https://dle.rae.es/regular

Sobre la materia, el economista y analista politico Frédéric Boehm sostiene que la
regulacién consiste en mediar entre los intereses de las empresas privadas y los intereses
de los usuarios o de la sociedad, garantizando la prestacidn eficiente y eficaz del servicio;
agregando que “debe proteger los intereses de los usuarios (o de la sociedad) contra el
poder monopolistico y, a la vez, proteger a las empresas privadas contra las decisiones
arbitrarias del gobierno, para que tengan incentivos para invertir. Ademas, la regulacion
tiene objetivos distributivos que se pueden condensar en el término “equidad” que consiste
basicamente en el servicio universal, es decir, el pleno acceso fisico y econémico a los

servicios publicos”3.

Por su parte, a propésito de la relacidn entre Derecho y Economia, el profesor Crispulo
Marmolejo plantea que el estudio de la regulacidn consiste en el analisis de las formas en
gue se aplica el poder, siendo fundamental los modos a través de los cuales el regulador
puede modificar la conducta de los regulados mediante directivas®. Asi también, resulta
clave el concepto asociado de “politica regulatoria”, el que “reconoce su fuente en los
énfasis adoptados por la autoridad, en el ejercicio de sus funciones supervisoras [y en que]
las decisiones de politica regulatoria tienen que ver con la experiencia, conocimiento
técnico y la manera como la autoridad administrativa implementa el iter decisional

cotidiano en la vigilancia de un mercado.”?

3 Boehm, 2005, p. 258.
4 Marmolejo, 2019, p. 1y 2.
> Marmolejo, 2019, p. 199.
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Otro concepto de interés es el de “Estado Regulador”, propuesto como un sistema de
gobernanza, sustentado en categorias juridico econémicas, estructurado sobre una red de
normas y principios, disefos institucionales, técnicas, instrumentos y herramientas, de
contenido nacional e internacional, y que aspiran a proveer reglas obligatorias y también
recomendaciones, determinando los perimetros de la Politica Regulatoria, con el fin de
hacer imperar el contenido del estado de Derecho en el desenvolvimiento de diversas

actividades, como es la economia®.

En cuanto a la necesidad de regulacidon en la economia y en particular en los mercados
financieros, el Premio Nobel de Economia Paul Samuelson, sostuvo que “[L]os sistemas de
mercado no regulados acaban destruyéndose a si mismos (...)”, sefialando enseguida
respecto a la crisis financiera de 2007 “¢Qué es entonces lo que ha causado, desde 2007,
el suicidio del capitalismo de Wall Street? En el fondo de este caos financiero, el peor en
un siglo, encontramos lo siguiente: el capitalismo libertario del laissez faire que predicaban
Milton Friedman y Friedrich Hayek, al que se permitié desbocarse sin reglamentacion. Esta

es la fuente primaria de nuestros problemas de hoy." ’

Pues bien, considerando los objetivos de estabilidad, transparencia, confianza y
competitividad de los mercados, cuyo funcionamiento adecuado es crucial para mantener

una economia robusta y dindmica®, evitando abusos de poder por parte de agentes

6 Marmolejo, 2019, pp. 147 y 200.
7 Samuelson, 2008, p.1.
& Morales L., 2018, p. 75.
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sofisticados del mercado hacia consumidores financieros y el publico en general®, la
mayoria de los paises instituye organismos publicos con facultades para regular, vigilar y
sancionar el cumplimiento de la legislacion del mercado financiero; regulacion impulsada

aun mas por la globalizacién econémica®.

De este modo, podemos advertir el rol activo que ejerce la autoridad administrativa, el
“Estado Regulador”, en la actividad de los agentes que participan de la economia, a través
de su funcién supervisora, adoptando decisiones. En ese dmbito, el concepto de “actividad
de policia” también esta vinculado con la idea de regulacion. Al respecto, el profesor Jorge
Bermudez indica que “[L]a actividad de policia es la actividad de la Administracion del
Estado, realizada en el ejercicio de su potestad publica, que supone la limitacién de los
derechos de los particulares, por razones de interés general y con el objeto de alcanzar la
mantencion del orden publico. Esta actividad se traduce en la restriccion de libertad o
patrimonio de las personas con la finalidad de alcanzar la satisfaccion de necesidades

publicas y mantencién del orden publico.”*?

En esos términos, la regulacion desarrollada por la Administracién debe ser acompafiada
por un sistema de control que asegure su cumplimiento y que, en definitiva, constituye el
objetivo de la politica publica de interés general que aquella regulacion pretende instalar.

En efecto, el profesor Bermudez sefiala que una de las maneras en que la actividad de

® Morales L., 2018, p. 79.
10 Caballero, 2008, p. 17.
11 Bermudez, 2014, p. 319.

12



policia del Estado se manifiesta es a través del “poder de regulacién”, indicando que es la
posibilidad que tiene la Administracidn de dictar normas que restrinjan la esfera juridica de
los particulares, tratdndose de una de las manifestaciones mas fuertes e importantes de la
actividad de policial?, que es ejercida principalmente por las superintendencias, érganos
autéonomos que cuentan con personalidad juridica de Derecho Publico, relacionadas con el
gobierno a través de los ministerios, bajo los cuales se ordenan, y cuya principal funcién es

la fiscalizacidn de las diversas actividades econdmicas o servicios publicos®3.

El profesor Bermudez afiade que las superintendencias, entre otras funciones, tienen por
objeto la tutela de actividades econdmicas especialmente sensibles en que intervienen los
particulares, velando porque su actuacion se desarrolle dentro de pardmetros previamente
definidos, para que no incurran en abusos o cometan infracciones al ordenamiento juridico.
En tal sentido, las superintendencias son parte de los organismos creados para el control
de las actividades econdmicas'®, y, “[AlJunque muchos de los instrumentos bajo sus
competencias poseen una naturaleza normativa y reguladora, y por ende preventiva o

precautoria, ellas también integran instrumentos de caracter represivo.'”

En la misma linea, el profesor Luis Cordero, respecto de la actividad de policia ejercida por

la Administracién del Estado, sostiene que “la Administracién somete actividades privadas,

12 Bermudez, 2014, p. 322.

13 De acuerdo con la informacién disponible en <https://www.gob.cl/instituciones/>, a la fecha de consulta
en linea, 30 de septiembre de 2022, existen 10 superintendencias vigentes.

14 Bermudez, 2014, p. 324.

15 Bermudez, 2014, p. 325.
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gue potencialmente puedan ser lesivas a derechos o al interés general, de manera que
ejerce sobre ellas ordenacidn, planificacidn, organizacidn, direccién, limitacion, control u
orientacion (...). [L]a nocidn de policia se asocia histéricamente al mantenimiento del buen
orden de la cosa publica y a la tranquilidad social, justificacién ultima de las limitaciones
impuestas a la actividad de los particulares, que se traduce en técnicas policiales tales como

la regulacidn, el establecimiento de obligaciones y prohibiciones, y su comprobacion (...)"?®.

Abordando la misma idea, respecto a “organismos reguladores”, el profesor José Miguel
Valdivia indica que “[E]ntre los servicios publicos cabe incluir una categoria singular de
instituciones que participan en la regulacién de ciertos mercados, con funciones de
definicidn o interpretacion de las regulaciones, inspeccién o fiscalizacidn y, en el extremo,
de sancién de comportamientos irregulares. Hasta la fecha, el modelo chileno sobre la
materia es el de las superintendencias (..) [E]s posible que el modelo de las
superintendencias esté llamado a evolucionar, conforme a orientaciones del derecho
comparado. Es frecuente que los organismos reguladores de mercados estén dotados, en
la experiencia comparada, de margenes importantes de autonomia frente al gobierno; la
figura que se tiene en mente es la de las administraciones independientes (o agencias
independientes, o autoridades administrativas independientes, etc.). Esa configuracion
obedece, se dice, a la conveniencia de implementar politicas regulatorias de largo plazo

(...)”.Y7 En efecto, tal como expondré en el punto 4.3 de este Capitulo, las actividades que

16 Cordero V., 2015, p. 461.
7 valdivia, 2018, pp. 98-99.
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dicen relacion con el mercado financiero, de valores y seguros, desde el ano 2017 se
encuentran reguladas por la CMF y no por superintendencias, con la dictacién de la Ley N°
21.000 vy, el afio 2019, con la posterior modificacién introducida por la Ley N° 21.130, se

suma el sector bancario a esa regulacién integrada.

En sintesis, retomando el vinculo entre el Derecho y la Economia y, en definitiva, la practica
regulatoria y la forma de actuar del Estado, el profesor Marmolejo sostiene que “el modo
de implementar la regulacion econdmica por parte del Estado es precisamente a través del
Derecho Administrativo (...)”.'8 Desarrollaré este aspecto — el del Derecho Administrativo -
en el Capitulo 2, al describir el marco juridico y procedimental de la actividad normativa de

la CMF.

2.2. Tipos de regulacion del mercado financiero: regulacion prudencial y regulacién

conductual.

Luego de haber analizado en el punto anterior la regulacidn en general y otros conceptos

vinculados, resulta necesario detenernos en algunos de los términos utilizados en doctrina

III

para caracterizar la supervision en materia financiera, vale decir, la “regulacién prudencia

III

y la “regulacién conductual”. Asimismo, siguiendo esa misma légica, desde una perspectiva

funcional se distingue a las agencias supervisoras en materia financiera segun el objetivo

8 Marmolejo, 2019, p. 9.
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gue persiguen, ejerciendo una “supervision prudencial” o ejerciendo una “supervision de

la conducta en el mercado”?°.

Es asi como el profesor Diego Morales, citando la obra de Michel Taylor “Twin Peaks: A
regulatory structure for the new century” (1995), distingue entre regulacion prudencial y

regulacion conductual®.

2.2.1. Regulacion prudencial.

La regulacién prudencial es aquella que pretende proteger a los depositantes e
inversionistas expuestos a riesgos relevantes, denominados “riesgos sistémicos” asociados
a la solvencia y liquidez de las entidades financieras, el resguardo de la cadena de pagos y
la estabilidad del mercado financiero en su conjunto?. Estos riesgos son clasificados a su
vez en dos grupos: “riesgo de opacidad o incertidumbre” (la situacién compleja por la que
esté atravesando una entidad financiera, pudiera generar la sensacién de que hay otras
entidades en la misma situacion de complejidad, generando riesgos de contagio vy
favoreciendo la adopcién de decisiones irracionales por parte de inversionistas,

IH

depositantes y las autoridades del Estado) y “riesgo moral” (la inestabilidad financiera
produce reduccion de niveles de inversidon y consumo, llevando a la adopcion de decisiones

de salvataje por parte de la autoridad Estatal, que transfiere fondos a las entidades

19 Caballero, 2008, p. 20.
20 Morales L., 2018, p. 79.
2 Morales L., 2018, pp. 80-84.
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financieras para evitar o enfrentar el colapso, lo que a su vez produce el efecto injusto de
entrega de recursos desde los contribuyentes para solucionar problemas no producidos

por ellos sino que por o en las entidades financieras afectadas)?2.

2.2.2. Regulacion conductual.

Por su parte, la regulaciéon conductual busca velar por el adecuado comportamiento de los
agentes del mercado financiero, de modo de satisfacer estdndares minimos de honestidad
y justicia en las transacciones financieras, poniendo de relevancia la confianza y la fe
publica, reduciendo con ello riesgos de que inversionistas y consumidores financieros se
vean afectados por situaciones de: fraude o abuso; problemas de agencia caracterizados
por la tentacién del agente o la institucion financiera de actuar en interés propio con los
recursos de los inversionistas; y, asesoria o ejecucion deficiente del mandato de

administracién o resguardo de recursos financieros?3.

2.3. Modelos de regulacion financiera.

Al haber descrito los tipos de regulacidn financiera, el siguiente paso es comentar los

modelos de regulacidn o supervision financiera.

22 Morales L., 2018, pp. 80-84.
2 Morales L., 2018, pp. 85-87.
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La implementacion en cada pais de uno u otro de los cuatro modelos que se indicaran a
continuacion depende de diversos factores, tales como la estructura y el tamafio del
sistema financiero, los objetivos especificos de regulacién y supervisidn, la evolucién
histérica especifica, tradiciones politicas??, las distintas experiencias frente a las crisis
econémicas que cada pais experimente o factores relacionados con los costos de la
implementacién estructural e institucional de las agencias reguladoras, entre otros?®. Sin
embargo, como veremos al final del punto 2.3.4, hay una tendencia actual de los paises por

adoptar dos de esos modelos.

2.3.1. Modelo institucional, por silos o industria.

Este modelo atiende a la naturaleza juridica de las entidades fiscalizadas, de modo que
existen agencias supervisoras especializadas por cada actividad financiera a regular?®, sea
banca, seguros, pensiones o valores. Entre los inconvenientes de este modelo se menciona
gue, en la actualidad, la divisidon entre las actividades bancarias, bursatiles y aseguradoras
adquiere limites imprecisos, existiendo una paulatina integracién de las mismas en los
diferentes tipos de instituciones financieras, que ha motivado cambios sustantivos en la

forma como se realiza la regulacién y supervisién de ese mercado?’; y, ademds, el costo de

2 Llewellyn, 2006, p. 35.

% Rios, 2020, p. 16.

26 Morales L., 2018, pp. 90y 91.
27 Caballero, 2008, p. 19.
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coordinacidon entre las diversas agencias reguladoras y la disparidad de criterios e

inconsistencia regulatoria?®.

Este era el modelo imperante en Chile hasta antes de la creacidn de la CMF?°. En efecto, el
informe final de la Comisidn de Reforma a la Regulacién y Supervisién Financiera, de 2011,
encargado por el Ministerio de Hacienda en 2010, precisé que, en ese momento, el estatuto
legal de las instituciones supervisadas definia en Chile la 6rbita de competencias y los
objetivos de supervision de las superintendencias sectoriales existentes, es decir, la
Superintendencia de Valores y Seguros, la Superintendencia de Bancos e Instituciones
Financieras, la Superintendencia de Pensiones, y en cierta medida también Ia
Superintendencia de Seguridad Social; en tanto que, el Banco Central de Chile cumplia y

cumple un rol de regulacion®C.

2.3.2. Modelo funcional.

El modelo funcional busca la supervisién por actividades que realice una determinada
entidad, sin distinguir la naturaleza de dicha entidad3?. Se trata, en definitiva, de supervisar
como una institucién financiera lleva a cabo los varios aspectos de su negocio y cdmo se

comporta con los clientes3?.

28 Caballero, 2008, p. 19; y, Rios, 2020, p.17.

2 Morales & Lambeth, 2017, p. 264.

30 yvéase informe final de la “Comisidn de Reforma a la Regulacién y Supervisién Financiera”, p. 37 [en linea]
<http://bibliotecadigital.dipres.gob.cl/handle/11626/703> [consulta: 9 de octubre de 2022]

31 Morales L., 2018, p. 91.

32 Llewellyn, 2006, p. 17.
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Se plantea entre las desventajas de este modelo, similar al anterior, la constante
diversificacién de las funciones y actividades de las instituciones financieras hoy en dia, por
lo que un modelo de regulacién disefiado pensando en que las funciones de las
instituciones permanecen estables en el tiempo, ya no resulta tan apegado a la realidad del
dinamismo de los mercados financieros33. Asimismo, otra desventaja de este modelo,
similar al del modelo institucional, es que pueden presentarse confusiones respecto a las
atribuciones de las distintas agencias que en un mismo pais regulen segun distincion de
funciones del mercado, generando riesgo de contiendas de competencia entre ellas,
aumento de costos de coordinacion, dificultad de una adecuada supervision a

conglomerados, entre otros34.

2.3.3. Modelo integrado.

En este modelo existe una sola agencia reguladora para todo el sistema financiero®, es
decir, incluyendo todas las actividades en ese dambito, como, asimismo, funciones,
instrumentos y entidades fiscalizadas. Su ventaja es que evita la duplicidad o multiplicidad
de esfuerzos de supervisién que ocurre en los dos modelos anteriores, dando cuenta

ademas del dinamismo y cambio en las actividades fiscalizadas3®.

3 Llewellyn, 2006, p. 18 y 21.
34 Morales L., 2018, pp. 91y 92.
35 Rios, 2020, p. 19.

36 Morales L., 2018, p. 92.
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Como indicaré mas adelante, se estima que la CMF se ajusta a un modelo semi integrado o
hibrido. Al respecto, los profesores Diego Morales y George Lambeth, refiriéndose a la
integraciéon de competencias en la CMF, mencionan que los paises que adoptan estos
modelos buscan alcanzar una serie de avances, entre ellos - y en lo relevante para esta

investigacidn - mencionan la “consistencia normativa intersectorial”?’.

2.3.4. Modelo por objetivos, cumbres gemelas o twin peaks.

Este modelo pretende dividir la supervisidn financiera entre una agencia que ejerza la
regulacion prudencial y otra que ejerza la regulacion conductual®®, de ahi las “dos

cumbres”.

En este sentido, se estima que la supervisidon prudencial y la supervision de la conducta
empresarial son responsabilidades separadas, que deben ser abordadas por agencias
diversas que se repartan los objetivos de supervision de manera eficiente; esto, debido a
gue, en un marco integrado de ambas supervisiones en un solo agente regulador, existe el

riesgo de atencidn inadecuada de las actividades y entidades reguladas®®.

37 Morales & Lambeth, 2017, p. 262.
38 Morales L., 2018, pp. 93-95.
39 Kellermann, 2013, p. 187.
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Se indica que una desventaja del modelo de twin peaks es la posibilidad de conflicto entre
ambas agencias “cumbre”, ya que cada una podria tender a privilegiar su propio mandato

sacrificando el de la otra“.

Considerando las desventajas que presentan los dos primeros modelos, institucional y
funcional, existe una tendencia mundial a migrar hacia los dos ultimos modelos, integrado*!

y de twin peaks*.

3. Manifestacion de la actividad regulatoria en el marco juridico chileno, en contraste con

la potestad reglamentaria.

Una vez revisados los conceptos en torno a la regulacion, el rol de la Administracién, y los
tipos y modelos de regulacidn en el ambito financiero, resulta necesario abordar la forma
juridica en que dicha regulaciéon se manifiesta en el marco juridico de nuestro pais. Para
esto, en primer lugar, expondré el concepto de potestad reglamentaria y su clasificacion,
deteniéndome en la denominada potestad reglamentaria derivada, que es aquella con que
contarian los 6rganos de la Administracidn para dictar normativa por delegacion de la ley,
en contraste con la potestad reglamentaria de origen, que se ejerce por mandato de norma

constitucional y que se manifiesta en reglamentos, principalmente de dictacion

40 Morales L., 2018, p. 94.
41 Llewellyn, 2006, p. 35.
42 Brown, 2010, p. 512.
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Presidencial. Luego, expongo la discusién doctrinaria acerca de la referida potestad

reglamentaria derivada y ejemplos en la jurisprudencia.

3.1. Potestad reglamentaria.

Asi entonces, en primer lugar, conviene exponer el concepto de “potestad reglamentaria”,
que, para el profesor Eduardo Cordero Quinzacara, “alude al poder de dictar normas por
parte de las autoridades administrativas investidas por el ordenamiento juridico,
particularmente por la [norma constitucional], facultad que ha de ser ejercida en sus
ambitos de competencia. En un sentido estricto, la potestad reglamentaria alude a la
atribucion especial del Presidente de la Republica para dictar normas juridicas generales o
especiales, destinadas al gobierno y administracién del Estado o a la ejecucidn de las leyes.
La [Constitucidn], atribuye al Presidente de la Republica la atribucién especial de Ejercer la
potestad reglamentaria, en todas aquellas materias que no sean propias del dominio legal,
sin perjuicio de la facultad de dictar los demas reglamentos, decretos e instrucciones que

crea convenientes para la ejecucién de las leyes (articulo 32 N2 6 C.Pol.)”. %3

Al respecto, cabe precisar que la Constitucidon también ha entregado a otras autoridades
potestades normativas, como el Banco Central, los gobiernos regionales y las

municipalidades**. Mas adelante, en lo que interesa a esta investigacion, abordaré la

43 Cordero Q., 2009 (A), p. 416.
4 valdivia, 2018, p. 178.
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potestad que en ese sentido es conferida a autoridades administrativas por la ley y no por

la Constitucion.

Los instrumentos normativos a través de los cuales se manifiesta la potestad reglamentaria
son los reglamentos, que constituyen una de las fuentes mas importantes del Derecho
Administrativo, siendo normas juridicas de contenido general, de cardcter objetivo, que no
se agotan por su ejecucion®, dictadas por la autoridad administrativa que tiene potestad
para hacerlo®. El reglamento, en tanto norma juridica secundaria®’, se encuentra
subordinado a la ley que es norma primaria, siendo inferior a ella, pero al mismo tiempo es
su complemento indispensable, proporcionando elementos técnicos no descritos en

detalle en la ley, ejecutdndola o regulando materias que no son propias de ella*.

En este sentido, el Tribunal Constitucional en sentencia Rol N° 370 de 2003, afirmé que la
potestad reglamentaria, materializada en reglamentos, es ejercida “(...) nada mas que para
reglar cuestiones de detalle, de relevancia secundaria o adjetiva, cercanas a situaciones
casuisticas o cambiantes, respecto de todas las cuales la generalidad, abstraccién, caracter
innovador y bdsico de la ley impiden o vuelven dificil regular. Tal intervencion
reglamentaria, por consiguiente, puede desenvolverse validamente sélo en funcidn de las

pormenorizaciones que la ejecucién de la ley exige para ser llevada a la practica”.

4 Cordero V., 2015, p. 144.

46 Bermudez, 2014, p. 74.

47 Cordero V., 2015, p. 145.

48 BermUdez, 2014, pp. 75y 77.
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Del modo descrito y como ya se adelantaba, el reglamento tiene limites formales y
sustanciales*. Los limites formales son aquellos que dicen relacidn con la dictacidn de esta
norma juridica, vale decir: el dérgano administrativo debe contar con atribucidn
reglamentaria conferido por una norma primaria (la Constitucion o, como veremos mas
adelante, la ley), dentro de un dmbito técnico preciso, y con una autoridad investida con
facultades para dictar el reglamento. Asimismo, constituye limite formal el respeto a un
procedimiento administrativo que debe seguirse para dictar el reglamento, dado ya sea por
la norma primaria habilitante o, en su defecto, por la Ley N° 19.880, que establece bases
de los procedimientos administrativos que rigen los actos de los dérganos de la
Administracion del Estado (“LBPA”). También constituyen limite formal los elementos de
toda decision de la Administracién, definidos directamente por la norma primaria o
contemplados en el resto de la legislacién de Derecho Administrativo en lo que resulte
pertinente, como la Ley N° 18.575, orgdnica constitucional de bases generales de la
administracion del Estado, y sus modificaciones (“LOCBGAE”), materia que abordaré con

mayor detalle en el Capitulo 2.

En tanto que, constituye limite sustancial, en primer término, la materia que debe
desarrollar el reglamento, precisada en la norma primaria, y que no debe abordar dmbitos

III

propios de ley, lo que se conoce como “reserva legal”. En efecto, la reserva legal impide a

la Administracién inmiscuirse liboremente en todo tipo de materias, ni siquiera en caso de

49 Bermudez, 2014, pp. 80-81.
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silencio de la ley primaria o, en caso extremo, de falta de ley>°. De este modo, el dominio
posible del reglamento es el que queda fuera de la reserva dada por la Constitucién a la
ley, para regulacion de derechos fundamentales y respecto a la configuracién del aparato
del Estado®!. Al respecto, el profesor Luis Cordero clasifica la reserva legal dispuesta por la
Constitucion en tres materias: (a) aquellas que taxativamente enumera el articulo 63; (b)
aquella que la Constitucion encomienda a la ley a través de reservas especificas, cuya
manifestacion mas evidente con los diversos numerales del art. 19; (c) aquellas
regulaciones que son esencialmente del ordenamiento juridico, por mandato del contenido
y redaccion del N° 20 del art.63°?; por consiguiente, es el legislador “quien adopt[a] las
decisiones esenciales para hacer efectivos los derechos o procurar el funcionamiento de
las instituciones (...), la potestad discrecional de la Administracién queda fuertemente
acotada. La ley, en el marco de la reserva, tiene que tener suficiente densidad como para

que sus aplicaciones administrativas sean previsibles>3”.

Finalmente, también es limite sustancial al ejercicio de la potestad reglamentaria o
normativa de la Administracion, la actuacion de la Contraloria General de la Republica a
través del control preventivo o a posteriori, y el control que ejerzan los Tribunales de

Justicia®®.

50 Cordero V., 2015, p. 150.

51 valdivia, 2018, p. 156.

52 Cordero V., 2015, p. 151.

53 Cordero V., 2015, p. 152.

54 Valdivia, 2018, p. 342 y 361; y, Bermudez, 2014, pp. 82 y 83.
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3.2. Clasificacion de la potestad reglamentaria: de ejecuciéon y auténoma / de origen y

derivada.

En otro orden de ideas, es necesario abordar las clasificaciones de potestad reglamentaria
y, por consiguiente, de reglamento, que sean Utiles a esta investigacién. De esta forma, es
posible distinguir, por una parte, entre potestad reglamentaria de ejecucién y auténoma;

y, por otra parte, entre potestad reglamentaria de origen y derivada.

Los reglamentos de ejecucidn, resultado de la potestad reglamentaria de ejecucién, son
dictados en desarrollo, aplicacién, pormenorizacion o complemento de una ley, no
pudiendo innovar ni vulnerar en contenido normativo a la ley, ni contradecirla u oponerse
a ella®>. Como sefialdbamos, su materia se encuentra estricta y directamente vinculada con

la ley.

Los reglamentos auténomos, en cambio, son dictados en ausencia de ley y sin que la
materia sea objeto de la misma®®, pudiendo en ellos definirse las reglas fundamentales y
primarias, y no sélo los detalles técnicos que permitan o faciliten la ejecuciéon de otra
norma>’. Seguin hemos revisado, esta clase de reglamentos son por ldgica excepcionales,

escapando al listado de materias reservadas para la ley, siendo uno de los pocos ejemplos

55 Cordero V., 2015, pp. 147 y 148.
%6 Cordero V., 2015, p. 147.
57 Valdivia, 2018, p. 177.
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en este ambito la posibilidad para que el Presidente de la Republica instaure, por este

medio, comisiones asesoras de gobierno®2,

La segunda clasificacion de interés para esta investigaciéon, como ya adelantaba, es aquella
que distingue entre reglamentos que son producto de la “potestad reglamentaria
originaria”, de aquellos que son producto de la “potestad reglamentaria derivada”.
Mientras la primera es aquella que poseen los 6rganos administrativos por atribucion
directa desde la norma constitucional, la potestad reglamentaria derivada, en cambio, es
otorgada al érgano administrativo por la ley, como, por ejemplo, los poderes normativos
entregados a las diversas Superintendencias®?, constituyendo fuente formal del derecho'y,
en definitiva, normas juridicas de obligatoriedad general®. Esta clase de potestad, la
derivada, sera explorada con mayor detencién en los préoximos Capitulos, considerando la

actividad normativa de la CMF.

3.3. Discusion juridica en torno a la potestad reglamentaria derivada y las normas

dictadas en virtud de ella.

Es del caso sefalar que, aparte de las razones de eficacia, especializacién y equilibrio
institucional que se encuentren en la doctrina®! para justificar las atribuciones normativas

conferida por ley a érganos de la Administracién, en particular a las superintendencias,

%8 valdivia, 2018, p. 178.

9 Bermudez, 2014, p. 80.

0 Squella, 2014, p. 309.

61 valdivia, 2018, pp. 178 y 179.
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estas atribuciones también han sido objeto de reparos que apuntan, no solo a la necesidad
de dejar claro que tales normas especiales en ningln caso pueden ser consideradas
equiparables a la ley o a normas reglamentarias emanadas de la potestad originaria, sino
gue ademas, destacan por ejemplo, la falta de control que sobre tal normativa pueda
ejercer la Contraloria General de la Republica. En efecto, el profesor José Manuel Diaz de
Valdés explicita, entre otras, las siguientes objeciones a la actividad normativa de las
superintendencias®?, que retomaré en los préximos Capitulos de esta investigacion con el
objeto de abordar la potestad normativa de la CMF y la propuesta de estandar en la

produccién de dichas normas:

a) Ausencia de fines claros de la regulacién: la regulacion emitida por las
superintendencias debiera ajustarse estrictamente a la finalidad determinada por la
norma primaria.

b) Amplitud de competencias y falta o imprecisién del sustento legal: las normas que
emitan las superintendencias deben enmarcarse en las facultades conferidas por la
norma habilitante.

c) Ausencia de control de legalidad por parte de la Contraloria General de la Republica:
Se objeta que, por disposicion de las normas primarias habilitantes, las
superintendencias queden sujetas sélo a revisién de cuentas por parte del Ente

Contralor, mds no del control de legalidad de la normativa que producen.

62 Dfaz de Valdés, 2010, pp. 249 - 282.
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d)

f)

g)

Imposicién de plazos no razonables: Se discute la imposicién de plazos a los regulados
a través de la normativa dictada por las superintendencias, sobre todo cuando estos
no son razonables, es decir, determinados en una extensién que no resulta posible
cumplir.

Problemas de sistematizacion y actualizacién: la amplia produccién de normativa de
las superintendencias, puede acarrear la dificultad de identificar con certeza aquellas
que se encuentren vigentes.

La naturaleza de la normativa dictada por las superintendencias, al provenir de una
potestad conferida por leyes y no por norma constitucional: De este modo, la
normativa en comento solo podria aspirar a explicar la ley, no pudiendo imponer
obligaciones ni crear facultades, en opinidon del profesor Diaz de Valdes. Esto,
considerando que, un mayor alcance normativo de esta regulacién significaria, en la
practica, una delegaciéon de facultades que el legislador hiciera a las superintendencias,
cosa que solo resulta posible por disposicién constitucional. Respecto a este punto, el
profesor Diaz de Valdes sostiene que esta normativa aspiraria a lo mas a ser vista
“como mera disciplina o auto-regulacion [de las superintendencias] en el ejercicio de
sus potestades normativas”.

Es discutible el alcance de la normativa de las superintendencias para regular la
actividad econdmica, mas aun cuando tal regulacion lleve en la practica a la prohibicion

de la actividad econdmica.
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h) Es irregular que la normativa de las superintendencias invoque decisiones o acuerdos
adoptados por otros organismos de la Administracion, como por ejemplo el Banco

Central.

Por su parte, el profesor Luis Cordero, en torno al debate juridico que generan las
potestades normativas de organismos auténomos (aplicable en nuestro caso de anlisis a
las superintendencias), sefala que se han planteado esencialmente las siguientes

objeciones®:

a) Tal delegacion de competencias normativas efectuada por el legislador implicaria
“violar la Constitucién y el sistema de poderes normativos, principalmente porque es
el Presidente de la Republica el Unico que podria disponer de la atribucidn de dictar
normas infralegales que generen derecho objetivo”.

b) Cuestionamiento directo a la verdadera delegacion legislativa que efectuaria el
Congreso “violentando de paso la reserva legal”.

c) Se cuestiona la posibilidad que contarian estos érganos administrativos, dotados de la
potestad normativa, para precisar los alcances de la ley y de reglamentos que regulan
una actividad, bajo los propésitos del drgano administrativo.

d) Los procedimientos de dictacidn de normativa escaparian al control de legalidad

externo como la toma de razon.

83 Cordero V., 2015, p. 160.
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Respecto a lo anterior, el profesor Cordero indica que “[E]sta manera de ver las cosas ha
generado una discusién atravesada por una gran confusién, en la medida que se ha
manifestado en la dicotomia prohibido (por la Constitucién) / permitido (por la ley)”%4. Mas
adelante, agrega la necesidad de “tratar de determinar lo que pareciera ser indispensable:
construir un estandar para que estas atribuciones [de potestad normativa conferida por ley

a érganos administrativos] puedan ser ejercidas sin violentar el sistema legal”®>-®,

3.4. Jurisprudencia sobre la potestad normativa de drganos de la Administracion.

Para cerrar este tercer punto, sobre andlisis de los aspectos generales de la actividad

regulatoria, estimo conveniente citar algunos ejemplos de jurisprudencia que

64 Cordero V., 2015, p. 161.

85 Cordero V., 2015, p. 161.

6 Respecto a lineamientos en regulacién administrativa, y sin perjuicio del desarrollo que se hara en los
Capitulos 2 y 3 de la presente investigacidn, resulta ilustrativo mencionar el oficio GAB. PRES N° 003, de fecha
14 de abril de 2019, dirigido por el Presidente de la Republica de Chile a los Ministros de Estado, para instruir
la elaboracion de informes de impacto regulatorio en los procesos de preparaciéon de proyectos de ley de
iniciativa del Ejecutivo y de Decretos que dicte el Presidente de la Republica o un ministro “Por orden del
Presidente de la Republica, que contengan normas de general aplicacion o que miren al interés general, y
deban publicarse en el Diario Oficial, segun lo dispuesto por el articulo 48 a) de la Ley N° 19.880”. Lo anterior,
en el contexto, segun se indica en el referido documento, de reconocer que las “regulaciones establecen las
reglas basicas de comportamiento y sociabilidad para ciudadanos, empresas, gobierno y, en general,
cualquier interviniente en nuestra sociedad. Es decir, ellas son esenciales para asegurar que la manera de
relacionarse entre todos los actores de la nacion se produzca de manera armodnica y correcta (...) hoy existe
amplio consenso a nivel mundial de la importancia que tiene una buena politica regulatoria, y la directa
correlacion que existe entre los estandares de vida de un pais y la productividad del mismo, en relacién con
la existencia de un marco regulatorio sélido y claro (...)”. Por lo anterior, agrega que “considerando las
recomendaciones de la [OCDE] contenidas en el reporte Chile Evaluation Report: Regulatory Impact
Assesment del afio 2017 (...)", la Oficina de Productividad y Emprendimiento Nacional (OPEN), emitié en 2019
“la Guia Chilena para una Buena Regulaciéon con el objeto de que esta constituya una ayuda en el ejercicio de
la actividad regulatoria.” [en linea] <https://open.economia.cl/wp-content/uploads/2019/04/003-
15.04.2019-Instructivo-impacto-regulatorio.pdf> y <https://open.economia.cl/wp-
content/uploads/2019/04/Guia-Chilena-2019_25abril.pdf> [consulta: 6 de octubre de 2022].
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proporcionan elementos de razonamiento que contribuiran a plantear el estandar juridico

de la actividad normativa que propongo en el Capitulo 3 de esta investigacion.

Un primer ejemplo interesante lo encontramos en la sentencia Rol N° 391 de 2003, en que
el Tribunal Constitucional se pronuncio respecto a la atribucién del Tribunal de Defensa de
la Libre Competencia de “Dictar instrucciones de caracter general de conformidad a la ley,
las cuales deberan considerarse por los particulares en los actos o contratos que ejecuten
o celebren y que tuvieren relacion con la libre competencia o pudieren atentar contra ella”.
La sentencia rechazd la objecién de constitucionalidad planteada contra la referida
facultad, de que sélo a la ley le corresponde impartir instrucciones de caracter general. En
los considerandos décimotercero y décimocuarto, determind el rechazo a la objecion
debido a que “la aludida norma no contiene, propiamente, una potestad normativa de
indole legislativa o reglamentaria que la Constitucidn Politica confiere a otros 6rganos del
Estado de modo exclusivo, sino de una atribucién del Tribunal [de Defensa de la Libre
Competencia] necesaria para el cumplimiento de su misién de promocién y defensa de la
libre competencia en los mercados (..) el que garantiza la audiencia de los agentes
econémicos a los que se aplicaran tales instrucciones y a los que se da oportunidad de

aportar antecedentes y manifestar su opinion. ”

Asimismo, el Tribunal Constitucional, en sentencia Rol N° 1.669 de 2012, respecto a la
accién de inaplicabilidad por inconstitucional ejercida por una empresa del rubro eléctrico

contra una ordenanza municipal dictada por la sefora Alcaldesa de una municipalidad, en
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el considerando octogesimoséptimo determino que “toda regulacion que no implique
entorpecer gravemente, haciendo inviable o excesivamente oneroso el desenvolvimiento
de la actividad econdmica, debe ser asumida y soportada por la concesionaria (...)”. En
tanto que, en el considerando nonagesimosegundo, sostuvo que “el acto regulatorio
tendra por funcion determinar las reglas a que debe ajustarse el ejercicio del dominio,
estableciendo un modo limitado y menos libre de ejercer la propiedad sobre la cosa
[respecto a la actividad econdmica regulada, vinculada al mercado de distribucion de
energia eléctrical. Aqui lo que existe es una obligacién de hacer, financiada por el
municipio, que la empresa debe llevar a cabo, como parte de su sujecién a las regulaciones

con que opera en el mercado eléctrico.”

Por su parte, la Contraloria General de la Republica, en Dictamen N°36.737 de 2008, ordend
a la Superintendencia de Casinos de Juego invalidar una circular con la que pretendia
impartir instrucciones de tal envergadura que, a juicio del Ente Contralor, se encuentran
en el dmbito de la potestad reglamentaria de ejecucién, haciendo expresa mencién que las
superintendencias si pueden dictar instrucciones en la medida que la ley las dote de esa
atribucidn, circunscrita a la materia especifica y que en su ejercicio no entre en el ambito

de ”la potestad reglamentaria del Presidente de la Republica”.

De modo similar, en diversos Dictdmenes la Contraloria reitera que el limite de la potestad

normativa del érgano administrativo estd dado no sélo en considerar si el legislador le dio
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esa facultad para ser ejercida en materias especificas, sino ademdas que en su

materializacién no se inmiscuya en asuntos de ambito legal ni reglamentario.

Es asi como, en el Dictamen N° 29.554 de 2007, en solicitud de ilegalidad contra una
resolucién exenta dictada por la Subsecretaria de Salud Publica, la Contraloria determind
que “[L]as imposiciones (...), atendido el dmbito en que inciden, invaden la reserva legal
dispuesta por la Constitucién Politica (...), estableciendo mediante instrucciones
administrativas un gravamen que conculca las garantias constitucionales de los
establecimientos afectados, contempladas en el articulo 19, N°s. 20, 21 y 24 de la Carta

Suprema”.

Por su parte, en Dictamen N° 74.553 de 2010, la Contraloria determiné que “la atribucion
gue posee [la Superintendencia de Electricidad y Combustibles] para impartir instrucciones
sélo le permite dictar normas que precisen el alcance de las regulaciones correspondientes,
con miras a difundir o explicar su aplicacién y prevenir su incumplimiento, subordinandose
en su ejercicio, por cierto, a lo dispuesto por la Constitucién Politica, las leyes y los
reglamentos respectivos”. Con esto, se establece una clara distincidon entre materias que
son de competencia legal, de aquellas que son de competencia de reglamento por potestad
reglamentaria original y aquellos de competencia de normativa de érganos administrativos

en uso de potestad reglamentaria derivada.
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En el Dictamen N° 44.299 de 2011, el rgano Contralor se pronuncio respecto a la legalidad
de las instrucciones del Director Ejecutivo de la Comisiéon Nacional del Medio Ambiente
acerca del procedimiento y plazos de los informes que, dentro del sistema de evaluacién
de impacto ambiental, debian emitir los gobiernos regionales. En ese dmbito, la Contraloria
determindé que la autoridad de la mencionada Comisidon carecia de atribuciones
normativas, poseyendo facultades de mera coordinacion y administracidn, indicando que
“la regulacion de tales materias (..) excede las facultades de coordinacion y de
administracién del sistema de evaluacidon de impacto ambiental de la Comisién Nacional
del Medio Ambiente, constituyendo el ejercicio de facultades normativas y de

interpretacion de las cuales carece el Director Ejecutivo de dicho organismo”.

En el Dictamen N° 67.924 de 2013, respecto a resoluciones dictadas por la Secretaria
Regional Ministerial de Salud de la Regidon del Bio Bio, la Contraloria indico que “el objetivo
propio de las instrucciones es precisar el alcance de las normas juridicas en vigor (...)”,

marcando el limite a los efectos de tales actos administrativos regionales.

Considerando los ejemplos de jurisprudencia y dictdmenes del Ente Contralor, es posible
observar algunas ideas que van fijando los limites del ejercicio de potestad reglamentaria
derivada por parte de d6rganos administrativos investidos de tal competencia por el
legislador: (1) no deben abordar materias propias de norma constitucional, legal o
reglamentaria (de la potestad reglamentaria original); (2) deben garantizar la oportunidad

de los futuros regulados a quienes se aplicara la normativa, de aportar antecedentes y dar
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su opinidn en el proceso de dictacién de la norma; (3) no hacer inviable o excesivamente
oneroso el ejercicio de un derecho conferido por la norma constitucional o por la ley o
precisado por un reglamento; (4) asi, su dmbito quedaria circunscrito, en general, a
precisar, de preferencia sélo en mérito técnico, el alcance de normas legales o

reglamentarias.

4. Contexto histdrico de la supervision de los mercados financieros en Estados Unidos y

en Chile, y reformas que condujeron a la creacién de la CMF.

4.1. Contexto histdrico de la regulacion financiera en Estados Unidos.

Antes de abordar la historia de la legislacion chilena en materia de regulacion del sistema
financiero, resulta conveniente explorar en forma sindptica la historia norteamericana en
ese sentido. Al respecto, el profesor Guillermo Caballero Germain ofrece un interesante
panorama, al recordar que el quiebre bursatil de 1929 en Estados Unidos de Norteamérica,
en buena medida fue provocado por la circulacién de instrumentos financieros
sobrevalorados por la especulacién suscitada en la década de los afios veinte del siglo XX
por el auge econdmico que siguié al término de la primera guerra mundial®’. El auge duré
poco, debido a que la baja natural de los precios de tales activos impidié que quienes los
habian adquirido mediante crédito estuvieran en condiciones de cumplir los compromisos

financieros asumidos con dichas operaciones crediticias. Este colapso del mercado bursatil

67 Caballero, 2008, pp. 11-13.
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de Estados Unidos arrastrd a la economia mundial a una grave crisis financiera y, ademas,
puso de manifiesto la necesidad de que las entidades de crédito contasen con respaldo
financiero suficiente que les permitiera soportar las pérdidas inesperadas en tiempos de
crisis®®. El profesor Caballero explica que la regulacién federal de cada Estado miembro de
la Union Americana fue incapaz de impedir que la caida de unos valores afectara a otros,
lo que llevé pocos afios después a relevar la necesidad de contar con una regulacion
supraestatal que tuviera la virtud de recuperar la confianza en los mercados, llevando en
los afios 1933 y 1934 a dictar, respectivamente, la Securities Act y la Securities Exchange
Act. El naciente régimen regulador se caracterizaba por las ideas fundamentales de plena
transparencia informativa para los inversionistas y la supervision del mercado por un

organismo independiente y externo al mercado.®®

Esta ultima idea, del érgano independiente de supervision, se materializé el afio 1934 con
la creacidén de la Securities and Exchange Commission (SEC), agencia del Gobierno de
Estados Unidos cuya responsabilidad principal es hacer cumplir las leyes federales en

materia de valores, que ejerce jurisdiccién sobre los siguientes actores’?:

e Participantes en los mercados de valores: empresas que emiten valores (por ejemplo,

acciones y bonos);

68 Fernandez, 2008, p. 206.
69 Caballero, 2008, p. 11.
70 Comité de Servicio de Investigacion del Congreso de Estados Unidos, 2020, pp. 16-19.
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e Administradores de activos: asesores de inversiones y compaiiias de inversién (por
ejemplo, fondos mutuos y fondos privados) que son agentes de custodia que invierten
en nombre de los clientes;

e Intermediarios (por ejemplo, agentes de bolsa y suscriptores de valores);

e Expertos que no emiten ni compran valores (por ejemplo, agencias de calificacion
crediticia y analistas de investigacion);

e Mercados de valores (por ejemplo, bolsas de valores) y servicios publicos de mercado
(cdmaras de compensacién) donde se negocian, compensan y liquidan valores; vy,

e Productos de valores (por ejemplo, cuentas del mercado monetario y swaps basados

en valores).

En ese marco, la principal preocupacion de la SEC es proteger a los inversionistas, mantener

mercados equitativos, ordenados y eficientes, facilitando la formaciéon de capital’®.

La SEC actiia como un érgano colegiado integrado por cinco miembros designados por el

Presidente de los Estados Unidos con el consejo y consentimiento del Senado’?.

Otro 6rgano norteamericano en este ambito es la Commodity Futures Trading Commission

(CFTC), creada en 1974 para regular los mercados de opciones y futuros de productos

7L Véase informacidn institucional de la SEC en “What We Do” [en linea]

<https://www.sec.gov/about/whatwedo.shtml> [consulta: 20 de septiembre de 2022]
72 Véase informacidn institucional de la SEC en “Current SEC Commissioners” [en linea]
<https://www.sec.gov/Article/about-commissioners.html> [consulta: 20 de septiembre de 2022]
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basicos, siendo su misidn prevenir la especulacién excesiva, la manipulacidn de los precios
de las materias primas y el fraude. Debido al marco de competencias de la CFTC, respecto
al mercado de los swaps (tipo de contratos de derivados extrabursatiles), deben registrarse
en ella los operadores en ese dmbito, los principales participantes, las organizaciones de
compensacion, las instalaciones de ejecucion y los depdsitos de datos; entidades que
ademads se encuentran sujetas a los requisitos de presentacidon de informes y quedan
reguladas por las normas de conducta comercial contenidas en el estatuto o promulgadas

como reglas por la CFTC3.

Otro drgano de Estados Unidos regulador de materias financieras es el Federal Financial
Institution Examinations Council (FFIEC), creado en 1979 como un organismo
interinstitucional para coordinar la regulacién federal de las instituciones de depdsito. A
través del FFIEC, los reguladores bancarios federales emiten un conjunto Unico de
formularios de informes para las instituciones reguladas. El FFIEC también armoniza los

principios de auditoria y las decisiones de supervision’4.

Otra agencia norteamericana en materias financieras es la Federal Housing Finance Agency
(FHFA), creada en 2008 durante la crisis subprime evidenciada ese afio, con el propdsito de
consolidar y fortalecer la regulacidn de actividades financieras vinculadas con créditos para

adquisicion de vivienda’>.

73 Véase informacion de la CFTC [en linea] <https://www.cftc.gov> [consultada: 20 de septiembre de 2022]
74 Véase informacion de la FFIEC [en linea] <https://www.ffiec.gov> [consultada: 20 de septiembre de 2022]
75 Véase informacion de la FHFA [en linea] <https://www.fhfa.gov> [consultada: 20 de septiembre de 2022]
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En relacidén con la denominada crisis subprime, que condujo a una crisis global iniciada en
Estados Unidos el afo 2007 y evidenciada fuertemente, como indicaba, el afio 2008, y
extendida luego a varios paises, cabe precisar que generd un impacto relevante en el modo
de actuacién de las entidades reguladoras’®. A causa de ella quedd de manifiesto la
necesidad de repensar la forma de regulacién de la actividad de los mercados financieros y
el rol que deben cumplir las entidades supervisoras, poniendo el foco en contar con mds

regulacion después de los afios precedentes en que la tendencia fue la desregulacién”’.

En la actualidad, el Comité de Servicio de Investigacidn del Congreso de Estados Unidos de
América (CRS) indica que la regulacién financiera en ese pais esta destinada,

principalmente, a lograr los siguientes resultados de politica publica’®:

. Eficiencia e Integridad del Mercado: Las agencias reguladoras deben garantizar que
los mercados operen de manera eficiente y que los participantes en él tengan
confianza en su integridad. En ese sentido, como ejemplos de las caracteristicas de
un mercado eficiente se mencionan su liquidez, los bajos costos, la presencia de
variedad de compradores y vendedores, la disponibilidad de informacidn, evitar
tanto la volatilidad excesiva, como la informacién asimétrica y el riesgo moral.

Asimismo, se menciona como parte de este objetivo el que los reguladores eviten

7 Marmolejo, 2019, p. 183.
77 Caballero, 2008, p. 16.
78 Comité de Servicio de Investigacion del Congreso de Estados Unidos, 2020, pp. 3-5.
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practicas de explotacidn o abuso hacia los consumidores o inversores involuntarios.
En algunos casos, la proteccion se limita a permitir que los consumidores e inversores
comprendan los riesgos inherentes cuando celebran un contrato.

. Formacidon de Capital y Acceso al Crédito. Los reguladores deben garantizar que las
empresas y los consumidores pueden acceder al crédito y al capital para satisfacer
sus necesidades, de modo que el crédito y la actividad econémica puedan crecer a un
ritmo saludable.

. Prevencion de Actividades llicitas. Los reguladores deben garantizar que el sistema
financiero no sea utilizado para apoyar actividades delictivas.

. Proteccién al Contribuyente. Los reguladores deben garantizar que las pérdidas o
fallas en los mercados financieros no resulten en pagos del gobierno federal o en la
asuncion de responsabilidades que, en ultima instancia, recaen sobre los
contribuyentes. Sélo ciertos tipos de actividad financiera estan respaldados
explicitamente por el gobierno federal o por esquemas de seguros administrados por
reguladores que estan respaldados por el gobierno federal, como el Fondo de Seguro
de Depdsitos (DIF).

. Estabilidad Financiera. La regulacion financiera debe mantener la estabilidad
financiera a través de medidas preventivas y paliativas que mitiguen el riesgo

sistémico.

Los objetivos regulatorios antes descritos comparten similitudes con el objeto que la ley

encomienda a la CMF, segln se expondra mas adelante en el punto 5. Asimismo, parte de
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tales funciones también se encuentran en la atribucidn normativa de la Comisidon, como se
indicard en este trabajo. Otras de las caracteristicas regulatorias en materia financiera
sefialadas en los puntos precedentes que no correspondan a la CMF, la ley chilena las ha

entregado al Banco Central y a otros érganos, como se mencionard en esta investigacion.

4.2. Evolucién de la regulacion financiera en Chile.

Respecto a la evolucion histdrica de la regulacién financiera en Chile, el profesor Roberto
Rios Ossa ofrece una revision panoramica de preceptos legales’® que sintetizaré mas abajo
en el contexto de la presente investigacion. En cuanto a tales normas, me detendré en el
Decreto Ley N° 3.538, de 1980, y en el Decreto con Fuerza de Ley N° 3, de 1997, ambos del
Ministerio de Hacienda, por tratarse de cuerpos normativos antecedentes directos de la
actual CMF, que dotaban de facultades normativas a las extintas Superintendencia de

Valores y Seguros y Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.

De este modo, a continuacidn, un listado cronoldgico de cuerpos normativos relevantes

gue marcan la historia de la regulacién financiera en Chile:

1) Ley de Sociedades Andénimas de 1854 y Cddigo de Comercio de 1867, normas que
exigian el cumplimiento de ciertas formalidades, como es la previa autorizacién para

la constitucién y funcionamiento de sociedades.

7? Rios, 2020, pp. 3-14.
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2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

Ley N° 1712, de 1904, que reguld el funcionamiento de las compafias de seguros,

sujetdndolas a inspectores de oficinas fiscales.

Ley N° 2621, de 1912, que cred la figura del Inspector de Bancos.

Decreto Ley N° 486, de 1925, del Ministerio de Hacienda, que cred el Banco Central
como entidad publica cuyas principales funciones seran la emisién de moneda vy el

descuento.

Decreto Ley N° 558, de 1925, del Ministerio de Hacienda, sobre legislacion bancaria,
que cred una seccidn de bancos en la mencionada Secretaria de Estado, cuya jefatura
estuvo a cargo del Superintendente de Bancos, a cargo de la supervigilancia de las

empresas bancarias.

Decreto Ley N°559, de 1925, del Ministerio de Hacienda, denominada “Ley de Bancos”,

gue creo la Superintendencia de Bancos dependiente del Ministerio de Hacienda.

Decreto Ley N° 606, de 1925, del Ministerio de Hacienda, denominada “Ley

Monetaria”.

Ley N° 4228, de 1927, que cred la Superintendencia de Compainiias de Seguros.
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9)

10)

11)

12)

13)

Ley N° 4404, de 1928, que cred la Inspeccidon General de sociedades andénimas y

operaciones bursatiles.

Decreto con Fuerza de Ley N°251, de 1931, del Ministerio de Hacienda, sobre
Compaiiias de Seguros, Sociedades Andnimas y Bolsas de Comercio. A partir de
entonces, los sectores de la banca, seguros y valores pasaron a ser actividades
supervisadas por una entidad publica especializada denominada Superintendencia de

Compaiiias de Seguros, Sociedades Anénimas y Bolsas de Comercio.

Decreto con Fuerza de Ley N° 252, de 1960, del Ministerio de Hacienda, que fijo el
texto de la Ley General de Bancos. En su titulo | se referia a la Superintendencia de

Bancos y en su Titulo Il a las funciones fiscalizadoras de dicha entidad.

Decreto con Fuerza de Ley N° 1097, de 1975, del Ministerio de Hacienda, que cred la

Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras (SBIF) y dispuso sus funciones.

Decreto Ley N° 3.538, de 1980, del Ministerio de Hacienda (“DL 3.538"”), que, producto
de la expansion de la actividad privada y el desarrollo del mercado de capitales, cred
la Superintendencia de Valores y Seguros (SVS), en reemplazo de la anterior
Superintendencia del rubro creada el afio 1931 por el precitado Decreto con Fuerza de

Ley N°251.
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14)

15)

16)

En virtud de lo establecido en el articulo 3° del DL 3.538, esta entidad supervisaba los
negocios de las empresas dedicadas al comercio de asegurar y reasegurar; los fondos
mutuos y las sociedades que los administraban; las bolsas de valores mobiliarios y las

operaciones bursatiles; entre otros sujetos regulados.

Por su parte, el articulo 4° de esta norma dotaba a la SVS de las siguientes facultades
normativas: letra a) “(...) fijar normas, impartir instrucciones y dictar érdenes para su
aplicacion y cumplimiento”; letra e) “Fijar las normas para la confeccion y presentacion
de las memorias, balances, estados de situacién y demas estados financieros de los
sujetos fiscalizados (...)"; letra i) “Dictar normas que aseguren la fidelidad de” actas,
libros y documentos que determinara la SVS; vy, en la letra k) para impartir nomas

respecto a los dictdmenes de auditores externos e inspectores de cuentas.

Ley N° 18.045, de 1980, que sustituyé las normas que regulaban la actividad del

mercado de valores contenidas en el precitado DFL N° 251, de 1931.

Ley N° 18576 de 1986, que fortalecid las facultades de la SBIF en materia de control

preventivo y riesgos.

Decreto con Fuerza de Ley N° 3, de 1997, del Ministerio de Hacienda (DFL N° 3, de

1997”), que fijé texto texto refundido, sistematizado y concordado de la Ley General
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de Bancos, decreto con fuerza de Ley N2 252, de 1960, y de la Ley Organica de la
Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras contenida en el Decreto Ley
N2 1.097, de 1975, y de los demas textos legales que se refieren a bancos y sociedades
financieras u otras empresas fiscalizadas por la referida superintendencia,

reintegrando la regulacion de la SBIF.

En su articulo 2°, este DFL entregaba a la SBIF “la fiscalizacién, del Banco del Estado,
de las empresas bancarias, cualquiera que sea su naturaleza y de las entidades
financieras cuyo control no esté encomendado por la ley a otra institucién [como,
asimismo, la fiscalizacion] de las empresas cuyo giro consista en la emisién u operacion
de tarjetas de crédito o de cualquier otro sistema similar, siempre que dichos sistemas
importen que el emisor u operador contraiga habitualmente obligaciones de dinero

III

para con el publico o ciertos sectores o grupos especificos de é

Este cuerpo normativo dotaba a la SBIF de atribucidon para dictar normas. Por ejemplo,
en el inciso cuarto de su articulo 12 conferia a la SBIF la potestad de “impartir
instrucciones” a las entidades fiscalizadas; en tanto que, el articulo 15 la dotaba de la
facultad de dictar normas de caracter general para la presentacién de balances y otros
estados financieros; el inciso tercero del articulo 16 la facultaba para impartir normas
sobre la publicacién de estados de situacién, y su inciso sexto le conferia la atribucién

de dictar normas para la confeccién de balances.
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17) Finalmente, la Ley N° 21.000, de 2017, sustituyd el texto del mencionado DL 3.538,
creando la CMF, y luego complementada por la Ley N° 21.130, de 2018, que moderniza
la legislacidn bancaria. En el siguiente punto 4.3 me referiré con mayor detencién a
este conjunto de normas y su contexto, por constituir un hito de especial relevancia

para la presente investigacion.

4.3. Creacion de la Comision para el Mercado Financiero.

Como adelantaba en el punto 2.1 de esta investigacién, hay consenso en que, para
mantener una economia robusta, es necesario el buen desempefio del mercado financiero,

que se caracterice por su estabilidad y el resguardo de la fe publica.

En ese sentido, conviene partir sefialando que, al proceso de liberalizacién econdmica y
desregulacién de la actividad financiera implementada a fines de la década del 70 y en la
década del 80 del siglo XX, que también ocurrié en Chile, le siguié en las décadas posteriores
un paulatino convencimiento que sin una ordenacion contable de mercados de solvencia y
sin adecuada supervision y regulacion, los incentivos podrian ser perversos al desarrollar
productos financieros de creciente complejidad que introducian una fuerte opacidad en el

mercado®l.

80 Morales & Lambeth, 2017, p. 241.
81 Fernandez, 2010, p. 206.
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Es asi como, en el marco de la Agenda Mercado de Capitales Bicentenario (MKB), el
Ministerio de Hacienda se propuso efectuar una serie de reformas institucionales al sistema
de regulacion y supervision del mercado financiero para garantizar un mercado de capitales
transparente, solvente, con una adecuada proteccion de consumidores e inversionistas. De
este modo, en agosto de 2010 se encargo el analisis del sistema de supervision y regulacion
financiera a una comisién de destacados expertos, presidida por Jorge Desormeaux, ex

consejero y ex Vicepresidente del Banco Central de Chile®?.

El trabajo de dicha instancia finalizdé con la entrega, en 2011, del denominado “Informe
Final de la Comisidn de Reforma a la Regulacién y Supervisién Financiera” que proporciond
razones para implementar un nuevo modelo de supervisién financiera que superara las
caracteristicas del modelo vigente hasta ese momento “por silos” (tal como adelantaba en
el punto 2.3.1 de esta investigacion), se efectud una evaluacion de modelos alternativos,
un analisis esquematico general de una propuesta en ese sentido, evaluacion de manejo
de riesgos sistémicos, junto con aspectos presupuestarios; entregando, entre otras
conclusiones, la opinién de que resultaba “indispensable establecer un sistema que
permita mejorar la calidad regulatoria en tres dimensiones: institucional, procedimental y
sustantiva®”; asimismo que “[E]n una primera etapa, debieran emprenderse las reformas

a la institucionalidad de las actuales Superintendencias, incluyendo las reformas a su

gobierno corporativo, los sistemas de designacion y remocién de autoridades®*”; y, “dotar

82 yéase informacidn en ese sentido en el sitio web de la Direccidn de Presupuestos de Chile [en linea]
<http://bibliotecadigital.dipres.gob.cl/handle/11626/703> [consulta: 9 de octubre de 2022]

8 Ministerio de Hacienda, 2011, p. 89.

84 Ministerio de Hacienda, 2011, p. 101.
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a las entidades regulatorias de mayores facultades normativas, de manera de posibilitar
una adecuacién mas oportuna y expedita del marco normativo que rige al mercado
financiero regulado (...) instalacién de un sistema integrado de evaluacién de impacto
regulatorio, que permita mejorar la calidad del mismo, a través del establecimiento de

reglas claras sobre la materia®”.

Posteriormente, en cuanto a los supervisores financieros de Chile, el profesor Morales
indica que “[L]os escandalos financieros suscitados en 2016 permitieron constatar la

existencia de (...) [un] débil ejercicio de su potestad normativa {(...)"”8°.

Por su parte, el informe de la Organizacidn para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos
(OECD) respecto a la regulacion econdmica en Chile, publicado en 2016, titulado
“Regulatory Policy in Chile”, sefiald que las regulaciones nacionales en ese momento
brindaban el marco general para los procedimientos administrativos y una administracion
estatal eficiente; sin embargo, también sostuvo que “(...) la falta de un programa integral
de reforma regulatoria ha reducido la posibilidad de lograr resultados econdmicos aun
mejores vy liberar recursos para impulsar la productividad. El marco de formulacién de
politicas regulatorias carece de algunas caracteristicas clave que se observan en otros
paises de la OCDE”?’; asimismo, recomendd que el pais “(..) debe buscar la mejora

regulatoria a través de la adopcién de un instrumento de politica gubernamental formal,

8 Ministerio de Hacienda, 2011, p. 100.
8 Morales L., 2018, p. 118.
87 Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econédmicos OECD, 2016, p. 38.
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explicito, vinculante y consistente con objetivos identificados y una estrategia de

comunicacion clara.”88.

En ese contexto, previo a la creacidn de la CMF, un aspecto relevante observado es que en
las ultimas décadas se ha producido un notable cambio en el mercado financiero a causa
de la oferta de servicios cada vez mas integrados®. En efecto, seglin se adelantaba en
puntos anteriores, la division entre las actividades bancarias, bursatiles y aseguradoras ha
adquirido limites imprecisos, desarrolldndose una progresiva integracién que ha motivado
cambios sustantivos en la forma como se implementa la regulacién y supervision del

mercado financiero®.

Una manera de desarrollar la supervision en el marco de la mencionada integraciéon que
han experimentado los servicios financieros es la division de competencias entre las
autoridades reguladoras, no en razén de la materia o de los sujetos, sino por la finalidad de
la entidad supervisora®’. Ahora bien, como sefialaba en el punto 2.3.4, frente a los
problemas que generan los modelos institucional y funcional de supervisién, se prefiere
una entidad supervisora uUnica de los mercados financieros, que permite hacer mas
eficiente la tarea de control en comparacién con los resultados que produce una pluralidad

de entidades reguladoras®®. Respecto a esa entidad, como sostiene el profesor Arturo

8 Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econédmicos OECD, 2016, pp. 15y 56.
8 Caballero, 2008, p. 19.
%0 Caballero, 2008, p. 19.
91 Caballero, 2008, p. 20.
92 Caballero, 2008, p. 21.
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Yrarrazaval, en los paises con mayor desarrollo se observa que las agencias supervisoras
Unicas adquieren la forma de comisiones, siguiendo el esquema de la mencionada
Securities and Exchange Commision de Estados Unidos®3, y ya no bajo el modelo de
entidades lideradas por una autoridad unipersonal, como el modelo clasico de lo que

conocemos como superintendencias.

Se han observado otras situaciones que constituyen riesgos en el ambito de la supervisién
-y no tan sélo la integracion difusa de los servicios financieros - incrementadas a causa del
dinamismo del mercado: la existencia de sujetos no regulados que desarrollen actividades
reguladas (por ejemplo, los asesores de inversion); y, el surgimiento de nuevas actividades

financieras y de nuevos instrumentos financieros®.

Pues bien, en torno al analisis de la situacion previa a la creacién de la CMF, caracterizada
por las actividades de regulacién que efectuaba la SVS y la SBIF, el profesor Diego Morales
indica que se evidenciaban las siguientes falencias respecto a los 6rganos reguladores: (i)
falta de independencia y autonomia de los supervisores; (ii) débil ejercicio de sus
potestades normativas; (iii) posibilidades de arbitrajes regulatorios, con el subsecuente
riesgo aparejado a la banca en las sombras y otras actividades no cubiertas por la
supervisién; (iv) descoordinacion regulatoria; (v) imposibilidad de supervisar

conglomerados; y, (vi) recurrentes reclamos sobre vulneracion del debido proceso®.

% Yrarrazaval, 2020, p. 41.
% Morales & Lambeth, 2017, p. 261.
% Morales L., 2018, pp. 77y 78.
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En ese marco, la SVS cumplia el rol fundamental de velar por el desarrollo de un segmento
importante del mercado financiero local, supervisando a mds de 7000 entidades que
operaban en los mercados de valores y seguros, como por ejemplo entidades que emitian
titulos de oferta publica, tales como efectos de comercio, bonos y acciones,
administradoras de fondos patrimoniales, corredores y agentes de valores, bolsas de
valores y de productos, entre otros®®. Bajo esa realidad, se citaban las siguientes
debilidades: (1) Toda la autoridad y atribuciones recaian en una autoridad unipersonal, el
Superintendente, lo que suponia no contar con contrapesos a sus resoluciones y normativa;
Yy, (2) concentracidn de las potestades de investigar posibles infracciones y resolver en un
procedimiento sancionatorio, que se concentraban en el Superintendente, generando
riesgos de cuestionamiento de imparcialidad; en razén de lo anterior y atendido el rol
fiscalizador, regulatorio y sancionador que tenia SVS en el mercado de valores, resultaba
conveniente establecer en el érgano regulador una estructura colegiada que permitiera
contar con diversidad de criterios y experiencias en dichos mercados cada vez mas
globalizados, aumentando la legitimidad técnica y politica del organismo y dotdndolo de

mas facultades para actuar con eficacia frente a mercados en constante evolucién?’.

% Véase mensaje del proyecto de Ley N° 21.000, p. 4 [en linea]
<https://www.bcn.cl/historiadelaley/fileadmin/file ley/7652/HLD_7652 749a0d2dec7072ac83d52ebfOf2ff
393.pdf> [consulta: 25 de septiembre de 2022]
9  Véase mensaje del proyecto de Ley N° 21.000, pp. 4 y 5 [en linea]
<https://www.bcn.cl/historiadelaley/fileadmin/file ley/7652/HLD 7652 749a0d2dec7072ac83d52ebfOf2ff
393.pdf> [consulta: 25 de septiembre de 2022]
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https://www.bcn.cl/historiadelaley/fileadmin/file_ley/7652/HLD_7652_749a0d2dec7072ac83d52ebf0f2ff393.pdf
https://www.bcn.cl/historiadelaley/fileadmin/file_ley/7652/HLD_7652_749a0d2dec7072ac83d52ebf0f2ff393.pdf

Entre otras consideraciones respecto al proyecto de Ley N° 21.000, se pretendia dotar a la
nueva entidad reguladora de mayores facultades normativas, acorde con los

requerimientos de desarrollo del mercado®.

En el referido contexto, se dicta la precitada Ley N° 21.000, cuya vigencia inicié el 4 de
marzo de 2017, y que en su articulo primero reemplazé el texto del DL N2 3.538, creando
desde ese momento a la CMF, que sustituyo a la SVS. La direccién superior de la CMF esta
a cargo de un Consejo, segun lo dispone el articulo 8° del DL 3.538, cuyas facultades
vinculadas a la potestad normativa de la Comisién, serdn estudiadas en el siguiente

Capitulo de esta investigacion.

Posteriormente, al considerar el rol fundamental que juega la actividad bancaria en la
economia chilena, teniendo presente ademds que existen importantes riesgos asociados a
ellay que las crisis financieras conllevan costos fiscales para el rescate de bancos por parte
del Estado, se estimd relevante contar con una adecuada regulaciéon prudencial como
herramienta para prevenir el desarrollo de tales crisis y para enfrentarlas de la mejor
manera posible en caso de materializarse. En ese contexto, la estructura de gobierno
corporativo unipersonal de la SBIF se alejaba de los estdndares internacionalmente

recomendados para enfrentar los desafios y necesidades de regulacion®®.

%8 Véase mensaje del proyecto de Ley N° 21.000, p. 7 [en linea]
<https://www.bcn.cl/historiadelaley/fileadmin/file ley/7652/HLD 7652 749a0d2dec7072ac83d52ebf0f2ff
393.pdf> [consulta: 25 de septiembre de 2022]
®Véase mensaje del proyecto de Ley N° 21130, pp. 3 y 4 [en linea]
<https://www.bcn.cl/historiadelaley/fileadmin/file ley/7613/HLD 7613 749a0d2dec7072ac83d52ebfOf2ff
393.pdf> [consulta: 25 de septiembre de 2022]
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https://www.bcn.cl/historiadelaley/fileadmin/file_ley/7613/HLD_7613_749a0d2dec7072ac83d52ebf0f2ff393.pdf

En ese marco, se dicté la Ley N° 21.130, que moderniza la legislacién bancaria, publicada
en el Diario Oficial el 19 de enero de 2019. Dicha norma modificé el precitado DFL N° 3, de
1997, sustituyendo a la SBIF por la CMF, y también modificé la antes mencionada Ley N°
21.000 respecto del texto del DL 3.538, al incorporar cambios a la funcion general y

atribuciones que los articulos 1, 3 y 5 del referido decreto ley prescriben para la CMF.

El articulo noveno transitorio de la referida Ley N° 21.130, faculté al Presidente de la
Republica para que dentro del plazo de un afio contado desde la mencionada fecha de
publicacidn, dictara uno o mas decretos con fuerza de ley, expedidos a través del Ministerio
de Hacienda, para regular las normas que fijaran la fecha en que la CMF asumiria las
competencias de la SBIF y determinaran la fecha de su supresién. Debido a lo anterior, se
dicto el Decreto con Fuerza de Ley N° 2, de 2019, del Ministerio de Hacienda, que en su
articulo 1° dispuso el 1 de junio de esa anualidad como la fecha en que la CMF asumio las
competencias de la SBIF; en tanto que, su articulo 2° determind esa misma fecha para la

supresién de la SBIF.

En ese sentido, cabe precisar que el articulo 67 de la precitada Ley N° 21.000 dispuso que
el rol ejercido por la SVS y por la SBIF, para todo efecto, corresponde a la CMF. Es asi como
la referida norma establece que la CMF “(...) sera considerada para todos los efectos la
sucesora y continuadora legal de la Superintendencia de Valores y Seguros, y del servicio

denominado Superintendencia de Compaiiias de Seguros, Sociedades Andnimas y Bolsas
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de Comercio. Asimismo, sera para todos los efectos la continuadora legal de la

Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.”

Como es posible advertir, y segun se adelantaba en el punto 2.3.3, al quedar a cargo de la
CMF la regulacién de la banca, seguros y valores, en Chile se ha transitado desde un sistema
de supervision sectorial a un modelo de regulacién semi integrado o hibrido,
manteniéndose en el Banco Central la funcion macroprudencial, y subsistiendo otras
agencias que supervisan entidades que intervienen en el mercado financiero, como es la
Superintendencia de Pensiones, y las facultades que la Ley N° 21.081 entregd al Servicio

Nacional del Consumidor19,

5. Objeto de la CMF: sistema y mercado financiero, fe publica e interés publico.

Para contribuir al desarrollo de esta investigacion, resulta conveniente finalizar este primer
Capitulo abordando el objeto de la CMF, teniendo presente que, como se indicard en el
Capitulo 2, constituye uno de los elementos del marco para que la Comisidn ejecute su

potestad normativa.

El articulo 1° del DL 3.558, en sus incisos segundo y tercero, dispone los objetivos de la

CMF, a saber:

100 Morales L., 2018, p. 119; vy, Rios, 2020, p. 24.
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“(...) velar por el correcto funcionamiento, desarrollo y estabilidad del mercado
financiero, facilitando la participacion de los agentes de mercado y promoviendo el
cuidado de la fe publica. Para ello debera mantener una vision general y sistémica del
mercado, considerando los intereses de los inversionistas, depositantes y asegurados,

asi como el resguardo del interés publico.

Asimismo, le corresponderd velar porque las personas o entidades fiscalizadas
cumplan con las leyes, reglamentos, estatutos y otras disposiciones que las rijan, desde
que inicien su organizacion o su actividad, segun corresponda, hasta el término de su

liquidacion; pudiendo ejercer la mas amplia fiscalizacidn sobre todas sus operaciones.”

Como es posible observar, algunos de los elementos medulares que conforman el objeto
de la CMF, que analizaré a continuacién, son los siguientes: sistema financiero, mercado
financiero, fe publica e interés publico. La revisién de estos conceptos constituye una

interesante guia para el estandar que propondré en el Capitulo 3 de esta investigacion.

5.1. Sistema Financiero.

Ill

Resulta conveniente partir sefialando un primer elemento general, el “sistema financiero”.
Aunque no estd incluido en la definicion del objeto de la CMF, nos lleva al mercado

financiero que si lo esta, como veremos.
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Pues bien, se entiende el “sistema financiero” como el marco institucional que aglutina el
conjunto de instituciones, agentes, activos y mercados, cuya finalidad es transmitir
recursos financieros, al menor costo posible, procedentes desde las unidades econdmicas
excedentarias, los oferentes, hacia las unidades econdémicas deficitarias, es decir, los
demandantes, posibilitando con ello que el ahorro se canalice hacia la economia real en

forma de inversion0l,

Partiendo de esa base, el sistema financiero cuenta con tres componentes®?:

e Los agentes financieros: son el elemento personal del sistema financiero, constituido
por las unidades econémicas de déficit y superavit, vendedores y compradores, y las
entidades que contactan a ambas partes, es decir, los intermediarios (bancos, cajas de
ahorro, compaiiias de seguro, fondos de pensiones) y mediadores financieros (brokers,
dealers, market makers)%3;

e Activos o instrumentos financieros: son el elemento material o real, que consiste en la
formalizacion del intercambio de recursos financieros (dinero, depdsitos, pagarés
bancarios, letras de cambio, deuda publica a largo plazo, acciones, pdlizas de seguro y

préstamo, etc)1%; vy,

101 Ruiz y Sust, 2013, p. 5.

102 Ruiz y Sust, 2013, p. 5.

103 Ruiz y Sust, 2013, pp. 6y 7.
104 Ruiz y Sust, 2013, pp. 9y 10.
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e Los mercados financieros: es el elemento formal o convencional que constituye el
entorno donde se producen las transacciones financieras. Como vemos, el mercado
financiero, que constituye uno de los elementos del objetivo de la CMF, es considerado

componente del sistema financiero.

De este modo, el sistema financiero juega un importante rol en el conjunto de la economia
al tener como objetivo la colocacidn, de manera eficiente, de los recursos liquidos hacia las
distintas modalidades de inversidon productiva, y su buen funcionamiento favorece el

crecimiento econdmicol®,

5.2. Mercado Financiero.

Como vimos, el mercado financiero constituiria el elemento formal o convencional del

sistema financiero.

El profesor Sebastian Luegmayer define “mercado financiero” como “un mecanismo por
medio del cual los oferentes y demandantes de activos financieros reunidos en un lugar o
interconectados mediante sistemas informaticos negocian sobre la base de la oferta y la
demanda los precios y las cantidades de dichos activos”, agregando que en él participan
inversores que, en forma directa o a través de intermediarios, efectian operaciones de

compra y venta de activos financieros, como acciones y titulos de deuda, entre otros,

105 Fernandez, 2010, p. 197.
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siendo su fin primordial satisfacer las necesidades de financiacién mediante la asignacion

eficiente del ahorro%.

Por su parte, el profesor Roberto Rios lo caracteriza como “el trafico mercantil de
instrumentos de diversa indole, que contienen por lo general el comun denominador de
ser valores negociables, ser instrumentos de ahorro, inversidon y de financiamiento v,

finalmente, de planificacion preventiva o de transferencia de riesgo”?’.

En esa ldgica de intercambio, las funciones del mercado financiero son: a) determinacion
del precio de los activos financieros debido a la interaccién de compradores y vendedores;
b) aporte de liquidez, vinculada a la facilidad que tiene el inversor de vender su activo
financiero; c¢) reduccidon de los costos, como por ejemplo, la valorizacién del tiempo
empleado en la busqueda de un comprador o vendedor de un activo!®; a las que se suman,
d) sirve para poner en contacto a compradores y vendedores de activos financieros; e)
busca la contratacién; f) debe procurar agilidad y eficiencia, reduciendo costos y plazos,

garantizando facilidad de contratacidon sin menoscabo de la seguridad?®®.

106 Luegmayer, 2010, p. 5.
107 Rjos, 2020, pp. 1y 2.

108 | yegmayer, 2010, p. 6.
109 Ruiz y Sust, 2013, p. 11.
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5.3. La fe publica.

El profesor Eduardo Couture, acerca de la idea de “fe publica”, parte realizando un anélisis
de su significado basico. Es asi como, en su opinién, “Fe” es “la creencia que se da a las
cosas por la autoridad del que las dice o por la fama publica”; en tanto que, “Publica” quiere
decir “notoria, patente, manifiesta”, vinculada etimolégicamente con lo que es “del

pueblo”. Asi entonces, “Fe Publica” seria en ese sentido “creencia notoria o manifiesta”*1°,

Al profundizar en el andlisis conceptual, en una interesante aproximacion al ambito que
convoca la presente investigacidn, sostenia una perspectiva de la fe publica vinculada a un
“estado de conviccidn colectiva” en que la poblacidn tiene la pacifica conviccién de que “las
monedas son sanas, los documentos son auténticos, los sellos son del Estado”. Desde ese
punto no seria “un fendmeno activo de autoridad, que se impone de arriba abajo, sino un
fenédmeno pasivo, receptivo, que se mueve de abajo hacia arriba, del pueblo hacia la

autoridad”11,

Sin embargo, al precisar conceptos, Couture indicaba que esta “creencia” o “conviccién”
no es en realidad “fe publica”, sino mas bien “buena fe”. Asi, sefiala, utilizando un ejemplo
similar, que la “aceptacion publica de los billetes de banco, de los titulos creditorios del

Estado, de las monedas (...) no constituye un acto de fe publica sino que de buena fe”*2,

110 Couture, 1954, p. 17.
111 Couture, 1954, pp. 20y 21.
112 Couture, 1954, p. 23.
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De este modo, afirmaba que “buena fe” es un estado psicoldgico colectivo, una cierta forma
de salud espiritual que hace que los hombres crean en la realidad de las apariencias!3.
Entonces, la “fe publica”, no seria una creencia o un estado de creencia colectival'4, sino
qgue autenticidad documental y valor declarativo efectuado por ciertos funcionarios, en
particular notarios, en el sentido de constituir “una declaracién dirigida hacia el pueblo
para que crea bajo la fe del funcionario que presencié los hechos!**”, o, en otras palabras
“la calidad propia que la intervencién notarial acuerda a los instrumentos expedidos en el
ejercicio regular de esa funcién!'®”, con la eficacia juridica final de “consolidar el derecho,

poniéndolo fuera de la incertidumbre”!’,

El profesor Claudio Meneses Pacheco es cercano a la idea de Couture, aproximando el
concepto de “fe publica” mas bien al campo probatorio, de los instrumentos expedidos de
manera que producen ese efecto (criterio publico normativo en una acepcion objetiva o
subjetiva) en lugar del sentido de “creencia o conviccién” (criterio psicolégico naturalista).
No obstante, también afirma que la fe publica es un concepto evolutivo, cuyo significado
se asocia al modelo politico-juridico de una sociedad y a los cambios que este experimente.
Del mismo modo, aunque siempre referido al ambito de la autenticidad de documentos,
sostiene que la fe publica tiene como fundamento la seguridad del trafico juridico, de las

relaciones y situaciones juridicas®®.

113 Couture, 1954, p. 23.
114 Couture, 1954, p. 35.
115 Couture, 1954, p. 24.
116 Couture, 1954, p. 36.
117 Couture, 1954, p. 97.
118 Meneses, 2018, pp. 184, 192 y 203.
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Por su parte, el profesor Carlos Ruiz Tagle Vial, respecto al fundamento y extension de la
buena fe en el contrato de seguro, estima que la maxima buena fe es un principio que
aparece en cualquier contrato de seguro, tanto al celebrarlo como al ejecutarlo, lo que se
traduce en que el asegurador protege el interés del asegurado y confia en lo que le ha
expresado sobre la naturaleza y caracteristicas de la cosa asegurada; y, el asegurado
contrata el seguro “en el entendido” de que el asegurador honrard la palabra empefada

de cubrir los riesgos especificados en el contrato!?°.

También en términos generales, en el derecho civil, la “buena fe” aparece 46 veces en el
Cadigo Civil, como por ejemplo, el articulo 706 en que “[L]a buena fe es la conciencia de
haberse adquirido el dominio de la cosa por medios legitimos, exentos de fraude y de todo
otro vicio”; y, el articulo 1546 respecto a que los “contratos deben ejecutarse de buena fe,
y por consiguiente obligan no sélo a lo que en ellos se expresa, sino a todas las cosas que
emanan precisamente de la naturaleza de la obligacién, o que por la ley o la costumbre
pertenecen a ella”. En este ambito de las relaciones contractuales, el profesor Adrian
Schopf Olea reflexiona que la confianza expresada en la buena fe no se agota en la
expectativa de cumplimiento del contrato que la parte contratante tenga de esa relacién,
sino que comprende un conjunto mds amplio de expectativas dado por esa especial
vinculacidn, como lo es la cooperacién, honestidad y lealtad “para efectos de satisfacer la

finalidad econémica o propdsito practico que subyace a la convencién”, siendo el valor

119 Ruiz Tagle, 2019, p. 99.
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central, de la buena fe en esos términos, “la confianza que implica la relacién de
intercambio y cooperacion 129(...) que constituye un presupuesto indispensable para la
organizacién y configuracion de toda especie de relaciones sociales, siendo también una
condicién necesaria para el desarrollo de todas las formas de intercambio, cooperacion y
organizacién en general (...) [E]n ese sentido, tanto para el derecho privado como para el
derecho publico, la existencia de un acto que despierta cierto nivel de confianza y genera
una legitima expectativa de comportamiento puede ser tenido por una razén suficiente

para fundar una norma juridica'?”.

Como es posible advertir, en linea con las argumentaciones precedentes, la buena fe tiene
una evidente correspondencia con la “creencia”, “convencimiento”, “expectativa de

cumplimiento” y “confianza”.

Finalmente, es del caso sefalar que, en la principal norma objeto de estudio de esta
investigacion, el DL N° 3.538, la “fe publica” aparece, aparte del articulo 1°, en tres articulos
mas: 11 N° 1; 28 inciso final; y, 38 N° 3. Por su parte, en el precitado DFL N° 3, de 1997, del
Ministerio de Hacienda, “fe publica” se encuentra en el articulo 28 (numeral (1) del literal
iv) de la letra d); articulo 33 y articulo 49 bis (literal a). En todos esos casos se presenta un

contexto de “creencia colectiva”, en cuanto a la proteccidn de intereses econémicos.

120 Schopf, 2018, pp. 117 y 143.
121 Schopf, 2018, p. 117.
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Como corolario, habria coincidencias conceptuales al acercar la fe publica con la buena fe,
en el sentido de pretender ambas la seguridad del trafico juridico, la certeza en base a la
aceptacion. Ahora bien, considerando el sentido doctrinario expuesto en este punto
pareciera que el significado usado por el legislador respecto a la “fe publica” en el DL N°
3.538, en particular para caracterizar su objeto, corresponde mds bien a una especie de
“buena fe publica”, es decir, una creencia colectiva basada en la confianza y expectativa

del correcto funcionamiento del mercado financiero, que no debe ser defraudada.

5.4. El Interés Publico.

Comencemos por lo esencial. En las acepciones relacionadas con esta investigacion,
podemos entender “interés” como una conveniencia o beneficio en el orden moral o
material; y, “publico” es aquello accesible a todos, como también lo que pertenece o es
relativo al Estado o a otra Administracién?2. Asi, podemos desprender una primera
aproximacion al término de “interés publico” dentro del ambito de conveniencia en aquello

accesible a todos, incluyendo la presencia, de algin modo, del Estado.

Garcia de Enterria situa el “interés publico” en la categoria de “concepto juridico

indeterminado”, cuyo sentido preciso para circunstancias reales debe ser asignado por la

| ey123.

122 Diccionario de la  Lengua  Espafiola, Real Academia Espafiola [en linea]

<https://dle.rae.es/inter%C3%A9s?m=form y https://dle.rae.es/p%C3%BAblico?m=form> [consulta: 8 de
octubre de 2022]
123 Garcia de Enterria, 1975, p. 81-96.
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Por su parte, el profesor Jorge Correa Fontecilla, exponiendo ideas sobre el “interés
publico”, sostiene que es un principio esencial del sistema politico y un concepto basico de
la accién politico-administrativa, que se resuelve en decisidén politica gubernamental, ya
sea nacional, regional o municipal, y también en el dmbito legislativo y jurisdiccional, que,
mediante procedimientos juridicos preestablecidos, con participacion de los gobernados,
satisface necesidades o expectativas de la comunidad, perfecciona el bienestar de la

poblacidon o de segmentos de ella, evitando conflictos de intereses contrapuestos'?*,

A partir de esa conceptualizacion se desprenden algunas caracteristicas relevantes del
interés publico'?>, como son que (i) en su ejercicio, la finalidad de la actividad estatal, debe
ser el bien comun; (ii) corresponde a procesos de decisidon de las instituciones politicas y
administrativas del Estado, que no debiera ser distinta de las necesidades y expectativas
de la comunidad gobernada; (iii) tiene contenido cambiante, dependiendo de la eleccién
de valores de cada sociedad en una época determinada, es entonces un fendmeno
dinamico que necesita redefinirse y evaluarse en forma constante en distintas instancias,
como son debates universitarios; y, (iv) se materializa mediante un procedimiento

administrativo, legislativo o jurisdiccional.

124 Correa, 2006, p. 140.
125 Correa, 2006, pp. 140-145 y 150.
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Finalmente, destaco otro aspecto importante en torno al ejercicio de potestades publicas
gue debe considerar el interés publico, y que dice relacidn con que la complejidad de las
sociedades modernas implica que los legisladores — ya sea el Parlamento propiamente tal
o la Administracidn ejerciendo potestad normativa de algin modo- en proceso de dictacion
o actualizacién de normas, estan obligados a reunir todos los antecedentes verificables y
ser capaces de proyectar el presente en el futuro mediante una labor de prospectiva
legislatival?®, Esta nocién sera incluida dentro del Capitulo 2, respecto al analisis del
procedimiento de “consulta publica” que es parte de la gestion de la CMF en el ejercicio de

su potestad normativa.

6. Sintesis preliminar.

Como corolario de este primer Capitulo relativo a la conceptualizacion de la actividad
regulatoria de la Administracién del Estado en el ambito econdmico y del contexto que
condujo a la creacién de la CMF, bajo un modelo semi integrado, y andlisis de su objeto, ha
sido posible evidenciar la necesidad de contar con érganos de la Administraciéon con
atribuciones regulatorias que - ante la diversificacion de servicios financieros e
instituciones oferentes de tales servicios, como son los conglomerados - permitan dar
estabilidad al sistema financiero, poniendo de relevancia la confianza publica, reduciendo
con ello riesgos de afectar intereses econdmicos de inversionistas, consumidores

financieros, depositantes y asegurados. En este ambito, el analisis del objeto de la CMF

126 Correa, 2006, p. 150.
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permite adelantar uno de los elementos que se deben considerar en el ejercicio de las
atribuciones de la Comision, en particular su potestad normativa, que es el propdsito de

este trabajo, en cuyo analisis profundizaré en el Capitulo 2.

Por otra parte, ha quedado de manifiesto que la actividad de la Administracidn en ese
sentido debe estar organizada de manera tal que proporcione reglas claras para los
regulados, que esas reglas sean de cardcter técnico, con estricto apego al alcance de
normas de orden legal o reglamentario y, cuando sustancie procedimientos administrativos
en uso de sus atribuciones, lo haga respetando los principios de juridicidad y debido

proceso.

Justamente, un tipo de procedimiento de la CMF dice relacién con su potestad normativa,
mediante la cual dicta las reglas que mandata la ley y en la forma que esta prescribe, dentro
de un marco juridico vinculado con el Derecho Administrativo, todo lo cual se expondra en
el Capitulo 2. Finalmente, en el Capitulo 3, se planteara una propuesta de método estandar
para guiar el proceso de produccidon de normas de la CMF, de modo que dicha atribucién
sea ejercida sin infringir el sistema legal, reduciendo con ello los riesgos de impugnacion

judicial o administrativa.
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CAPITULO 2:

MARCO JURIDICO Y ELEMENTOS DE LA POTESTAD NORMATIVA DE LA

COMISION PARA EL MERCADO FINANCIERO

1. Plan de exposicion.

En este segundo Capitulo se abordard, en primer lugar, el marco juridico — en particular de
orden legal — que sirve de base a la potestad normativa de la CMF; y, en segundo lugar, se
analizardn los componentes o elementos que el legislador ha previsto para el ejercicio de

dicha potestad, vinculdndolos con el Derecho Administrativo.

2. Marco juridico de la potestad normativa de la CMF.

Antes de entrar de lleno en el andlisis de los elementos de la potestad normativa de la CMF,
es conveniente revisar las bases juridicas que le dan soporte a dicha atribucion y definen
su marco. En este sentido, el profesor Eduardo Cordero sostiene que “[U]na de las materias
previas y necesarias que debe enfrentar todo operador juridico dice relacidon con la
determinacion de la regla o norma juridica que debe ser aplicada a un caso concreto o

determinado. En definitiva, el problema desde la perspectiva juridica se traduce no sdélo en
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establecer cuales seran los hechos juridicamente relevantes, sino también las fuentes

juridicas que han de contener la forma de resolver o dar respuesta a dicha cuestién.”*?’

De este modo, se partira mencionando el DL 3.538 y el DFL N° 3 de 1997 como las normas
basicas que entregan facultades normativas directas — generales y especificas - a la CMF y
que son ejercidas por su Consejo. Luego, se debe agregar aquellas disposiciones contenidas
en la LOCBGAE, en la LBPA y en la Ley N° 20.880, en su calidad de marco juridico supletorio
del actuar de la CMF, en particular respecto al ejercicio de su potestad normativa; vy, el
articulo 228 del Cédigo Penal, en relacion con el sentido de “lo justo” en las decisiones

adoptadas en el marco de la funciéon publica.

2.1. Normas basicas de la potestad normativa de la CMF.

Tal como se precisara en los siguientes puntos 2.1.1y 2.1.2, el DL 3.538 y el DFL N° 3, de

1997, constituyen, respetivamente, las normas basicas que entregan facultades normativas

a la CMF.

127 cordero Q., 2009 (B), p.47.
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2.1.1. EI DL 3.538.

El DL 3.538 que, como se adelantaba en el punto 4.3 del Capitulo 1, fue modificado
integramente por la Ley N° 21.000 — creando la CMF — y luego por la Ley N° 21.130 -
entregdndole facultades regulatorias en el dmbito bancario -, constituye la norma basica
inicial de la potestad normativa de la Comisién al disponer, en el primer inciso de su articulo
2°, que tanto la CMF como su personal se regiran por lo establecido en dicha norma v,
supletoriamente, en todo lo no regulado expresamente por ella, se rige por las normas
contempladas en la LOCBGAE, en la LBPA, y en la Ley N° 20.880, sobre Probidad en Ia
Funcién Publicay Prevencion de los Conflictos de Intereses. Mas adelante, en este Capitulo,
profundizaré sobre las disposiciones contenidas en las leyes recién mencionadas que

tienen vinculacién mas directa con la atribucidon normativa en andlisis.

Por su parte, el inciso segundo del mismo articulo 2°, establece que la CMF se encuentra

“sometida a la fiscalizacion de la Contraloria General de la Republica exclusivamente en lo

gue concierne al examen de las cuentas de sus gastos.” De este modo, podria entenderse
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que los actos que dicte la Comisidn en ejercicio de su potestad normativa no se encuentran

afectos al trdmite de toma de razén128v123,

En cuanto a las personas y entidades reguladas por la CMF — que, por tanto, se encuentran
obligadas por los actos emitidos en virtud de la potestad normativa en estudio — estan
enumeradas en el articulo 3° del precitado DL 3.538. Entre ellas, se encuentran las
personas que emitan o intermedien valores de oferta publica, las bolsas de productos, las
bolsas de valores mobiliarios y las operaciones bursatiles, las empresas dedicadas al
comercio de asegurar y reasegurar. Lo anterior, sin perjuicio de las entidades reguladas por

la CMF en virtud del DFL N° 3 de 1997, segun se indicara mas adelante.

128 En este sentido, cabe sefialar que el Ente Contralor, en ejercicio de sus atribuciones legales
(particularmente, el articulo 10 de la Ley N° 10.336), dicté la Resolucién N° 7, de 2019, que fijé normas sobre
exencion del tramite de toma de razdn, entre cuyas disposiciones que determinan los actos que deben ser
sometidos a dicha gestidn, no se encuentra alguna que en forma explicita — al menos a la fecha del presente
estudio — imponga la toma de razon para los actos derivados de la potestad normativa de la CMF,
confirmandose su exencidn en el articulo 19 de la misma resolucién, que prescribe que “[L]os actos no
contemplados en los articulos 10 a 18 de esta resolucion se encuentran exentos de toma de razon (...)”. [en
linea] <file:///D:/Downloads/Resolucion-7_29-MAR-2019%20(12).pdf> [consulta: 25 de octubre de 2022]

125 Sin perjuicio de esta definicién precisa de facultades de la Contraloria en relacién con la CMF, cabe
mencionar la solicitud de pronunciamiento que diversos Senadores de la Republica efectuaron al Ente
Contralor sobre la legalidad del procedimiento utilizado por la Superintendencia de Pensiones y por la CMF
al ejercer la facultad conjunta de establecer las bases técnicas y las tablas de mortalidad y expectativas de
vida utilizadas en el célculo de los beneficios que concede el sistema de pensiones que regula el Decreto Ley
N° 3.500, de 1980, del Ministerio del Trabajo y Prevision Social, que establecid un nuevo Sistema de
Pensiones. Al respecto, la Contraloria emitio el Dictamen N° E157656N21, de fecha 19 de noviembre de 2021,
que, en definitiva, sostuvo que el procedimiento utilizado por ambos servicios “se encuentra ajustado a
derecho, puesto que constituye el ejercicio de las atribuciones de caracter técnico que la ley les ha conferido
directamente”. Como es posible advertir, en este pronunciamiento la Contraloria no intervino para examinar
las cuentas de gastos de la CMF, sino que emitié una opinidn respecto a una de las competencias de la
Comision.
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2.1.2. EI DFL N°3, de 1997, del Ministerio de Hacienda.

La siguiente norma bdsica de la potestad normativa en analisis, como se adelantaba en el
Capitulo 1, es el DFL N° 3, de 1997, del Ministerio de Hacienda, que, modificado por la Ley
N°21.130, entregd a la CMF, en su articulo 2°, la “fiscalizacion del Banco del Estado de Chile
y de las demas empresas bancarias, cualquiera sea su naturaleza” y de las “empresas cuyo
giro consista en la emisidn u operacion de tarjetas de crédito, tarjetas de pago con provision
de fondos o de cualquier otro sistema similar a los referidos medios de pago, siempre que
éstos importen que el emisor u operador contraiga habitualmente obligaciones de dinero

I”

para con el publico en general o ciertos sectores o grupos especificos de é

Mds adelante en este Capitulo 2 me referiré a la potestad normativa de caracter general y
a las atribuciones normativas especificas de la CMF, establecidas en las normas primarias

recién citadas.

2.2. La LOCBGAE.

La LOCBGAE, como se adelantaba, por expresa disposicion del DL 3.538 — y también por
tratarse de la norma organica constitucional en materia de funcionamiento de los servicios
de la Administracion - constituye la primera norma de aplicacién supletoria del actuar de
la CMF que, por tanto, junto con las normas basicas analizadas en los puntos anteriores,

construye la potestad normativa de la Comisién.
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En ese contexto, en los siguientes puntos 2.2.1, 2.2.2, 2.2.3 y 2.2.4, abordaré dmbitos de
este cuerpo normativo que contribuyen al desarrollo de la materia principal de este trabajo,

es decir, la potestad normativa de la CMF.

2.2.1. Principio de juridicidad.

Continuando con el propésito de este segundo punto del Capitulo 2, de describir el marco
normativo aplicable a la CMF - en particular a su potestad normativa - se debe sefalar que
la base fundamental del marco legal de todos los drganos de la Administracion del Estado
y en particular - para efectos de este estudio - de la potestad normativa de la CMF, la
constituye el principio de legalidad, que el profesor Jorge Bermudez caracteriza mas bien
como “principio de juridicidad”*3, al tratarse del deber de los érganos de la Administracion
del Estado a sujetar su actuacion al ordenamiento juridico!3!, respetando toda la “pirdmide
normativa” - y no solo la ley - en cuanto al grado y en cuanto a la materia, es decir, la norma

constitucional, preceptos legales y normas reglamentarias!®?.

Lo anterior, como sabemos, se materializa en que la Administracién, previa habilitacion

legal'3? solo puede realizar aquello para lo cual fue expresamente autorizada®**. De este

130 Bermudez, 2014, pp. 95, 97 y 98.
131 Bermudez, 2014, p. 89.

132 Bermudez, 2014, pp. 95y 96.

133 Bermudez, 2014, p. 90.

134 Bermudez, 2014, p. 91.
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modo, Bermudez agrega que la actuacion de la Administracién solo serd licita si ha sido
expresamente facultada por el ordenamiento juridico; en caso contrario, la infraccién
genera una anomalia que puede consistir en'3>: (1) falta de habilitacién, que se traduce en
un actuar incompetente; o, (2) actuacion habilitada pero desviada al perseguir un fin
distinto al que la ley previo; o, (3) derechamente la actuacion contraviene el ordenamiento
juridico. En caso de suscitarse estas anomalias, Bermudez indica que habria “objeto ilicito”
de la actuacién de la Administracidn por contravencion al Derecho Publico chileno, en los

términos del articulo 1462 del Cédigo Civil*3®.

Pues bien, el principio de legalidad o juridicidad se encuentra reconocido en el articulo 2°
de la LOCBGAE, el cual prescribe que “[L]Jos d6rganos de la Administracion del Estado
someterdn su accidon a la Constituciéon y a las leyes. Deberdn actuar dentro de su
competencia y no tendrdn mas atribuciones que las que expresamente les haya conferido
el ordenamiento juridico. Todo abuso o exceso en el ejercicio de sus potestades dard lugar

a las acciones y recursos correspondientes.”

Cabe sefialar, como se indicé previamente, que, sin perjuicio de la cita a articulos puntuales,
esta ley completa es una de las normas de aplicacién supletoria para las actuaciones de la

CMF, no solo en el ambito de su potestad normativa.

135 Bermudez, 2014, p. 101.
136 Bermudez, 2014, p. 103.
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2.2.2. Objetivo general y principios que deben observar los 6rganos de la Administracion.

El primer inciso del articulo 3° de la LOCBGAE introduce una base legal para el objetivo
general de los érganos de la Administracién — entre ellos la CMF - estableciendo que se

Ill

encuentran al “servicio de la persona humana”, debiendo “promover el bien comun” y
“fomentar el desarrollo del pais”. Respecto a ese ultimo objetivo, junto con volver a la idea
del principio de legalidad, la norma dispone que la Administracion debe abocarse a la

“aprobacidn, ejecucion y control de politicas, planes, programas y acciones de alcance”

territorial diverso, segln sea el respectivo ambito de competencias.

Por su parte, el inciso segundo del mismo articulo 3°, establece los diversos principios que
debe observar la Administracion del Estado: “responsabilidad, eficiencia, eficacia,
coordinacidn, impulsién de oficio del procedimiento, impugnabilidad de los actos
administrativos, control, probidad, transparencia y publicidad administrativas vy
participacién ciudadana en la gestidén publica, y garantizara la debida autonomia de los

grupos intermedios de la sociedad para cumplir sus propios fines especificos (...)".

Algunos de estos conceptos serdn abordados en el Capitulo 3, como factores que deben

considerarse en la actividad normativa de la CMF.
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2.2.3. Deberes generales de los drganos de la Administracién.

La Administracion del Estado debe someter su actuacion a los deberes de eficiencia,
eficacia, razonabilidad y probidad, segun lo prescribe el articulo 53 de la LOCBGAE®3: “[E]l
interés general exige el empleo de medios idéneos de diagndstico, decisién y control, para
concretar, dentro del orden juridico, una gestion eficiente y eficaz. Se expresa en el recto y
correcto ejercicio del poder publico por parte de las autoridades administrativas; en lo
razonable e imparcial de sus decisiones; en la rectitud de ejecucion de las normas, planes,
programas y acciones; en la integridad ética y profesional de la administracién de los

recursos publicos que se gestionan (...)".

Por su parte, el articulo 62 de esta ley se vincula con las disposiciones contenidas en los
precitados articulos 2°, 3° y 53, al prescribir respecto al actuar de los drganos de la
Administracién, que “[C]ontravienen especialmente el principio de la probidad
administrativa, las siguientes conductas: (...)

8. Contravenir los deberes de eficiencia, eficacia y legalidad que rigen el desempefio de los
cargos publicos, con grave entorpecimiento del servicio o del ejercicio de los derechos

ciudadanos ante la Administracién (...)".

137 El profesor Fabian Huepe sostiene la aplicacién de este articulo 53 a toda la actividad de la Administracién
y no solo a los ambitos disciplinarios y sancionatorios, siendo elementos clave en este andlisis, entre otros, la
probidad y la razonabilidad. Sobre esto volveré en el capitulo 3 a propdsito de la recomendacion de estandar
de la potestad normativa de la CMF (Huepe, 2018, pp. 297 y 298).
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Estas caracteristicas seran abordadas en el Capitulo 3 especificamente en relacién con la

potestad normativa de la CMF.

2.2.4. Participacidn ciudadana en la gestién publica.

El Titulo IV de la LOCBGAE*38, contiene disposiciones acerca de la “participacion ciudadana
en la gestion publica”. En particular, el articulo 70 establece una norma vinculada con la
“consulta publica” incluida en el numeral 3 del articulo 20 del DL 3538, segun se precisara
mas adelante en esta investigacidn. En efecto, el referido articulo 70 en su inciso primero
dispone que “[Clada drgano de la Administracion del Estado deberd establecer las
modalidades formales y especificas de participacion que tendran las personas y

organizaciones en el ambito de su competencia.”

Como se verd mas adelante, la denominada “consulta publica” estd contemplada entre las

etapas del procedimiento de dictacion de normativa de la CMF.

2.3. La LBPA.

Al igual que la LOCBGAE, la LBPA constituye en su totalidad una norma de aplicacion

supletoria de la CMF, como se indicé en el punto 2.1.1. de este Capitulo 2. Revisten especial

138 E| Titulo IV fue introducido por el numeral 2) del articulo 32 de la Ley N° 20.500, sobre asociaciones y
participacion ciudadana en la gestion publica.
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importancia para el objeto del presente estudio, los conceptos tratados en esta norma de
acto y procedimiento administrativo y la necesidad de fundamentar las decisiones que

adopta la Administracién.

En este sentido, el articulo 3° de este cuerpo normativo entrega el concepto de acto
administrativo, siendo sus incisos primero, segundo y séptimo relevantes para iniciar este
analisis. En efecto, mientras el primer inciso de este articulo dispone que “[L]as decisiones
escritas que adopte la Administracidn se expresaran por medio de actos administrativos”,
el inciso segundo establece que “[Plara efectos de esta ley se entendera por acto
administrativo las decisiones formales que emitan los drganos de la Administracién del
Estado en las cuales se contienen declaraciones de voluntad, realizadas en el ejercicio de
una potestad publica”; en tanto que, el inciso séptimo prescribe que “[L]as decisiones de
los drganos administrativos pluripersonales'3® se denominan acuerdos y se llevan a efecto

por medio de resoluciones de la autoridad ejecutiva de la entidad correspondiente”.

En el punto 3.4.1 de este Capitulo profundizaré sobre el cardcter de acto administrativo de

la normativa que dicta la CMF.

Por su parte, el articulo 18 de la LBPA define el procedimiento administrativo como “una
sucesion de actos tramite vinculados entre si, emanados de la Administracion y, en su caso,

de particulares interesados, que tiene por finalidad producir un acto administrativo

139 Es el caso de la CMF que, seglin constatamos, su direccidn superior estd a cargo de un “Consejo”.
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terminal”. Sin perjuicio de las reglas especiales dispuestas por el DL 3.538 para la dictacidn
de actos en ejercicio de la potestad normativa de la CMF, la definicién establecida en el
precitado articulo 18 y las reglas contenidas en los siguientes articulos de la LBPA sobre su
sustanciacion, resultan aplicables a la CMF, en virtud de lo dispuesto en el articulo 2° del

mencionado decreto ley.

Respecto a la necesidad de expresion de fundamento de las decisiones de Ia
Administracion, el inciso segundo del articulo 11 de la LBPA dispone que “[L]os hechos y
fundamentos de derecho deberan siempre expresarse en aquellos actos que afectaren los
derechos de los particulares, sea que los limiten, restrinjan, priven de ellos, perturben o
amenacen su legitimo ejercicio, asi como aquellos que resuelvan recursos
administrativos.”; con lo cual se adelanta que la normativa que dicte la CMF que afecte de
algliin modo derechos de terceros, en particular de las personas y entidades reguladas por
ella, debe contener fundamentos suficientes. EI DL 3.538 dispone una normativa
especialmente enfocada en este punto, tal como se adelantaba en el punto 3.2.1

precedente y segun se analizara después.

En cuanto a la resolucion que ponga fin al procedimiento — que, para nuestro asunto de
estudio, es el procedimiento de dictacidon de normativa —el articulo 41 de la LBPA prescribe
gue ésta contendra la decisidn, que debe ser fundada. Sobre el particular, volveré mas

adelante cuando vincule la necesidad de fundamento, causa, motivacién y motivo de los
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actos administrativos, en particular de los actos que constituyen normativa dictada por la

CMF.

2.4. Ley N° 20.880.

La Ley N° 20.880, sobre probidad en la funcién publica y prevencion de los conflictos de
intereses, es el tercer cuerpo normativo que, junto con la LOCBGAE y la LBPA, es disposicidn

supletoria de la CMF, segun se indicé en el punto 2.1.1.

El articulo 1° de esta ley caracteriza al principio de probidad en la funcién publica en el
sentido de “observar una conducta funcionaria intachable, un desempefio honesto y leal

de la funcién o cargo con preeminencia del interés general sobre el particular.”14°

Por su parte, el articulo 2° de esta norma establece que “[T]odo aquel que desempefie
funciones publicas (..), deberd ejercerlas en conformidad con lo dispuesto en la
Constitucion y las leyes, con estricto apego al principio de probidad”; lo cual tiene especial
importancia, entre otras consideraciones, respecto a las decisiones que, en el ambito de la
potestad normativa, adopten los comisionados del Consejo de la CMF, nombrados de

acuerdo con las reglas del articulo 9 del DL 3.538.

140 | 3 probidad administrativa ya se encontraba normada por la LOCBGAE, que la consagra como principio en
sus articulos 3° y 13 y la trata en detalle en su Titulo lll “De la probidad administrativa”; mientras que, en el
articulo 52 establece que “consiste en observar una conducta funcionaria intachable y un desempefio
honesto y leal de la funcidn o cargo, con preeminencia del interés general sobre el particular.”
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2.5. Articulo 228 del Cédigo Penal.

Finalmente, como parte de la caracterizacion de las bases normativas que deben
considerarse en el ejercicio de la potestad normativa de la CMF, resulta conveniente
mencionar el articulo 228 del Cédigo Penal, que sanciona penalmente el actuar “injusto”
de empleados publicos no pertenecientes al “orden judicial”, en los siguientes términos:
“[E]l que, desempeiiando un empleo publico no perteneciente al orden judicial, dictare a
sabiendas providencia o resolucién manifiestamente injusta en negocio contencioso-
administrativo o meramente administrativo, incurrird en las penas de suspensién del
empleo en su grado medio y multa de once a quince unidades tributarias mensuales.

Si la resolucion o providencia manifiestamente injusta la diere por negligencia o ignorancia
inexcusables, las penas seran suspensién en su grado minimo y multa de seis a diez

unidades tributarias mensuales.”

En relacion con lo anterior, junto con los conceptos de razonabilidad, proporcionalidad y

eficiencia — entre otros - en el Capitulo 3 volveré al analisis de “la idea lo justo” como parte

del estandar de la actividad normativa de la CMF.
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3. Elementos constitutivos y procedimentales de la potestad normativa de la CMF.

Segun es posible advertir de lo expuesto tanto en el Capitulo 1 como en el segundo punto
de este Capitulo 2, la actividad normativa que desarrolla la CMF, por un lado, resulta
relevante para conseguir los objetivos que le encomendd el legislador; y, por otro lado,
debe considerar el marco juridico para producir normas ajustadas a derecho. De ahi
entonces, y como se adelantaba en puntos precedentes, es posible proponer que los

elementos de esta potestad normativa se encuentran dados por:

a) Los objetivos generales de la CMF establecidos en los incisos segundo y tercero del
articulo 1° del DL 3.538. En efecto, aplicando el principio de juridicidad recordado en el
punto 2.2.1 precedente, la actuacion de la CMF, en ejercicio de su potestad normativa,
debe circunscribirse al dmbito definido en su objeto por el legislador. Ahora bien,
considerando que el objeto de la CMF fue analizado en el punto 5 del Capitulo 1 de este
trabajo, volveré a él solo circunstancialmente cuando exista vinculacidon con los demas

elementos de esta potestad.

b) Los alcances descriptivos tanto de la facultad normativa general como de las facultades

normativas especificas de la CMF.

c) Los requisitos formales en el ejercicio de la potestad de la CMF en estudio, establecidos

en el numeral 3 del articulo 20 del DL 3.538.
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d) Un cuarto elemento se encuentra en los limites de la potestad normativa de la CMF,
dado por el principio de juridicidad y por las competencias que correspondan a otros
drganos Administrativos, como es el Banco Central de Chile, tal como se mencioné en el

punto 2.2.1 de este Capitulo 2.

e) Teniendo presente, como se precisara, que la actividad normativa de la CMF debe ser
fundada vy justificada, y sin perjuicio que el DL 3.538 regula ese proceso en forma
especial, es posible agregar un quinto grupo de elementos constituido por los requisitos
de validez generales de las decisiones de la administracién publica, dispuestos en la
LBPA, en la LOCBGAE y, en lo que resulte aplicable, en la Ley N° 20.880, dado el caracter

supletorio de dichas normas para la CMF.
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Los mencionados requisitos pueden diagramarse de la siguiente forma:

a) Objetivos generales
de la CMF, incisos 2 y
3 de art. 1° del DL
3.538

Figura 1*

/b) Alcances descriptivos de\

&) Re«:’ueis;i;:sagteor;erales la facultad normativa
administrativos segtin la g?st‘;g-ai'e?a:::lt:m;:e:m 5°DL
kb e L?CBGAE vk / norm;ti:las especificas en
Ley N 20880 — el DL3.538 y DFLN° 3 de
N;trisat:i‘va \1997' /

de la CMF

d) Principio de

juridicidad y c) Requisitos formales
competencias de otros de la potestad, N° 3
érganos del art. 20 DL 3.538

*Fuente: Elaboracion propia.

Pues bien, considerando que en el punto 5 del Capitulo 1 de este trabajo me referi al objeto

general de la CMF, corresponde en adelante profundizar acerca del resto de los elementos.

3.1. Descripcion de la potestad normativa general y de las potestades normativas

especificas de la CMF.

El articulo 5° del DL 3.538 establece las atribuciones generales con que se encuentra

investida la CMF, las que, segun sostienen los profesores Miguel Angel Nacrur y José Miguel
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Ried, se agrupan en tres tipos: de indole normativa (que subdividen en potestad regulatoria
y potestad interpretativa), de supervisién y sancionadora'®l. Este trabajo, como he
indicado, se aboca a la potestad normativa propiamente tal, sin abordar la variante de

interpretacion.

La referida potestad normativa se encuentra dispuesta por el numeral 1 del articulo 5°, que
encomienda a la CMF la atribucion general de “[Dlictar las normas para la aplicacién y
cumplimiento de las leyes y reglamentos y, en general, dictar cualquier otra normativa que
de conformidad con la ley le corresponda para la regulacion del mercado financiero [y que
no podra] extenderse en ningln caso a las facultades normativas (...) que le corresponden
al Banco Central de Chile de conformidad con la ley, sin perjuicio de lo dispuesto en el
articulo 82 de su ley orgdnica constitucional.” Sobre este ultimo alcance volveré en el punto

3.3.

En este dmbito, los profesores Nacrur y Ried sostienen que “de la lectura de la disposicion
sefialada se infiere que la Comisién solo puede dictar dos tipos de normas (...)
[encontrandose] impedida de dictar otro tipo de normas, aunque puedan parecer

7142

razonables”'**, en su opinién.

En definitiva y de acuerdo con lo anterior, los dos tipos de normas son:

141 Nacrur y Ried, 2020, p. 79.
142 Nacrur y Ried, 2020, p. 79.
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a) Normas destinadas a la aplicacion y cumplimiento de leyes y reglamentos, que, por
tanto, consistan en instrucciones necesarias para su ejecucion.

b) Cualquier otra normativa que de conformidad con la ley le corresponda adoptar para
la regulacion del mercado financiero. En este segundo caso cabria el resto de las
disposiciones con facultades normativas especificas de la CMF, incluidas en el DL 3.538

y en el DFL N° 3 de 1997.

Pues bien, ademds de la potestad normativa general descrita, el DL 3.538 y el DFL N° 3 de

1997 establecen potestades en materias especificas a la CMF.

En este sentido, las atribuciones normativas especificas conferidas por el DL 3.538 se
encuentran en el mismo articulo 5°, en sus numerales 6, 10y 12, y también en sus articulos

76, 82y 84.

El numeral 6 dispone la atribucidon de “[Flijar las normas para la confeccién y presentacion
de las memorias, balances, estados de situacién y demds estados financieros de las
entidades fiscalizadas y determinar los principios conforme a los cuales deberdn llevar su
contabilidad. En ausencia de un principio contable nacional para un caso especifico, la
entidad fiscalizada debera consultar previamente a la Comisién y se estard a las normas

generales que ésta determine.
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Para estos efectos podrd, asimismo, impartir instrucciones a las entidades fiscalizadas y
adoptar las medidas tendientes a corregir las deficiencias que observare y, en general, las
gue estimare necesarias en resguardo de los accionistas, inversionistas, depositantes y

asegurados, asi como del interés publico.”

Por su parte, el numeral 10 establece la funcidon de “[Dlictar normas que aseguren la
fidelidad de las actas, libros y documentos que determine y requerir, en su caso, que en

ellos se deje testimonio o se inserten, parcial o integramente, sus comunicaciones.”

En tanto que, en el numeral 12 se dispone la atribucién de impartir normas a las empresas
de auditoria externa designadas por las personas o entidades sometidas a la fiscalizacion
de la CMF “(...) respecto al contenido de sus opiniones, certificaciones, informes o
dictamenes y de su trabajo de auditoria, y requerirles cualquier informacién o antecedente

relacionado con el cumplimiento de sus funciones.”

En el contexto del Comité de Autorregulacién Financiera, dispuesto en el articulo 72 del DL
3.538 como una instancia de autorregulacion de los intermediarios de valores de oferta
publica, las bolsas de valores, las bolsas de productos, las administradoras generales de
fondos y las administradoras de carteras individuales fiscalizadas por la CMF, es relevante
precisar que el articulo 76 en su primer inciso establece que “[E]l Comité dictard las normas
necesarias para cumplir con sus objetivos, especialmente en materias de gobierno

corporativo, ética empresarial, transparencia e informaciéon a los inversionistas, y
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competencia leal entre los distintos actores del mercado”; en tanto que, su inciso final, en
lo que interesa sobre la potestad normativa de la CMF, prescribe que la CMF podra emitir
“una norma de caracter general que contenga una disposicién aprobada por el Comité [de
Autorregulacién Financiera], haciéndola de esta forma aplicable a las entidades sometidas

a su fiscalizacion que no sean miembros de éste”.

El articulo 82, en el marco de las potestades supervisora y sancionadora de la CMF, faculta

|II

a la Comisién para dictar “norma de caracter general” que establezca la forma en que
denunciantes andénimos “(...) colaboren con investigaciones aportando antecedentes
sustanciales, precisos, veraces, comprobables y desconocidos por ésta para la deteccidn,
constatacion o acreditacidn de infracciones de las leyes que sean materia de competencia
de la Comisidn, o de la participacién del presunto infractor de dichas infracciones. Esta
norma de cardcter general deberd contener pardmetros objetivos para determinar el

caracter sustancial, preciso, veraz, comprobable y desconocido de los antecedentes

aportados.”

En el mismo contexto anterior, el articulo 84 del DL 3.538 dispone la atribucion de la CMF
de establecer mediante “norma de caracter general” los pardmetros objetivos para
determinar el porcentaje que tenga derecho a recibir un denunciante anénimo sobre la
multa que se imponga a infractores, norma en la que se debe determinar “la forma de
distribucién de dicho monto cuando distintos denunciantes andnimos hubieren colaborado

en las mismas conductas sancionadas.”
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Por su parte, el DFLN° 3 de 1997, prescribe atribuciones normativas especificas para la CMF
en el ambito bancario, en sus articulos 14, 16 bis, 28, 36, 37, 38, 55, 55 bis, 62, 66, 66 ter,

66 quater, 66 quinquies, 67, 70, 70 bis, 71, 74, 78, 81, 84,112, 117 y 130.

Finalmente, respecto a esta clasificacion del tipo de normas que puede dictar la CMF,
conviene recordar la disposicion contenida en el numeral 24 del articulo 5° del DL 3.538,
que establece como atribucién de la Comisién el “[P]roponer al Presidente de la Republica
las normas legales y reglamentarias necesarias para asegurar el adecuado funcionamiento
del mercado financiero y el cumplimiento por parte de las personas o entidades fiscalizadas
de la normativa que las rige (...)”, buscando evitar vacios normativos. Pues bien, a mi
entender, esta facultad se encuentra vinculada con la potestad normativa, debido a que
nos permite advertir con claridad la distincion establecida por el legislador respecto al tipo
de normas que deban dictarse — y su contenido - para dar cumplimiento al objeto de la
CMF. En efecto, si bien, por una parte, tenemos la precitada facultad normativa general del
numeral 1 del articulo 5° del DL 3.538, y las facultades normativas especificas del mismo DL
3.538 y del DFL N° 3 de 1997, por otra parte, ha quedado claro que existen materias que
no pueden ser abordadas a través de esta herramienta, sino que por leyes o reglamentos,
para lo cual la CMF debe efectuar las correspondientes propuestas al Presidente de la
Republica. Este asunto fue abordado en el punto 3.1 del Capitulo 1 al indicar que, segun se
refleja de la doctrina y la jurisprudencia, las materias que pueden ser reguladas a través de

esta potestad normativa se encuentran enmarcadas por limites juridicos y técnicos - como
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la reserva legal, por ejemplo - sobre lo cual volveré en el Capitulo 3 al tratar una propuesta

de estandar procedimental de ejercicio de la potestad normativa de la CMF.

3.2. Requisitos formales del ejercicio de la potestad normativa de la CMF de acuerdo con

el DL 3.538.

El articulo 8° del DL 3.538 dispone que la direccién superior de la CMF estd a cargo del
“Consejo” de dicha Comisidn, al cual le corresponde ejercer las atribuciones y cumplir las
funciones que tanto el referido DL como otras leyes le encomienden a ésta, y que se
encuentra integrado por cinco miembros denominados “comisionados”, segun lo establece

el articulo 9°.

Por su parte, el articulo 20 del mismo DL 3.538, prescribe entre las funciones del Consejo,
la dispuesta en su numeral 3 vinculada con el ejercicio de la potestad normativa en estudio.
En efecto, dicho numeral 3 dispone la funcién del Consejo de “[D]ictar normas de caracter
general, circulares, oficios circulares y otras resoluciones que se requieran {...)”,

disponiendo a continuacion los requisitos que deben cumplirse en el referido proceso.

Del estudio de dicha disposicidn, pueden extraerse los siguientes requisitos de la normativa

gue dicte la CMF, que merecen analisis especial:

1. Debe contener fundamentos que hagan necesaria su dictacién, que incluyan:
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Definir adecuadamente el problema que se pretenda abordar.

Justificar la intervencién regulatoria.

Evaluar el impacto de dicha regulacion.

Apoyarse en estudios o informes, en caso que sea posible.

2. Debe ser objeto de consulta publica.

En los puntos mds abajo examinaré dichos requisitos, mientras que dejo para el final las

siguientes precisiones:

e las excepciones del cumplimiento de tales requisitos establecidas en la misma norma;

e |a forma administrativa de ejecutar los acuerdos de la CMF;

e el deber impuesto al Consejo de la CMF de elaborar una cuenta anual en el dmbito en
analisis;

o eldeberimpuesto al Presidente de la CMF de informar sobre la ejecucidn de las normas
generales que ella dicte; vy,

e |a potestad normativa no es delegable.

3.2.1. Fundamentos que debe contener la normativa dictada por la CMF.

En cuanto a las acepciones de la palabra “fundamento”, al menos dos encuentran relacion

con la materia en estudio: “Razén principal o motivo con que se pretende afianzar y
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asegurar algo”; y, “Raiz, principio y origen en que estriba y tiene su mayor fuerza algo no

material”143.

Respecto a la motivacidn, motivo y causa de las decisiones administrativas como
fundamento de estas, se revisard mas adelante en los puntos 3.4.2.3 y 3.4.2.4 de este
Capitulo 2, a propésito de los elementos de todo acto administrativo de acuerdo con lo

dispuesto en la LBPA.

Pues bien, el “fundamento”, como razén para afianzar las normas que dicte la CMF en
virtud de su potestad, debe contener, ademds de la caracteristica general descrita — es

Ill

decir, el origen de la decisién, el “porque” — al menos cuatro elementos especiales que lo

sostienen y a los que me referiré a continuacion#,

143 Diccionario de la Lengua Espafiola, Real Academia Espafiola [en linea]

<https://dle.rae.es/fundamento?m=Fform> [consulta: 4 de noviembre de 2022].

144 Respecto a la necesidad de fundamento de las decisiones de la Administracidn, en particular cuando la ley
ha puesto especial énfasis en el cumplimiento de dicho requisito para la dictacidn de ciertos actos, cabe tener
presente la sentencia Rol N2 20.713-2020, del 7 de octubre de 2020, de la Corte Suprema, que acogio el
recurso de proteccion interpuesto contra la Superintendencia de Seguridad Social, que en su considerando
décimo sostiene que “la fundamentacidn de los actos de la Administracidon no busca cumplir con una mera
formalidad mds o menos rutinaria, sino que exige una exposicién clara y completa de los motivos del acto
administrativo de que se trata, lo que importa un examen riguroso de las razones que lo sustentan y un
analisis concreto de sus fundamentos.” En este sentido, la Corte fue enfatica en el mencionado considerando
en sefalar que el requisito de fundamentar los actos de la Administracidn es aliin mas imperioso cuando el
acto de que se trata “altera de manera significativa reglas sustantivas”.
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3.2.1.1. Fundamento: Definir adecuadamente el problema que se pretenda abordar.

Respecto a este requisito, conviene acudir al significado del verbo “definir”, de modo de
precisar luego su alcance en el proceso de dictacidn de normativa. Asi, podemos distinguir
las siguientes acepciones en este dmbito para “definir”: “Fijar con claridad, exactitud y
precision el significado de una palabra o la naturaleza de una cosa”; “Decidir, determinar,
resolver algo dudoso”; “Concluir una obra, trabajando con precisién todas sus partes”; vy,

“Adoptar con decisién una actitud”4°.

Por su parte, la acepcion de “adecuado” que parece ser acertada para este estudio, es de
“ H H 7146 . s .
apropiado para alguien o algo”***. Como es posible observar, este término se encuentra

vinculado con la idea de razonabilidad, sobre lo cual volveré mas adelante en este trabajo.

En cuanto a “problema”, dentro de las acepciones atingentes para el requisito en andlisis
se encuentran “[C]lonjunto de hechos o circunstancias que dificultan la consecucién de
algun fin” y “[P]lanteamiento de una situacion cuya respuesta desconocida debe obtenerse

a través de métodos cientificos”14.

145 Diccionario de la  Lengua  Espafiola, Real Academia Espafiola [en linea]
<https://dle.rae.es/definir’m=form> [consulta: 4 de noviembre de 2022].

146 Diccionario de la  Lengua  Espafiola, Real Academia Espafiola [en linea]
<https://dle.rae.es/adecuado?m=form> [consulta: 4 de noviembre de 2022].

147 Diccionario de la  Lengua  Espafiola, Real Academia Espafiola [en linea]

<https://dle.rae.es/problema?m=form> [consulta: 4 de noviembre de 2022].
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De este modo, la necesidad de “definir adecuadamente el problema” - como uno de los
elementos del fundamento de la normativa de la CMF - deberia cubrir una serie de aspectos
gue propongo integrar conceptualmente con el objeto general de la Comisidn, de la
siguiente forma: “Determinar con claridad, exactitud y precisién, en forma adecuada y
siguiendo un método previamente establecido, las actividades o hechos que afectan el
funcionamiento, desarrollo y estabilidad del mercado financiero, con incidencia en la fe
publicay el interés publico, y que, por tanto, requieren ser abordadas mediante regulacion;
como asimismo, establecer con igual grado de precision, quien realiza o interviene en tales

actividades.”

3.2.1.2. Fundamento: Justificar la intervencion regulatoria.

Respecto a este requisito del fundamento, una acepcion adecuada de “justificar” podria
ser “[P]robar algo con razones convincentes”!*®; mientras que, para “intervenir”, puede

I "

ajustarse al contexto de estudio el “[D]irigir, limitar o suspender el libre ejercicio de

actividades o funciones”14°.

De este modo y vinculando el requisito en analisis con el objeto de la CMF, se propone el
siguiente concepto: “Acreditar con razones y antecedentes convincentes la necesidad de,

mediante regulacién de la CMF - y no a través de otra herramienta normativa como lo es

148 Diccionario de la  Lengua  Espafiola, Real Academia Espafiola [en linea]
<https://dle.rae.es/justificar?m=form> [consulta: 4 de noviembre de 2022].
149 Diccionario de la  Lengua  Espafiola, Real Academia Espafiola [en linea]

<https://dle.rae.es/intervenir?m=form> [consulta: 4 de noviembre de 2022].
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la ley o un reglamento - dirigir o limitar una determinada actividad desarrollada en el
ambito del mercado financiero, que pueda afectar de algin modo el funcionamiento,

desarrollo y estabilidad de este, e incidir en la fe publica y el interés publico”.

En relacién con lo anterior, estimo que puede contribuir al analisis de justificacién de la
intervencién regulatoria, la reflexion de los profesores Miguel Angel Nacrur y José Miguel
Ried entorno a las facultades de la CMF para cumplir con su objeto — en particular su
potestad normativa - en el sentido que, segln sostienen, “surgen dudas y aprensiones, en
cuanto a su aplicacién concreta a instituciones tales como las empresas bancarias y
companiias de seguros que se encuentran sujetas a una legislaciéon estricta de orden publico
econdmico que regula su constitucidn, organizacién, funcionamiento y las operaciones que
pueden realizar dado el interés publico comprometido en el funcionamiento de ambos
mercados (..) considerando que la legislacién bancaria regula estrictamente las
operaciones que se permite efectuar a las empresas bancarias y los términos en que ellas
pueden realizarse, de manera que este nuevo rol asignado a la [CMF] podria quedar sin
aplicacién o, inclusive, resultar contradictorio con la misma normativa juridica especial que

le corresponde impartir y supervisar”°0,

En el sentido expuesto y en el contexto del proceso de dictacion de normas por la CMF,
convendria considerar — en caso que corresponda - los informes que puedan emitir otros

servicios con competencias en el area a regular, en los términos del articulo 37 bis de la

150 Nacrur y Ried, 2020, p. 72.
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LBPA, segun me referiré en el punto 3.4.2.4 de este Capitulo; y, asimismo, considerar el
principio de coordinacién dispuesto en la LOCBGAE, que abordaré en el Capitulo 3; esto,

con el propdsito de evitar la sobre regulacién o regulacion innecesaria.

3.2.1.3. Fundamento: Evaluar el impacto de la regulacion.

Tal como se adelantaba en la cita de la parte final del punto 3.3 del Capitulo 1 de esta
investigacion, la Oficina de Productividad y Emprendimiento Nacional (OPEN), del
Ministerio de Economia, Fomento y Turismo, en 2019 emitié la “Guia Chilena para una
Buena Regulacion”®®!, con el objeto — al tenor de lo declarado — de constituir “una
herramienta clave para asegurar una politica regulatoria de calidad, estableciendo
directrices que apuntan a mejorar todo el ciclo regulatorio de la normativa legal e
infralegal”*>?, contribuir a evitar “que existan regulaciones innecesarias y costosas, las

7153

cuales no cumplen con los principios de proporcionalidad ni eficiencia”*>3, y “convertirse

en una referencia esencial de reguladores y todo aquel que esté involucrado en el disefio

de politicas publicas, para determinar cudndo y cdmo regular”*>*; considerando que, “[L]a

calidad regulatoria estd determinada tanto por el proceso, como por los resultados de la

regulacién.”>

151yéase: Oficina de Productividad y Emprendimiento Nacional (OPEN), del Ministerio de Economia, Fomento
y Turismo, “Guia Chilena para una Buena Regulacion”, 2019 [en linea] <https://open.economia.cl/wp-
content/uploads/2019/04/Guia-Chilena-2019_25abril.pdf> [consulta: 6 de octubre de 2022].

152 Ministerio de Economia, Fomento y Turismo, 2019, p. 3.

153 Ministerio de Economia, Fomento y Turismo, 2019, p. 8.

154 Ministerio de Economia, Fomento y Turismo, 2019, p. 11.

155 Ministerio de Economia, Fomento y Turismo, 2019, p. 9.
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Pues bien, entre otros planteamientos, el referido documento contiene los que indicaré a

continuacion que pueden resultar atingentes a este punto de analisis:

1) Se estima conveniente la realizacion del analisis de impacto regulatorio con
anterioridad a la consulta publica.*>®

2) Se distinguen las siguientes directrices a considerar en el andlisis de impacto
regulatorio®’:
a) determinar la magnitud del problema y los potenciales afectados;
b) identificar los objetivos junto con las variables que reflejaran su cumplimiento;
c) indicar qué opciones o alternativas de politica se han considerado, explicando por

qué se escogid la propuesta en cuestion;

d) identificar y caracterizar potenciales beneficiarios y afectados de la propuesta, y de

ser posible, cuantificar los beneficios y costos.

3) Se debiera considerar una evaluacién preliminar acerca de los efectos que genera la
regulacién que se pretende implementar, denominada “test de proporcionalidad” que
“ayuda a discernir qué regulacién tiene un impacto o carga regulatoria significativa en

ciudadanos y empresas”, destacando que “la evaluacién preliminar es para discernir la

156 Ministerio de Economia, Fomento y Turismo, 2019, p. 20.
157 Ministerio de Economia, Fomento y Turismo, 2019, p. 21.
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existencia de un impacto positivo y/o negativo relevante, es decir, no sélo se enfoca

en los costos, sino que también en los beneficios.”*>8

Como es posible advertir, el documento precitado dispone directrices que pueden
contribuir a definir el impacto regulatorio en el ejercicio de la potestad normativa de la
CMF. Por su parte, se ha incluido la nocién de “proporcionalidad” en el referido analisis,
asunto que retomaré mas adelante en el contexto de la validez y legitimidad generales del

proceso de adopcién de decisiones administrativas.

3.2.1.4. Fundamento: Apoyarse en estudios o informes, en los casos que corresponda o

sea posible.

Respecto a este requisito, parece estar incluido en los anteriores, en el entendido que tanto
la definicién del problema a abordar, la justificacion de la intervencidn regulatoria y la
evaluacion del impacto de la regulacién, precisarian, segin sea el caso, de estudios o
informes que los respalden. Sin embargo, al estar tratado por el legislador como un
requisito aparte, es recomendable que, de resultar procedente en cada caso, estos
antecedentes — estudios o informes - se incorporen como apoyo al fundamento de la

normativa que se pretende dictar.

158 Ministerio de Economia, Fomento y Turismo, 2019, p. 31.
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3.2.2. Consulta Publica en el proceso de dictacion de normativa de la CMF.

El mencionado numeral 3 del articulo 20 del DL 3.538, establece que la normativa de la
CMF en proceso de dictacidon — o modificacion, segln sea el caso — debe “ser objeto de una
consulta publica. Con dicho propdsito, antes de la dictacion de ésta, se dard a conocer el
proyecto de norma en la pagina web de la Comisidn, disponiéndose los mecanismos

necesarios para que los interesados puedan formular observaciones a éste.”.

Pues bien, en el ambito de los procedimientos de participacion y consulta ciudadana, el
“Manual de la OCDE sobre Informacién, Consulta y Participacién en la Elaboracién de
Politicas Publicas”, del afio 2006 en la edicidn en espaiiol, entrega una serie de sugerencias
a los servicios publicos de paises miembros y no miembros de dicha organizacién, con el
propédsito de implementar procesos de consulta y participacion ciudadana, indicando que
“[Invitar a los ciudadanos a participar activamente en la elaboracidn de una politica, es el
medio mas eficiente de fortalecer las relaciones instituciones publicas-ciudadanos. Esto
significa que la administracién publica reconoce el papel auténomo de los ciudadanos en
esta relacion y lo respalda. Estos participan en el establecimiento de la agenda y
contribuyen a dar forma al didlogo con la administracion publica. Pueden elaborar y
proponer opciones. La administracidon publica abandona asi, en gran medida, el control
exclusivo que ejerce sobre el contenido y los canales de transmisién y, por lo mismo, da

lugar a la co-participaciéon”*>.

159 Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos, OECD, 2006, p. 67.
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Respecto a la consulta publica como mecanismo para determinar una politica

gubernamental, el referido documento sefiala como deseables, entre otras, las siguientes

herramientas:

a) Necesidad de definir los puntos precisos de la consulta'®,

b) Anunciar con la debida publicidad el objeto de la consulta, las fechas entre las cuales se
efectuard y los medios para recepcionarla®?,

c) Cuidar los procedimientos de seleccidén de ciudadanos que participaran en la consulta,
de modo que el grupo resulte representativo y asi obtener resultados fidedignos!2.

d) Velar por la utilizacién de los aportes recibidos en la consultal®3,

e) Tomar en cuenta la existencia de intereses contrapuestos entre los ciudadanos
consultados!®4,

f) Apoyarse en tecnologias de la informacién (TIC) para la implementacion del proceso de

consultal®.

En el marco de las ideas de participacidn ciudadana y consulta, el mensaje del proyecto de
la Ley N° 20.500, sobre asociaciones y participacién ciudadana en la gestion publica, senalé

gue “[L]a participacién ciudadana, como eje central de un régimen democratico moderno,

160 Organizacidn para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos, OECD, 2006, p. 18.
161 Organizacidn para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos, OECD, 2006, p. 66.
162 Organizacidn para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos, OECD, 2006, p. 67.
163 Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos, OECD, 2006, p. 67.
164 Organizacion para la Cooperacidn y el Desarrollo Econémicos, OECD, 2006, p. 71.
165 Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos, OECD, 2006, p. 75.
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concibe la relacién entre el Estado y el individuo como una cooperacion entre ambos y no
como una relacién vertical o de sumisién de los sujetos a la autoridad. Una relacién de
cooperacion Estado-individuo, piedra angular del principio participativo, trae como
consecuencia una activa intervencion de la sociedad civil en la elaboracién de la voluntad
estatal, esto es, un involucramiento superior de la ciudadania en el disefio o elaboracion
de las decisiones publicas, superando el cardcter recepticio, pasivo o de meros sujetos, que
existe en un régimen de sujecién vertical de los individuos frente a la autoridad y carente

de una ciudadania organizada, activa y responsable.” 166

El referido cuerpo normativo, entre otras cosas, en su articulo 32 modificé la LOCBGAE
intercalando antes del Titulo Final un Titulo IV denominado “De la participacion ciudadana
en la gestion publica”. En virtud de esto y como se adelantaba en el punto 2.2.4 de este
Capitulo 2, el articulo 70 de la LOCBGAE establece que:

“[Clada drgano de la Administracion del Estado deberd establecer las modalidades
formales y especificas de participacién que tendran las personas y organizaciones en el
ambito de su competencia.

Las modalidades de participacidon que se establezcan deberdn mantenerse actualizadas y

publicarse a través de medios electrénicos u otros.”

166 \véase mensaje del proyecto de la Ley N° 20500, p. 4 [en linea]

<https://www.bcn.cl/historiadelaley/fileadmin/file_ley/4641/HLD_4641_749a0d2dec7072ac83d52ebfOf2ff
393.pdf> [consulta: 7 de noviembre de 2022].
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Por su parte, el articulo 73 de la LOCBGAE prescribe que “[L]os drganos de la Administracion
del Estado, de oficio o a peticidon de parte, deberadn sefialar aquellas materias de interés
ciudadano en que se requiera conocer la opinion de las personas, en la forma que sefiale
la norma a que alude el articulo 70.

La consulta sefialada en el inciso anterior debera ser realizada de manera informada,
pluralista y representativa.

Las opiniones recogidas serdn evaluadas y ponderadas por el érgano respectivo, en laforma

III

que sefale la norma de aplicacion genera

Como es posible advertir, no obstante la relativa libertad de implementacién de los
procesos de consulta publica que el articulo 70 entrega a los 6rganos de la Administracion,
el articulo 73 dispone ciertos minimos procedimentales que deberian cumplirse, es decir,

gue, al menos, el proceso:

i. serealice de manera informada, pluralista y representativa; y que,

ii. las opiniones recogidas sean evaluadas y ponderadas.

En el evento que un servicio publico, en la implementacidon de su proceso de consulta
publica, no siga el estdndar general de la disposicion precitada, si la razonabilidad de su
actuacidén es evaluada en forma negativa — por ejemplo, judicialmente — aumentaria los
riesgos de impugnacién del referido proceso y, eventualmente también, de la politica

publica que se implemente o de la normativa que se dicte en virtud de dicha consulta. De
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este modo, parece recomendable ajustarse a procedimientos estandarizados en ese
sentido. Sobre este aspecto, en particular sobre la razonabilidad de las decisiones
administrativas, los estandares minimos para asegurarla y los riesgos de impugnacion

judicial, volveré mas adelante en esta investigacion.

En el contexto referido, en agosto de 2015 la Unidad de Inteligencia de Negocios de la
Direccién de Estudios del Consejo para la Transparencia, emitié un documento
denominado “Modelo de Consulta Publica” que, entre otros elementos, propone un

modelo compuesto por las siguientes fases!®’:

e Fase 1. Definicidn de la Estrategia Interna de Consulta Publica, que implica las siguientes
5 etapas: Objetivos de la Consulta Publica; Seleccién de grupos de interés y ciudadanos;
Seleccion del método de consulta y herramientas a utilizar; Preparacién de Website; vy,
Duracion de la Consulta Publica.

e Fase 2. Ejecucion de la Consulta Publica, que se desarrolla en 3 etapas: Estrategia
comunicacional; Recepcidn de contribuciones; y, Publicacién de contribuciones.

e Fase 3. Retroalimentacion y Evaluacion de Consulta Publica, compuesta de dos etapas:
Elaboracién del informe de Consulta publica; y, Evaluacién del ejercicio de Consulta

Publica.

167 Consejo para la Transparencia, 2015, pp. 19-31.
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Es del caso agregar una norma que puede resultar ilustrativa en cuanto a disponer un
procedimiento general de “informacion publica”. Se trata del articulo 39 de la LBPA -
considerando ademas el cardcter supletorio de esa ley, en lo que corresponda, respecto de
la CMF, como se indicd previamente - que establece la posibilidad que el 6rgano
Administrativo que deba decidir sobre un asunto, “cuando la naturaleza de éste lo requiera,
podrad ordenar un periodo de informacidon publica”. Ahora bien, cabe precisar que este
procedimiento de informacién publica dispuesto en la LBPA debe ser anunciado en el Diario
Oficial o en un diario de circulaciéon nacional, mientras que, en la consulta publica de la
CMF, el proyecto de normativa se da a conocer en la pagina web de la Comisiéon. Por otra
parte, la LBPA prescribe que quienes participen del referido procedimiento de informacidn
publica no tienen, por ese sélo hecho, la condicion de “interesados”; mientras que, en la
consulta publica que realice la CMF, el DL 3.538 indica que el proyecto de norma se publicita
para que “los interesados” puedan formular observaciones. En todo caso, teniendo
presente la supletoriedad de la LBPA respecto de la CMF, un elemento contemplado en el
referido articulo 39 de dicho cuerpo normativo que puede resultar aplicable a la consulta
publica de la Comisidn, es el dispuesto en su inciso tercero, vale decir, que el plazo para
formular observaciones incluido en el anuncio de informacién publica no podra ser inferior
a diez dias. Este plazo debiera considerarse como de dias hdabiles administrativos, en

168

opinidn del profesor Osorio'®® y segun lo establece el articulo 25 de la misma LBPA.

168 Osorio, 2022, p. 508.
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De este modo y sin perjuicio de las determinaciones adoptadas por la CMF respecto al
modo de desarrollar sus procesos de consulta publica en el dmbito de dictacién de
normativa, las menciones incorporadas en este punto podrian contribuir a entregar lineas

procedimentales que refuercen la implementaciéon de dicho proceso.

3.2.3. Excepciones a los requisitos dispuestos en el nimero 3 del articulo 20 del DL 3.538.

Los dos parrafos finales del numeral 3 del articulo 20 en analisis, establecen excepciones al
cumplimiento de los requisitos dispuestos en el primer parrafo, es decir, por una parte, a
las particularidades analizadas para el fundamento de la normativa y, por otra parte, a la
consulta publica. Las excepciones consisten en que, por resolucién fundada, la CMF podra

excluir del cumplimiento de tales requisitos:

1) “(...) aquella normativa que, atendida su urgencia, requiera de aplicacion inmediata.
Con todo, en dichos casos una vez que se haya dictado la norma, la [CMF] deberd

elaborar el informe de evaluacién de impacto regulatorio correspondiente.”

2) Cuando dichos requisitos “(...) resultan impracticables, innecesarios o contrarios al

interés publico.”, segun estime la CMF.

Como es posible advertir, se dispone la necesidad de fundamentar la resolucién de la CMF

que exima del cumplimiento de requisitos del proceso de dictacién de normativa. El
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fundamento que se proporcione en este sentido resulta imprescindible no solo por
aplicacion directa y literal de las precitadas disposiciones del DL 3.538, sino que ademas
por el deber general de fundamentar en forma explicita y suficiente las decisiones de la
Administracién, establecido en la LBPA y en la LOCBGAE, tal como se precisard en el punto

3.4.2.3 de este Capitulo y en el préximo Capitulo 3.

3.2.4. Forma administrativa de ejecutar los acuerdos de la CMF.

Segln se adelantaba en el punto 2.3, la LBPA dispone en el inciso séptimo de su articulo 3°
que las decisiones de “drganos administrativos pluripersonales” se denominan “acuerdos”
que son ejecutados a través de “resoluciones de la autoridad ejecutiva de la entidad

correspondiente”.

Pues bien, lo anterior es consistente con el DL 3.538, en el sentido que la potestad
normativa de la CMF es ejercida a través de su Consejo, que es un drgano colegiado. En
efecto, el DL 3.538 en su articulo 21 numeral 1, dispone que el Presidente de la CMF
“ejecute” y de cumplimiento mediante resolucién a las “normas” y acuerdos adoptados por
el Consejo. Esto, teniendo en cuenta ademas el caracter de acto administrativo de la
normativa dictada por la CMF — segun se indicard en el punto 3.4.1 — y la aplicacién

supletoria de la LBPA.
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3.2.5. Deber de cuenta anual.

El numeral 11 del articulo 20 de DL 3.538 establece el mandato para el Consejo de la CMF
de “[E]laborar, dentro del primer cuatrimestre de cada afio, una cuenta anual en que se

detalle (...) las acciones de la [CMF] en materia normativa y regulatoria (...)".

En este sentido, el documento denominado “Guia Metodolégica de Cuentas Publicas
Participativas” de la Unidad de Estudios y Desarrollo de la Divisién de Organizaciones
Sociales del Ministerio Secretaria General de Gobierno, de fecha 20 de abril de 2016,
respecto a la herramienta “Cuentas Publicas Participativas” indica que estas permiten
conectar con las personas, que “[N]o se trata sélo de informar de lo hecho. Se trata de

rendir cuenta y transparentar la accidn de las instituciones del Estado (...)” 16°,

Asimismo, el mencionado documento sostiene que “[E]n el ambito de la gestion publica
acciones como las de rendir cuenta se constituyen como ejes centrales de cualquier
gobierno democrético, el cual lleva consigo el responder a la ciudadania por las acciones
ejecutadas a lo largo de un periodo especifico”!’%; y que comprende “tres formas de

prevenir y corregir los posibles abusos de poder: a) Obliga a |la autoridad a abrirse a la

inspeccion publica (informacién); b) Le fuerza a explicar y justificar sus actos

169 Ministerio Secretaria General de Gobierno, 2016, p. 1.
170 Ministerio Secretaria General de Gobierno, 2016, p. 5.
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(answerability); c) Le amenaza con sanciones en caso que viole sus deberes politicos

(enforcement).”*"1

El mismo documento incorpora, entre otros elementos, una metodologia de cuenta
publica, que conlleva altos niveles de participacién ciudadana, incluyendo la “instalacién
de un espacio de conversacion entre la o las autoridades (instituciéon publica) y los
representantes de la sociedad civil (...) [E]l resultado principal es la evaluacion a la gestidn
y resultados de las Instituciones Publicas, por lo que deben ser expuestas la mayor cantidad
de datos en cuanto a: metas, programas, resultados y planes futuros”!’2. Finalmente, se
entrega un desglose de las etapas que debieran estar consideradas en el proceso de cuenta

publica, entre las que pueden mencionarse las siguientes:!”3

a) Entrega de informacién por parte [del servicio];

b) Sesidn de consulta al Consejo de la Sociedad Civil;

c) Dialogoy presentacion a la ciudadania;

d) Respuesta de la autoridad de manera publica a las preguntas, opiniones, aportes, entre
otros de la ciudadania;

e) Recopilacidn de conclusiones y sistematizacion;

f) Publicacién de resultados y evaluacion del proceso.

171 Ministerio Secretaria General de Gobierno, 2016, p. 5.
172 Ministerio Secretaria General de Gobierno, 2016, p. 9.
173 Ministerio Secretaria General de Gobierno, 2016, pp. 9-15.
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3.2.6. Deber del Presidente de la CMF de informar sobre la ejecucién de la normativa que

ella dicte.

El numeral 3 del inciso segundo del articulo 21 del DL 3.538, impone al Presidente de la
CMF el deber de “[llnformar al Consejo, en forma periddica y cuando alguno de sus
miembros lo requiera, sobre la ejecucidn de las politicas y normas generales dictadas por

dicho érgano (...)”

Lo anterior, se enmarca dentro del deber general de transparencia y publicidad
administrativa impuesto a los servicios publicos, en virtud de los articulos 3 y 13 de la

LOCBGAE y en el articulo 16 de la LBPA.

3.2.7. La potestad normativa no es delegable.

Cabe agregar, como precision final de este punto 3.2, que la potestad normativa de la CMF,
conferida segun se indicé por el numeral 3 del inciso primero del articulo 20 del DL 3.538,
es de ejercicio exclusivo de su Consejo, no pudiendo delegarla. En efecto, el inciso segundo
del referido articulo 20 establece que “[E]l ejercicio de las facultades a que se refieren los
numerales 1 a 12 del presente articulo corresponderan exclusivamente al Consejo, y no
podran ser delegadas a otros funcionarios o autoridades de la Comisidon”. Las excepciones
a lo anterior, dispuestas en el siguiente inciso del mismo articulo, no alcanzan a la potestad

normativa.
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3.3. Principio de juridicidad y la competencia de otros érganos.

Segun adelantaba en el punto 2.2.1 de este Capitulo 2, una de las caracteristicas esenciales
del principio de juridicidad, es que los 6rganos de la Administracidn sélo pueden actuar
dentro del dmbito de su competencia, razén por la cual, no deben invadir la esfera de
atribuciones de otros servicios. Pues bien, en el punto 3.1, también de este Capitulo 2, se
indicé que las atribuciones normativas de la CMF no pueden abarcar las facultades que en
ese sentido detente el Banco Central de Chile, razén por la que he estimado necesario
ofrecer una descripcién general de la referida potestad normativa dispuesta para el Banco
Central por la Ley N° 18.840, orgdnica constitucional del Banco Central de Chile, sin que
pretenda extender el presente estudio a materias que merecen una debida atencién y

profundidad en otras investigaciones.

Las mencionadas facultades normativas del Banco Central, junto con constituir limite a las
propias de la CMF, son en algunos casos y como sera posible advertir, complemento de las

facultades de aquella.

En el contexto descrito, es conveniente iniciar con la mencion del objeto general del Banco
Central establecido en el articulo 3° de la mencionada Ley N° 18.840, en términos de “velar
por la estabilidad de la moneda y el normal funcionamiento de los pagos internos vy

externos.

111



Las atribuciones del Banco, para estos efectos, serdn la regulacién de la cantidad de dinero
y de crédito en circulacién, la ejecucién de operaciones de crédito y cambios
internacionales, como, asimismo, la dictacion de normas en materia monetaria, crediticia,

financiera y de cambios internacionales.”

Dicho objeto, respecto a la materia del presente estudio y aplicando el mencionado
principio de juridicidad, constituiria un limite general a todo el ambito de competencias de

la CMF.

Asimismo, deben considerarse limite adicional al ejercicio de la potestad normativa de la
CMF las atribuciones normativas que la precitada Ley N° 18.840 ha dispuesto para el Banco
Central en su articulo 35 numerales 1,5, 6, 7y 8, y articulos 43, 75 y 82. Respecto a estas
facultades del Banco Central, es conveniente precisar, como se indicé en el punto 4.3 del
Capitulo 1, que cada vez que se alude a la SVS y a la SBIF, dicho rol es actualmente ejercido
por la CMF — como continuadora legal de aquellas - en virtud de lo establecido en el articulo

67 de la Ley N° 21.000.

Finalmente, aparte de la funcion macroprudencial que conserva el Banco Central, ejercida,
entre otras herramientas, a través de su potestad normativa, constituye limite al ejercicio
de la potestad normativa de la CMF las atribuciones que correspondan a la
Superintendencia de Pensiones y al Servicio Nacional del Consumidor, seguln se indicé al

final del punto 4.3 del Capitulo 1.
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3.4. Ejercicio de la potestad normativa de la CMF en relacién con la LBPA y la LOCBGAE.

En este punto se explorara la relacién conceptual juridica entre los elementos del acto
administrativo y el ejercicio de la potestad normativa de la CMF, entendiendo el resultado

de dicha potestad, segun se indicara, también como un acto administrativo en si mismo.

3.4.1. Normativa de la CMF como acto administrativo.

Resulta conveniente iniciar este punto volviendo a la idea esbozada en el punto 2.3 de este
Capitulo, acerca de que los actos dictados en ejercicio de la potestad normativa de la CMF

tienen el caracter de actos administrativos.

Sobre el particular, si bien en el punto 3.2 del Capitulo 1 se sostuvo que la naturaleza de los
actos dictados por drganos de la Administracién en ejercicio de su potestad normativa, se
enmarca en el ambito general de la potestad reglamentaria derivada - distinguiéndola de
la potestad reglamentaria de origen - en este punto, segin se expondra, considerando el
caracter supletorio de la LBPA respecto a la CMF, se puede precisar que los actos emanados
de su potestad normativa revisten las caracteristicas de acto administrativo — dispuestas
en el precitado articulo 3° y siguientes de la LBPA - por lo que corresponderia aplicar las
disposiciones que reglan sus requisitos y el proceso de su dictacidn, sin perjuicio de las
normas pertinentes contenidas en el DL 3.538 y en el DFL N° 3 de 1997, citadas

anteriormente en este Capitulo 2.
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En ese orden de ideas, y en lo atingente a los requisitos de las decisiones de la
Administracién, también corresponderia aplicar la LOCBGAE, segun se indicard mas

adelante.

Acerca de esto, el profesor Cordero entrega diversos argumentos para sostener que el
resultado del ejercicio de la potestad reglamentaria — los reglamentos- constituye “acto
administrativo”, entre ellos, que'’*: (ay b) consta en la historia fidedigna de la LBPA que la
intencién era dar a la definicion de acto administrativo los términos mds amplios y que se
aplicara a los actos reglamentarios y normativos de las autoridades administrativas; (e) que
existe consenso en la doctrina que, como expresién de la actividad formal de la
Administracion, los Reglamentos caen dentro de la categoria de acto administrativo.
Asimismo, menciona ejemplos de dictdmenes de la Contraloria General de la Republica que

apuntan a esta idea'’®

, como es el N° 29.549 de 2000, en el que, aun cuando circunscribe
el concepto de acto administrativo al dmbito de la consulta formulada al érgano contralor,
manifiesta también un concepto amplio de acto administrativo; y, el dictamen N° 39.979
de 2010, en que ratifica el caracter de acto administrativo de los reglamentos, teniendo
presente que contienen normas de general aplicacién o que miran el interés general,

aplicando la disposicion contenida en la letra a) del articulo 48 en relacion con el articulo

3°, ambos de la LBPA.

174 Cordero V., 2015, pp. 247 y 248.
175 Cordero V., 2015, pp. 248 y 249.
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En la misma linea, el profesor Baltazar Morales Espinoza, indica que las actuaciones de la
Administracién como “reglamentos, ordenanzas y circulares” son manifestaciones de acto
administrativo, entre otras razones porque “la apertura del inciso sexto del articulo 3°, el
principio de impugnabilidad del articulo 15, y régimen de transitoriedad por reclamos
entre las sedes administrativa y judicial del articulo 54, todos de la LBPA, es claro que la
nocién de acto administrativo que alli se contiene es de cardcter amplio. En efecto, la
normativa es clara en cuanto a que no atiende o condiciona para la configuracién de la idea
de acto administrativo o su naturaleza constitutiva o declarativa, a sus efectos internos o
externos al érgano emisor, ni menos al caracter individual, colectivo o indeterminado de
sus destinatarios. En todos estos casos, conforme a la norma, tenemos acto

administrativo”17.

Sobre la misma cuestién, el profesor Valdivia sostiene que formalmente un reglamento
estd contenido en un acto administrativo y, aunque la LBPA esté concebida mas bien
pensando en actos de efectos singulares, contiene algunas prescripciones aplicables a actos
de efectos generales, como son los reglamentos, y “para las regulaciones susceptibles de
incidir en dmbitos sectoriales de competencia de distintas autoridades [como es, por
ejemplo, la normativa que dicte la CMF] para lo cual dicha norma contemplé mecanismos
de coordinacion”, refiriéndose fundamentalmente al articulo 37 bis de dicho cuerpo

normativo.

176 Morales E., 2019, p. 14.
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Pues bien, sefalado lo anterior, en los proximos puntos se expondra con mas detenimiento
el vinculo entre el acto administrativo general de la LBPA y la LOCBGAE y los actos dictados
por la CMF en ejercicio de su potestad normativa. Para esto, en el punto 3.4.2 se expondra
una sintesis de los elementos que la doctrina -analizando la ley y la jurisprudencia — ha
estimado que conforman al acto administrativo; y, se ofrecerd una vinculacién comparativa

de esos elementos con la estructura propia de la potestad normativa de la CMF.

3.4.2. Sintesis de los elementos del acto administrativo de la LBPA en relacion con la

potestad normativa de la CMF.

Los autores presentan varias formas de agrupar los elementos o requisitos del acto
administrativo. Una de ellas la entrega el profesor Luis Cordero al distinguirlos en requisitos

subjetivos, objetivos y formales!”’.

Por su parte, un ejemplo de jurisprudencia acerca de los elementos del acto administrativo,
lo encontramos en la sentencia de la Corte Suprema, Rol 16868 de 2018, en recurso de
proteccion que, en su considerando octavo expresd que “debe tenerse en consideracién
gue cinco son los elementos del acto administrativo, a saber, la competencia, la forma, el
fin, los motivos y el objeto, y que puede existir ilegalidad del mismo en relacion a cualquiera

de ellos; en este caso y tal como ya se razond, se configura respecto de su finalidad. Este

177 Cordero V., 2015, pp. 260, 261y 264.
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hecho constituye un vicio que lo torna susceptible de anulacion, por ser ademas arbitrario

(..)".

En ese orden de ideas, a continuacidn, se ofrece una sintesis explicativa de los elementos
del acto administrativo, vinculdndolos conceptual y juridicamente con la potestad

normativa de la CMF.

Al finalizar este trabajo, entrego como anexo una comparacién esquematica entre los
elementos generales del acto administrativo y la regulacion dictada por la CMF en ejercicio
de la mencionada potestad normativa. Esto puede resultar de utilidad a quien estudie —
como regulador, regulado o interesado general - el cumplimiento de la juridicidad en la

dictacién de esta normativa, ya sea ex ante o ex post de esa dictacion.

3.4.2.1. Organo competente de la Administracién publica, con investidura regular.

El requisito subjetivo corresponde al “6rgano competente de la Administracién publica con
investidura regular'’®”, con facultades suficientes para dictar actos administrativos. Al
respecto, el profesor Cordero sefiala que “competencia” supone “un conjunto de
facultades, poderes o atribuciones que corresponden a un drgano [de la Administracién]

en relacion con los demds, y que han sido asignadas por la ley’®”; que es ejercido por una

178 Cordero V., 2015, p. 260.
179 Cordero V., 2015, pp. 198 y 260.
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persona que, legalmente nombrada, esta investida para ejercer dicho poder publico'®,
siendo asi titular del 6rgano, que esté en plena situacién de actividad o ejercicio de su

cargo'8?,

Lo anterior, es consistente con lo dispuesto en el articulo 2° de la LOCBGAE: “[L]os drganos
de la Administraciéon del Estado (...) [D]eberan actuar dentro de su competencia y no
tendrdn mds atribuciones que las que expresamente les haya conferido el ordenamiento

juridico (...)”; y, también con los articulos 2° y 3° de la LBPA.

En este sentido, encontramos ejemplos de sentencias de la Corte Suprema que se han
referido a la competencia de los drganos de la Administracién en el ejercicio de sus

atribuciones, que resultan de interés para este punto de analisis.

En primer lugar, la sentencia del maximo tribunal, Rol 3132 de 2005, en accién de nulidad
de derecho publico de un acto administrativo, que en su considerando décimo sefala que
“dicha accién se justifica, cuando un acto ha sido dictado con omisién de la investidura
regular que exige la ley para el nombramiento de la autoridad administrativa, o cuando
ésta aun teniendo titulo de tal, dicta el acto fuera de la competencia que le ha fijado el
constituyente o el legislador, o sea, cuando ha excedido el marco de autorizacién legal, que

le otorga limites en su actuacién con relacion a la materia, la jerarquia y el territorio y

180 Bermudez, 2014, p. 147.
181 Cordero V., 2015, p. 261.
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finalmente, el acto carece de eficiencia absoluta por falta de formalidades inherentes para

la validez intrinseca del acto que se reputa irregular”.

Asimismo, podemos citar la sentencia de la Corte Suprema en Rol 5225 de 2009, también
en accion de nulidad de derecho publico de un acto administrativo, que en el considerando
séptimo establece que “como es sabido la nulidad de derecho publico constituye una
sancion de ineficacia juridica que puede afectar a un acto en que la autoridad que lo dicta
hubiere actuado sin la previa investidura regular de su o sus integrantes, fuera de la 6rbita
de su competencia, o que no se haya respetado la ley en lo tocante a las formas por ella
determinada, o sin tener la autoridad conferida por ley; o también que se hubiera violado
directamente la ley en cuanto a su objeto, motivos o desviacion de poder; vale decir, debe

haber producido algun vicio que produzca la referida sancién.”

Pues bien, el 6rgano con competencia para dictar normas en la CMF es su Consejo, en virtud
de lo dispuesto en el articulo 20 numero 3 del DL 3.538, ya citado en este trabajo. El Consejo
estd compuesto por 5 miembros denominados comisionados que son nombrados y se

sujetan a las reglas establecidas en el articulo 9° del DL 3.538.

También es atingente sefialar en este punto el deber del Presidente del Consejo de ejecutar

las normas y acuerdos que adopte el Consejo, por disposicién del articulo 21 ndmero 1 del

DL 3.538, segln se indico en el punto 3.2.4 se este Capitulo.
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Asimismo, deben considerarse las normas de probidad de la Ley N° 20.880, que aplican a
los comisionados en relacién — entre otros ambitos — con las materias que sean objeto de
regulacién a través de normativa que dicte la CMF. En efecto, segln se adelantaba en el
punto 2.4 de este Capitulo, resulta necesario examinar si existe o no conflicto de interés de
los comisionados respecto al contenido de algln proyecto norma - o de quienes seran
regulados por ella - que se encuentre en proceso de dictacién en el Consejo. Al respecto, el
articulo 16 del DL 3.538 tiene directa relacidn con este alcance, al prescribir las
circunstancias en las cuales se entendera que algun comisionado tiene interés, en cuyo
caso debe abstenerse de participar y votar, e informar al Consejo el conflicto de interés que

le afecta.

3.4.2.2. Los interesados.

Aun cuando “el administrado” o “el interesado” — para distinguirlo como contrapartida del
servicio publico, de la Administracién que dicta actos — no se encuentre expresamente
incluido como un elemento subjetivo del acto administrativo, estimo adecuado referirme

a él, considerando que es a quien afecta la decisién regulatoria.

En ese sentido, el profesor Bermudez, abordando el articulo 20 de la LBPA, indica que “los
interesados” no se encuentran definidos de manera directa, sino que el legislador ha
entregado un listado de situaciones en que se estima que determinadas personas tengan

el caracter de tales en el procedimiento administrativo, siendo el elemento comun el
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“interés”; de modo que, se considera interesado al titular de un derecho subjetivo en
relacion tanto al procedimiento como al acto administrativo que es resultado de aquel'®2.
Asi, el mencionado articulo 20 dispone tres situaciones para determinar que un sujeto es
“interesado” en el ambito descrito!®: 1. Quien promueve el procedimiento de dictacién
del acto administrativo, ya sea como titular de derechos o intereses; 2. Los que sin haber
iniciado el procedimiento tengan derechos que puedan resultar afectados por el contenido
del acto; y, 3. Quien cuyos intereses, individuales o colectivos, puedan resultar afectados

por la resolucion.

Esta precisidon interesa al objeto de estudio del presente trabajo considerando que, como
se indicé en los puntos 2.1.1 y 2.1.2, las personas y entidades reguladas por la CMF — a
quienes, por tanto, afecta de manera directa la actividad normativa de la Comision — se
encuentran enumeradas en el articulo 3° del DL 3.538 y en el articulo 2° del DFL N° 3 de
1997. Por su parte, también tendrian interés general en la normativa que dicte la CMF, los
inversionistas, depositantes y consumidores de los productos del mercado financiero,
como también los asegurados, en virtud de lo establecido en el articulo 1° inciso segundo

del DL 3.538.

La importancia de esta precision no solo radica en la evidente necesidad de clarificar

guienes son los sujetos concretos a quienes afecta la decisién administrativa en el marco

182 Bermudez, 2014, p. 217.
183 Bermudez, 2014, p. 217.
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general de la LBPA- y en el contexto de estudio especifico, de la potestad normativa de la
CMF —sino ademas para la implementacion de quienes debieran ser llamados a la “consulta
publica” en la dictacion de normativa, tratada precedentemente, y por la titularidad de la
opcién de impugnacion de la normativa dictada por la CMF. Mas adelante me referiré

acerca de la impugnacidn, sin perjuicio del punto especial en el Capitulo 3.

3.4.2.3. Elementos objetivos: Supuestos de hecho, motivo, causa y fin publico del acto

administrativo.

e Supuestos de hecho.

El profesor Cordero, en virtud de la disposicién contenida en el articulo 41 de la LBPA,
citado en el punto 2.3 de este Capitulo, sostiene, como parte de los elementos objetivos,
que “todo acto administrativo supone la verificacién de un supuesto de hecho que habilita
su dictacion (...)”, hechos que “se deben acreditar durante el procedimiento [de dictacidon
del acto administrativo, de manera que dicho acto] en su contenido [sea] congruente con
[tales] hechos (...)”84. En palabras del profesor Bermudez, esto se manifestaria en “las
circunstancias que el acto administrativo pretende resolver, llenar o desarrollar”*®, Estas
ideas encuentran su vinculacion juridica con la norma establecida en el articulo 11 de Ia
misma LBPA, también citado en el punto 2.3, que exige “hechos y fundamentos de derecho

(...)” en la dictacién del acto.

184 Cordero V., 2015, p. 261.
185 Bermudez, 2014, p. 150.
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Pues bien, para acreditar los hechos - sin perjuicio de la precision conceptual que a este
respecto se hard en el Capitulo 3 — el profesor Bermudez nos recuerda'®® que el articulo 35
de la LBPA prescribe que “[L]os hechos relevantes para la decisién de un procedimiento,
podran acreditarse por cualquier medio de prueba admisible en derecho, apreciandose en

conciencia.”

En relacion con la materia objeto de este trabajo, los hechos que justifiquen el contenido
de las normas que dicte la CMF, deberian circunscribirse al objeto de la CMF —analizado en
el punto 5 del Capitulo 1 —y a las materias definidas por la ley para ser reguladas a través
de la potestad normativa general o de las atribuciones normativas especificas de la CMF.
Asimismo, los hechos deben acreditarse a través de los medios dispuestos en el
procedimiento de la CMF para dictar normas, de acuerdo con el numeral 3 del articulo 20
del DL 3.538, segun se indicd previamente en este Capitulo, sin perjuicio de aquellos
elementos que puedan contribuir en esta busqueda, establecidos en la LBPA y en la

LOCBGAE, en su calidad de normas supletorias.

En el Capitulo 3 estudiaré reflexiones de la doctrina acerca de “los hechos relevantes”,

como factor esencial en el ejercicio de la potestad normativa de la CMF.

186 Bermudez, 2014, p. 200.
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e Motivo.

Respecto al “motivo” del acto administrativo, el profesor Bermuidez, apoyandose en la
disposicion del articulo 41 de la LBPA, lo define como la razén que justifica dicho acto, que
constituye su fundamentado razonable, proporcionado y habilitado por norma legal*®’. El
articulo 53 de la LOCBGAE, citado en el punto 2.2.3, prescribe la misma idea, exigiendo que
las decisiones de la Administracién sean “razonables” e imparciales. Por su parte,
relacionado con lo anterior y segln se adelantaba, el motivo del acto debe encontrarse en
linea con la probidad en términos de la “eficiencia, eficacia y legalidad” establecidas como
deber de la actuacién del servicio en el numeral 8 del articulo 62 de la LOCBGAE. Sobre lo

sefialado en este parrafo volveré en el Capitulo 3.

Entre los ejemplos de jurisprudencia sobre la razén que justifica el acto en relacién con el
fin dispuesto por la ley para éste, es posible mencionar la sentencia dictada por la Corte
Suprema en causa Rol N° 7025 de 2017, sobre reclamo de ilegalidad en contra de una
Municipalidad, que en su considerando décimo segundo indica que “la fundamentacién del
acto administrativo no sélo debe existir, sino que también debe ser adecuada a la finalidad

gue se persigue con su dictacién”.

En cuanto al motivo general de la normativa que dicte la CMF, deberia circunscribirse a su
objeto (articulo 1° del DL 3.538, analizado en el punto 5 del Capitulo 1); y, el motivo

especifico de cada norma deberia derivarse de una situacion concreta que justifique la

187 Bermudez, 2014, pp. 149 y 150.
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regulacién, segun pueda determinarse de la potestad normativa general o bien de las

atribuciones normativas especificas entregadas por la ley a la CMF.

e (Causa.

El profesor Cordero diferencia el motivo de la “causa” del acto administrativo, sefalado
gue esta ultima es “la adecuacién del contenido del acto a los fines que persigue [siendo]
la funcion objetiva que el acto cumple y de cuya concurrencia depende su validez (...)";
encontrandose tal funcidn, como ya se ha indicado, “predeterminada por el ordenamiento
juridico'®®”. De este modo, se hace una distincién semdntica, aunque también de efectos
practico-juridicos, en el sentido de que la infraccién del motivo afecta la razonabilidad del
acto, en tanto que la infraccion de la causa afecta el estdndar de legalidad, al estar

determinada por la norma'®?,

Vinculando lo anterior con el ejercicio de la potestad normativa de la CMF, las situaciones
que ésta regule mediante dictacién de normas, deberian enmarcarse en el ambito
permitido por la ley, ya sea en su potestad normativa general o especifica; que no
corresponda a atribucidn normativa de otro servicio; y, que la materia no sea de reserva

legal o reglamentaria.

188 Cordero V., 2015, p. 263.
189 Cordero V., 2015, p. 263.
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¢ Fin publico.

En cuanto al “fin publico” del acto administrativo, en primer término, resulta aplicable el
articulo 3° de la LOCBGAE que dispone que “[L]a Administracidn del Estado esta al servicio
de la persona humana; su finalidad es promover el bien comun atendiendo las necesidades
publicas (...)”, en el entendido que es aplicable transversalmente a todos los servicios de la
Administracién, incluyendo la CMF, en general y también en especial al ser, la LOCBGAE,

de aplicacién supletoria para la Comisién.

En segundo término, ademads del sentido general de “fin del acto”, existe un fin propio para
cada acto administrativo, que dependera de la funcidn especifica asignada por la ley, es
decir, la causa final del acto'®?, respondiendo en definitiva a la pregunta de para qué se
dicta, que debe coincidir con el fin dispuesto en la ley*®!. Asi, en caso de que la autoridad
Administrativa utilice potestades para fines distintos del fin publico general y el fin
especifico entregado por la ley, se constituye desviacién de fin o de poder, afectando de

ese modo la validez del acto administrativo®2.

En el caso de la normativa que dicte la CMF, el fin publico de esos actos se encuentra tanto
en el fin publico de todo acto administrativo como también en los fines especificos

definidos en el objeto de la CMF y en la atribucidn normativa general y atribuciones

190 valdivia, 2018, p. 220.
191 Bermudez, 2014, p. 150.
192 Cordero V., 2015, p. 262.
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normativas especificas de la CMF, dispuestas en el DL 3.538 y en el DFL N°3 de 1997, todo

lo anterior ya analizado en este Capitulo.

3.4.2.4. Elementos formales: procedimiento administrativo, motivacion, objeto,
informes, participacion ciudadana, comunicaciéon del acto y recursos

administrativos.

e Procedimiento administrativo de dictacion de actos.

El acto administrativo general debe ser dictado siguiendo el procedimiento que se
encuentra definido en el articulo 18 de la LBPA, seglin se menciond en el punto 2.3 de este
trabajo, siendo sus etapas la iniciacién, instruccién y finalizacion. No profundizaré en este

aspecto para no desviarme demasiado del propdsito de esta investigacion.

En ese ambito, la escrituracidon del proceso - y a partir de las modificaciones introducidas
por la Ley N° 21.180, también la digitalizacidn - tiene un caracter esencial. Es asi como el
articulo 3° de la LBPA, segln se indicé previamente, al entregar el concepto de acto
administrativo indica que son “[L]as decisiones escritas que adopte la Administracioén (...)".
Luego, el mismo cuerpo normativo, como parte de los principios del procedimiento, en el
articulo 4° dispone el principio de “escrituracién” que profundiza en el articulo 5° al sefialar
gue los actos administrativos “se expresaran por escrito a través de medios electrdnicos

Ill

(...)”; en tanto que, en el articulo 16 bis establece el “principio de fidelidad” segun el cual

“todas las actuaciones del procedimiento [que da origen a un acto administrativo] se
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registraran y conservaran integramente y en orden sucesivo en el expediente electrénico,
el que garantizara su fidelidad, preservacién y la reproduccién de su contenido”;
disponiéndose en los articulo 18, 19 y 19 bis el uso obligatorio de documentos electrdnicos

y digitalizacion.

Finalmente, respecto al procedimiento, es conveniente agregar que la etapa de transicion
en cuanto a la implementacion - en todos los drganos de la Administracion - de la
digitalizacion de los documentos y del mismo proceso, de acuerdo con lo dispuesto en los
articulos primero, tercero y cuarto transitorios de la Ley N° 21.180, debe ser a mas tardar

el 11 de noviembre de 2024193,

En cuanto a la forma general del acto, el inciso séptimo del articulo 3° de la LBPA, establece
que “[Llas decisiones de los drganos administrativos pluripersonales se denominan
acuerdos y se llevan a efecto por medio de resoluciones de la autoridad ejecutiva de la

entidad correspondiente”, seglin se adelantaba en los puntos 2.3 y 3.2.4 precedentes.

Acerca de este punto, conviene citar como ejemplo de jurisprudencia sobre la necesidad
de respetar la formalidad en el procedimiento que conduce al acto administrativo, la
sentencia Rol 153 de 1992 del Tribunal Constitucional, en requerimiento de

inconstitucionalidad contra un decreto de un dérgano de la Administracién, que en su

193 QOsorio Vargas, Cristdbal, y Vilches Yafiez, Leonardo, “Derecho Administrativo”, Tomo |l “Acto
Administrativo”, Ediciones DER, 2020, p. 32.
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considerando décimo noveno expresé que “la nulidad como sancidn de los actos
administrativos que omiten los requisitos de forma ha sido undnimemente reconocida por
la doctrina. Al respecto la doctrina sostiene que en términos generales podemos decir, que
es causal de nulidad de un acto administrativo la omisiéon de cualquier requisito para su
validez. En general un acto administrativo es nulo cuando le faltan requisitos para que sea
vdlido. La falta de formalidades sustanciales del acto, de aquéllas que estdn dispuestas para

la validez del mismo, acarrean su nulidad (...)".

Respecto a lo anterior, para la materia objeto del presente trabajo, cabe precisar que la
normativa de la CMF debe ser dictada mediante acuerdo adoptado por su Consejo,
cumpliendo requisitos especiales y ejecutado mediante resolucién de su Presidente. Sobre
tal normativa, segun se indicé previamente en este trabajo, el Presidente del Consejo debe
elaborar una cuenta publica anual e informar en forma periddica al Consejo. Todo lo
anterior, en virtud de lo dispuesto en el ya citado articulo 20 numeros 3y 11; y articulo 21

numeros 1y 3, ambos del DL 3.538.

e Motivacion.

Respecto a la “motivacion”, segun sostiene el profesor Bermudez, siguiendo las
disposiciones contenidas en el articulo 11 y en el articulo 41 de la LBPA, consiste en la
exteriorizaciéon de las razones que han llevado a la Administracién a dictar un acto
administrativo, tanto los hechos como sus fundamentos de derecho, que se expresan en

los denominados “considerandos” del acto, precisando que el legislador no ha dispuesto
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que se haga un desarrollo extenso de tales razones, bastando que se haga en forma
“sucinta o resumida”1®*. En este sentido, los denominados “vistos” del acto identifican las

reglas legales en que se sustenta la decisién administrativa®®>.

En el caso de la normativa dictada por la CMF, sus fundamentos deberian explicitarse en
los “considerandos”, y la cita de normas debiera manifestarse en los “vistos”, en ambos
casos tanto del acuerdo del Consejo como del acto administrativo que ejecute dicho

acuerdo, dictado por su Presidente.

o Objeto.

El “objeto” del acto administrativo es caracterizado por el profesor Valdivia como el
contenido resolutorio, la decisién concreta adoptada a través del acto!®®, advirtiendo que
debe ser de ejecucién posible tanto en el sentido fisico como también en el sentido juridico,
de modo que las decisiones que contenga sean consistentes entre si*®’. En este sentido, es
posible vincular el referido concepto de “objeto” con una de las caracteristicas esenciales
de todo acto administrativo consistente en la “decisién formal” que emita un 6rgano de la
Administracién, en los términos dispuestos en el inciso segundo del articulo 3°, en el
articulo 8° (que consagra el principio conclusivo) y en el inciso primero del articulo 41, todos

de la LBPA.

194 Bermudez, 2014, pp. 151y 152.
195 valdivia, 2018, p. 222.
196 valdivia, 2018, p. 223.
197 valdivia, 2018, p. 223.
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En esos términos, el objeto de la normativa que dicte la CMF debiera expresase en el
articulado decisorio y resolutivo del acuerdo que adopte el Consejo, y encontrarse
vinculado con el objeto que el DL 3.538 fijo para la CMF y con los alcances que el mismo

decreto ley y el DFL N°3 de 1997 establecieron a su potestad normativa.

¢ Informes.

En cuanto a los “informes” como elemento formal, el articulo 37 de la LBPA dispone que
“[P]ara los efectos de la resolucidn del procedimiento, se solicitaran aquellos informes que
sefialen las disposiciones legales®®, y los que se juzguen necesarios para resolver, citdndose

el precepto que los exija o fundamentando, en su caso, la conveniencia de requerirlos.”

En un sentido mas acotado, tratdndose de actos que tengan efectos en el ambito de
competencia de otros drganos, el servicio debe remitir los antecedentes a esos otros
organos y pedirles informe para efectos de evitar conflictos de normas y resguardar la
colaboracidén entre servicio. Lo anterior, en virtud de lo dispuesto en el articulo 37 bis de la

LBPA.

Para la normativa que dicte la CMF, sus fundamentos deben apoyarse en estudios o
informes, en caso que corresponda o sea posible, en virtud de lo establecido en el numeral

3 del articulo 20 del DL 3.538, segun se indicé en el punto 3.2.1.4 de este Capitulo.

198 Como se indicé en el numeral 3.2.1.4. de este Capitulo 2, el DL 3.538 establece la necesidad de presentar
informes como parte del fundamento de la normativa que dicte la CMF, en los casos que corresponda o sea
posible.
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e Participacion Ciudadana.

Acerca del elemento “participacion ciudadana”, en este trabajo se han entregado los
lineamientos procedimentales y normativos en los puntos 2.2.4 y 3.2.2, encontrandose
regulada, para la generalidad de los actos de la Administracidn, en el inciso segundo del
articulo 3° y en el Titulo IV de la LOCBGAE, y en el articulo 39 de la LBPA sobre el
procedimiento de “informacién publica”. Esto, sin perjuicio de las reglas especiales
aplicables a la “consulta publica” en el proceso de dictacién de normativa de la CMF,

dispuestas en el primer parrafo del numeral 3 del articulo 20 del DL 3.538, segun se indicd.

e Comunicacién del acto administrativo.

Respecto a la notificacion o comunicacién del acto administrativo, la LBPA establece reglas
en sus articulos 45 (actos de efectos individuales deben notificarse dentro de quinto dia),
46 (la notificacion se debe practicar por medio electrdnico, carta certificada o en las
dependencia del drgano de la Administracion, segun corresponda), 47 (suple la notificacién
irregular con la notificacion tacita) y 48 (dispone los casos de publicacién en el Diario Oficial,

como por ejemplo las normas de general aplicacion o que miren al interés general).

Tratandose de la normativa que dicte la CMF, al regular a personas o entidades genéricas,

debiera publicarse en el Diario Oficial aplicando reglas generales, sin perjuicio de otras

medidas de publicidad complementarias que implemente la Comisién.
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e Impugnacidn del acto administrativo.

Finalmente, en cuanto a la posibilidad de impugnacidon de los actos administrativos, ademas
de la via judicial se encuentran los variados recursos administrativos dispuestos en la
LOCBGAE y en la LBPA como también las vias establecidas en el DL 3.538. En el Capitulo 3
volveré a este asunto, en particular en su punto 2 al tratar acerca de los recursos especiales
gue eventualmente proceden contra la normativa que dicte la CMF, y, en su punto 3, se
abordara la posibilidad de impugnacién judicial, sin perjuicio de los ejemplos de

jurisprudencia judicial entregados en este Capitulo 2.

4. Sintesis preliminar.

En este Capitulo 2 se han examinado las bases juridicas de la potestad normativa de la CMF,
partiendo por el DL 3.538 que, junto con establecer, en su articulo 5° numeral 1, la facultad
normativa general de la Comisién, ha dispuesto mas adelante parte de sus facultades
normativas especificas, encontrandose el resto de ellas dispuestas en el DFL N° 3 de 1997,
sin perjuicio del rango de competencias que le encomienden otras normas, como la Ley N°

18.840.

Pues bien, el mismo DL 3.538, en su articulo 2° establecié para la CMF la supletoriedad
normativa de la LBPA, la LOCBGAE y la Ley N° 20.880. En lo que interesa para este punto de
sintesis, los mencionados cuerpos normativos — principalmente la LBPA y la LOCBGAE —

entregan las directrices juridicas que permiten considerar como acto administrativo la
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normativa que dicte la CMF en ejercicio de la potestad en analisis. En ese sentido, cobra
relevancia tener presente el Derecho Administrativo para determinar los elementos que

debe contemplar la mencionada facultad.

Asi las cosas, se han analizado los elementos de la potestad normativa - salvo el objeto de
la CMF ya examinado en el punto 5 del Capitulo 1 - recordando que, dentro de los alcances
de esta potestad, estan no solo el principio de juridicidad que implica las competencias de
otros o6rganos de la Administracidon, sino que ademas su idoneidad juridica como
herramienta regulatoria, en el sentido que no puede abordar materias propias del ambito
de la reserva legal o reglamentaria. Finalmente, se ha ofrecido una propuesta comparativa
de las caracteristicas de los actos administrativos generales en el marco de la LBPA y de la

LOCBGAE, y de los elementos especificos de la normativa dictada por la CMF.

En el siguiente Capitulo 3 se analizardn las posibilidades que contempla el DL 3.538 y las
reglas generales de impugnacién administrativa y judicial de los actos de la CMF, en
particular de aquellos de naturaleza normativa que dicte. Esto contribuird a evidenciar la
necesidad de contar con un estdndar metodolégico para el ejercicio de la potestad

normativa de la CMF, que reduzca las posibilidades de la mencionada impugnacion.

Luego, en el mismo Capitulo 3, continuaremos con un examen de ciertos factores de
razonabilidad en la adopcién de decisiones normativas de la CMF, como son criterios de

determinacion de hechos relevantes, la discrecionalidad, la razonabilidad y la
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proporcionalidad, la coordinacion y la eficiencia, la confianza legitima y la idea de lo justo.
Finalizaré el Capitulo 3 con una propuesta de estandar de procedimiento de dictacion de
normativa de la CMF, que, en definitiva, ofrezca reflexidon e integracion de los aspectos

abordados en este trabajo.
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CAPITULO 3:

NECESIDAD DE UN ESTANDAR METODOLOGICO PARA EL EJERCICIO

DE LA POTESTAD NORMATIVA DE LA CMF

1. Plan de exposicion.

Luego que en el Capitulo 2 se estudiara el marco juridico aplicable a la potestad normativa
de la CMF y los elementos que constituyen dicha potestad, este tercer Capitulo partira
abordando, en el punto 2, los recursos que contempla el DL 3.538 como vias de
impugnacién de la normativa que dicte la CMF y los recursos administrativos dispuestos
para ese fin segln las reglas generales. Este primer punto contribuye al objeto de este
Capitulo al evidenciar la necesidad de reforzar metodolégicamente el actuar normativo de

la CMF, para reducir el riesgo de caer en causales de reclamaciones administrativas.

A continuacion, en el punto 3, se estudiard la posibilidad de impugnacidn judicial de las
decisiones que dicta la Administracion, que interesa para efectos de este trabajo - segun el
analisis realizado en el Capitulo 2 - debido a que la actividad normativa de la CMF se
manifiesta en actos administrativos. Este punto, al igual que el anterior, contribuye a
justificar que la inobservancia de elementos formales y de fondo de las decisiones
administrativas, produce perjuicio a los administrados, ineficiencia en el logro de los fines

publicos y, en definitiva, alto riesgo de impugnacidn judicial.
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Luego, en el punto 4 se presentaran ciertos factores de razonabilidad que deberian
considerarse en toda decisidn que tenga previsto adoptar la Administracidony, en particular,
en el ejercicio de la potestad normativa de un drgano publico, especificamente, de la CMF,

materia objeto del presente estudio.

Después, en el punto 5 se analizard la experiencia de Estados Unidos en el ambito de la
dictacién de actos regulatorios por agencias de orden publico de ese pais, entregando un
resumen, como ejemplo, del procedimiento seguido por una de esas agencias, mencionada

en el Capitulo 1 de este trabajo.

Finalmente, en el punto 6, considerando las ideas expuestas en los tres Capitulos de este
trabajo, se presentara una propuesta metodoldgica para el ejercicio de la potestad
normativa de la CMF, con el fin de sugerir lineamientos que permitan cumplir de manera
mas eficiente con el objeto de orden publico previsto por el DL 3.538 para la CMF vy, en
especial, para su actividad normativa general y especifica. Asimismo, dicha propuesta
puede resultar de utilidad para reducir riesgos de impugnacién judicial o administrativa

tanto de la misma normativa como del proceso seguido para su dictacion.
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2. Recursos contemplados en el DL 3.538 y en normas generales contra la normativa que

dicte la CMF.

Antes de entrar al estudio de los recursos impugnatorios en el dmbito de la potestad
normativa de la CMF, es apropiado iniciar este punto describiendo en forma breve el
concepto e importancia — en general — de los recursos administrativos, para lo cual tomaré
el andlisis que entrega el profesor Bermudez al sefialar que estos “se definen como
mecanismos dispuestos a favor de los ciudadanos, de caracter impugnatorio, en los que se
solicita por razones de legalidad o mérito, y ante la propia Administracién, que un acto
administrativo, previamente dictado, sea dejado sin efecto o modificado en algun sentido.
En el caso especifico de la LBPA, ésta no exige expresamente que la impugnacion por la via
de recurso administrativo se funde en razones de legalidad, por lo que nada obsta para
gue, ademads, pueda impugnarse por razones de mérito u oportunidad (...)”; agregando que
“en principio, los recursos administrativos proceden sdlo en contra de los actos terminales
o resolutivos, por excepcién proceden en contra de los actos tramite — aquellos que se
dictan dentro de un procedimiento administrativo y que dan curso progresivo al mismo —
cuando éstos ponen fin al procedimiento administrativo o bien hacen imposible su

7199

prosecuciéon u ocasionan indefensidon al interesado”!®, remitiendo a la disposicién

contenida en el inciso segundo del articulo 15 de la LBPA.

199 Bermudez, 2014, pp. 221-222.
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Por su parte, el profesor Juan Carlos Flores sostiene que “[E]l fundamento esencial de los
recursos administrativos emana de la garantia que ostenta cualquier persona, en el marco
de un procedimiento administrativo, de anular, reemplazar o enmendar un acto
administrativo que no le es beneficioso, o de corregir aquellos vicios o defectos
procedimentales que le impiden ejercer en plenitud sus derechos o provocan una situacion

de indefensién”2%.

Asi las cosas, respecto de los recursos administrativos que proceden, especificamente, en
contra de la normativa que dicte la CMF, el DL 3.538 en su articulo 68 entrega la primera
regla general en este sentido, estableciendo que “[L]as personas o entidades que estimen
que los actos administrativos que emita la Comisidn no se ajustan a la ley, reglamentos o
normas que le compete aplicar podran impugnarlos mediante los recursos que seiala este

titulo, sin perjuicio de los que sean procedentes de conformidad a las normas generales”.

De este modo, se han dispuesto dos fuentes normativas de recursos: aquellos establecidos
en el mismo DL 3.538 y “los que sean procedentes de conformidad a las normas generales”.
A continuacidn, se examinara ambos tipos de recursos y sus fuentes en el ambito de la
potestad normativa de la CMF, sin perjuicio de los medios impugnatorios jurisdiccionales
establecidos en el ordenamiento juridico respecto a las decisiones de la Administracion,

gue se indicardn mads adelante en este trabajo.

200 Flores, 2023, p. 6.
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2.1. Recursos especiales dispuestos en el DL 3.538.

El DL 3.538 en su Titulo V contempla como recursos especiales contra los “actos
administrativos” que emita la Comision, el recurso de reposicion, el reclamo de ilegalidad
contra normas de cardcter general que dicte la CMF y el reclamo de ilegalidad contra
sanciones que imponga la CMF. El tercer medio impugnatorio mencionado, dispuesto en el
articulo 71 del referido DL, es una herramienta con que cuentan quienes han sido
sancionados por la CMF para intentar revertir esa situacion. De esta forma, dicho recurso
no es concerniente a la potestad normativa en estudio, como si lo son los otros dos recursos
que seran estudiados a continuacidn, indicando la razén por la que aplican como medio

para intentar impugnar o modificar la normativa que dicte la CMF.

2.1.1. Recurso de reposicion.

El articulo 69 del DL 3.538 establece la posibilidad de recurrir de reposicién contra “los
actos administrativos del Consejo (...) [y] del Presidente de la Comision”, prescribiendo que
la peticién debe ser formulada por escrito, contener en forma clara y precisa los hechos y
el derecho en que se funda y presentarse dentro de cinco dias habiles contados desde la
notificacién del acto administrativo. La CMF dispone de quince dias habiles para resolver,
luego de los cuales, sin haber pronunciamiento, se entenderd que rechaza el recurso,

operando el silencio negativo en los términos del articulo 65 de la LBPA.
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De este modo, siendo la normativa acordada por el Consejo y ejecutada mediante un acto
de su Presidente, un “acto administrativo”, procederia en su contra la interposicion de este

recurso de reposicion.

Dicho lo anterior, es conveniente precisar que la posibilidad de interponer la mencionada
reposicién procede contra la normativa de la CMF no sdlo por indicarlo el DL 3.538 en
general para “los actos administrativos” del Consejo o de su Presidente, sino también por
la disposicidn contenida en el articulo 10 de la LOCBGAE — supletoria de la normativa del
DL 3.538, como se indicé en el Capitulo 2 — que establece en su inciso primero que “[S]e
podra siempre interponer el [recurso] de reposicién ante el mismo drgano del que hubiere
emanado el acto respectivo y, cuando proceda, el recurso jerarquico, ante el superior
correspondiente (...)”. Ahora bien, teniendo presente que, dentro de la CMF, es su Consejo
el drgano que cuenta con competencia exclusiva e indelegable para dictar normativa, y que
éste detenta la direccién superior de la Comision, no procederia en subsidio al recurso de

reposicion el recurso jerarquico contemplado en los articulos 15 y 59 de la LBPA.

Finalmente, el inciso tercero del referido articulo 69 del DL 3.538 prescribe que la
interposicion de la reposicion suspende el plazo para reclamar de ilegalidad que se indicard
en el siguiente punto. Este plazo se reanuda desde la notificacion de la resolucién que

resuelve el rechazo total o parcial de la reposicidon o cuando opere el silencio negativo.
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Sobre la materia, es posible mencionar como ejemplo de este recurso de reposicién
especial, aquel interpuesto en mayo de 2021 por Renta Nacional Compaiiia de Seguros de
Vida S.A. en contra del Oficio Circular N° 1208 de 2021, que Imparte instrucciones a las
Compaiiias de Seguros de Vida que mantienen reservas técnicas de rentas vitalicias, y de la
Norma de Cardcter General N° 453 de 2021, que modifica la Norma de Caracter General
N°323, que imparte instrucciones sobre determinacién del patrimonio de riesgo,
patrimonio neto y obligacién de invertir, ambos de la CMF, dictados a propésito de la
publicacién de la Ley N° 21.330, que modificé la Constitucion Politica de la Republica, para
establecer y regular un mecanismo excepcional de retiro de fondos previsionales y anticipo

de rentas vitalicias.

Entre otros argumentos, la recurrente mencioné la presunta inconstitucionalidad de la
precitada Ley N° 21.330, la vulneracién del derecho de propiedad de la compania de
seguros sobre los fondos (considerando que los pensionados en modalidad de renta
vitalicia los transfirieron a la compaiiia), y que la CMF contravendria el principio de
confianza legitima al actuar de forma inconsistente en relacién con su actuacién en el

tramite legislativo del proyecto de la referida ley.

Ante esto, el Consejo de la CMF, mediante acuerdo adoptado en Sesién Ordinaria N°237,

de fecha 27 de mayo de 2021 y ejecutado mediante Resolucion Exenta N° 2785 del 28 de

mayo de la misma anualidad del Presidente de la CMF, resolvié rechazar el mencionado
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recurso de reposicion?%, entre otras razones técnicas, debido a que la constitucionalidad
de la Ley N° 21.330 no es materia de su competencia, sino que le corresponde ejecutar sus
disposiciones, y considerando ademds, que su actuacién a través del Oficio Circular y
normativa recurrida, se habria limitado, precisamente, a dar cumplimiento al mandato
legal en el marco de sus atribuciones. Respecto a la denominada Norma de Caracter
General N° 453, la Comisidn, al rechazar el recurso, indica que se enfocé en aumentar el
limite mdximo de endeudamiento financiero para las compafiias de seguros de vida, por lo
que abordaria materias diferentes a las contempladas en la Ley N° 21.330, no

vislumbrandose los vicios alegados por la recurrente.

Como es posible advertir tanto de la mencionada reposicién como de su rechazo por parte
de la CMF, uno de los argumentos centrales fue la discusion acerca de la posibilidad que
tiene la Comision - mediante instrucciones que dicte, para dar cumplimiento a una ley — de,
en cierto modo, innovar acerca del contenido de una ley habilitante previa. La referida
accién regulatoria se enmarca, como hemos visto, en la potestad normativa que el DL 3.538
impone a la CMF en el numeral 1 de su articulo 3°. Esto, en el entendido que, como se ha
analizado en este trabajo, la Comisidn debe limitarse a ejecutar técnicamente la norma
habilitante (en este caso, la Ley N° 21.330), no pudiendo efectuar “correcciones” a su
contenido, como tampoco calificar su constitucionalidad o legalidad. Ahora bien, la

cuestidn es, precisamente, que la CMF, al dictar normativa que dé cumplimiento a leyes y

201 yéase resolucion de la CMF que rechaza recurso de reposicion [en linea]

<https://www.cmfchile.cl/portal/principal/613/articles-47695 doc pdf.pdf> [consulta: 10 de abril de 2023].
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reglamentos, lo haga dentro del ambito que le permiten tanto dichas normas habilitantes

como su propio marco juridico, analizado en el Capitulo 2.

2.1.2. Reclamo de ilegalidad.

No se trata propiamente de un recurso administrativo, debido a que se interpone ante un
organo jurisdiccional. En efecto, en virtud del articulo 70 del DL 3.538, y en lo que interesa
para esta parte del trabajo, frente a “una norma de caracter general, instruccion,
comunicacion, resolucion o cualquier otro acto administrativo [que no se trate de una
sancion impuesta por el Consejo, porque para tal situacion la norma dispone el medio de
impugnacién especial del articulo 71 del DL mencionado previamente]”, emanado del
Consejo o del Presidente de la Comisidn, que una persona estime ilegal y que le causa
perjuicio, podra presentar reclamo de ilegalidad ante la Corte de Apelaciones de Santiago,

debiendo cumplir la tramitacion dispuesta en dicho articulo 70.

Como es posible advertir de la descripcion amplia que entrega el referido articulo 70,
acerca de todo “acto administrativo” de la CMF, y, en particular, de las “normas de caracter
general” que dicte la Comisién, cabria enmarcar dentro de las posibilidades de
impugnacién a través de este reclamo de ilegalidad, la normativa que dicte la CMF,
considerando que, como fue estudiado en el Capitulo 2, dicha normativa tiene la naturaleza

juridica de acto administrativo.
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Este reclamo debe interponerse dentro de los diez dias habiles siguientes a la notificacidon
o publicacion del acto que rechaza total o parcialmente el recurso de reposicidon o desde
que ha operado el silencio negativo explicado en el punto anterior (inciso quinto del

articulo 70).

Asi — reforzado ademas con el examen de admisibilidad que realiza la Corte de Apelaciones
al recurso, en la forma prevista en el inciso cuarto del articulo 70 - para su interposicién en

contra de la normativa que dicte la CMF, deben cumplirse los siguientes requisitos:

a) El reclamante debe tratarse de un “interesado”, en los términos descritos en el punto

3.4.2.2 del Capitulo 2 de este trabajo, en relacidn, entre otras normas, con los articulos

15y 18 de la LBPA.

b) La normativa dictada por la CMF debe ser ilegal, por lo que el interesado sefialara con

precision la disposicién que supone infringida y la forma en que se ha producido la

infraccion.

¢) La normativa debe producir un perjuicio, para lo cual el reclamante indicard las razones

por las cuales la normativa lo perjudica.

d) Interponer el reclamo dentro de plazo.
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Finalmente, es pertinente sefialar que el referido articulo 70, en su séptimo inciso,
establece que “[L]a sentencia que rechace el reclamo de ilegalidad serd susceptible de
apelacion ante la Corte Suprema dentro del plazo de diez dias habiles (...)”. De este modo,
y segun sostiene el profesor Gabriel Bocksang, considerando que “la ley no prevé una
apelacion para el caso de que la sentencia acoja el reclamo de ilegalidad [esto] parece
sugerir que, en tal caso, la Comisién no tendria titularidad para apelar y deberia

conformarse con lo decidido por la Corte de Apelaciones de Santiago”2%2.

Un ejemplo de este reclamo de ilegalidad en el ambito del presente estudio, fue el
interpuesto por Life Seguros de Vida S.A. ante la Corte de Apelaciones de Santiago, bajo el
Rol N° 264-2021, en contra del antes mencionado Oficio Circular N° 1208 de 2021 de la
CMF. Entre otras consideraciones, la recurrente alegé la falta de consulta publica en el
proceso de su dictaciéon, como también carencia de fundamentos suficientes, definicién
adecuada del problema que se pretende abordar y falta de evaluacién del impacto que
causaria el acto reclamado — todos requisitos de la normativa que dicte la CMF, estudiados
en los puntos 3.2.1 y 3.2.2 del Capitulo 2 —y que el dinero proveniente de los afiliados es
adquirido por las Compafiias de Seguro en virtud del contrato de renta vitalicia, que

constituye titulo traslaticio, seguido de la tradicion como modo de adquirir.

Respecto a lo anterior, en sintesis, la defensa de la CMF indicé que “el Oficio Circular

reclamado, no requiere realizar los tramites de consulta publica, ya que de él no emanan

202 gocksang, 2020, p. 228.
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normas ni requerimientos especiales, sino que es meramente operativo y, por lo tanto, no
requiere mas fundamento que la ley que lo sostiene. En linea con lo anterior, el Oficio
Circular N° 1208 no requiere una definicién adecuada del problema que se pretende
abordar, ya que ello esta contemplado en la misma ley que lo sustenta, que es el adelanto
de hasta 10% de las pensiones de rentas vitalicias previsionales para morigerar los efectos
que la pandemia ha tenido en la poblacién (...) Por ultimo, la eventual evaluacién del
impacto de la regulacion no es materia del Oficio Circular reclamado, que es meramente
operativo y no genera impacto alguno, ya que dicho impacto lo produce directamente la
reforma constitucional introducida por la Ley N° 21.330 y no las instrucciones operativas
del Oficio Circular N° 1208”; agregando, ademas, que el Oficio Circular reclamado sdlo se

limita a cumplir el mandato que la reforma constitucional en comento impuso a la CMF.

En este sentido, cabe mencionar que el Tribunal Constitucional, en sentencia Rol N°11560-
2021 del 26 de abril de 2022, acogid el requerimiento interpuesto por la recurrente, de
inaplicabilidad por inconstitucionalidad del articulo Unico, incisos doce, trece y catorce de
la mencionada Ley N° 21.330, en el referido proceso Rol N° 264-2021, “en la medida que

III

habria una afectacién patrimonial” que sufriria la compaiiia recurrente a propésito de la

ley 21.330y con la dictacién del cuestionado Oficio Circular N° 1208 de la CMF.

Pues bien, respecto a la tramitacion del recurso de proteccidn en la Corte de Apelaciones
de Santiago — como se indicd, Rol N° 264-2021 — cabe precisar que, al 28 de abril de 2023,

se mantenia en estado de relacién.
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Este caso, a propdsito de la interposicidon del mencionado reclamo de ilegalidad, ofrece una
interesante oportunidad para reflexionar acerca de la necesidad de dar cumplimiento a las
formalidades en la dictacion de los actos de la CMF. Para esto, resulta esencial establecer
a qué tipo de potestad de la CMF corresponde un acto, con el propédsito de determinar
tanto su procedimiento de dictacién como las respectivas formalidades. En este sentido,
tal como analizamos en el punto 3.1. del Capitulo 2, la CMF cuenta con tres tipos de
potestades: de indole normativa (subdividida en potestad regulatoria y potestad

interpretativa), de supervisién y sancionadora.

Asi, en el evento que se trate de un acto de la potestad normativa de la CMF - en particular
de orden regulatorio -, es decir, cuyo fin es aplicar y dar cumplimiento a leyes vy
reglamentos, o “cualquier otra normativa que de conformidad con la ley le corresponda
[dictar] para la regulacién del mercado financiero”, en los términos del ya varias veces
citado numeral 1 del articulo 5° del DL 3.538 — que, como vimos, incluye “normas de
caracter general, circulares, oficios circulares y otras resoluciones que se requieran” segun
el numeral 3 del articulo 20 del DL 3.538 -, debiera sujetarse al procedimiento y requisitos
para su validez dispuestos en el mismo numeral 3 del articulo 20 y en el numeral 1 del inciso
segundo del articulo 21 del DL 3.538, de acuerdo con lo estudiado en el punto 3.2. del
Capitulo 2. En caso que no se respeten tales formalidades, como tampoco los fundamentos
suficientes, el acto en cuestion podria ser objeto de recursos administrativos vy
jurisdiccionales que intenten su impugnacién, como es el reclamo de ilegalidad estudiado

en este punto.
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2.2. Recursos que proceden de conformidad con las reglas generales.

La precitada frase del articulo 69 del DL 3.538, “sin perjuicio de los [recursos] que sean
procedentes de conformidad a las normas generales”, vinculada con la supletoriedad de
aplicacion de la LBPA dispuesta en el articulo 2 del mismo DL — segun analisis efectuado en
este sentido en el Capitulo 2 precedente — conduce a la necesidad de examinar los recursos
establecidos en dicho cuerpo normativo y, por su puesto, sin perjuicio de las acciones
jurisdiccionales de nulidad o protectivas que se indicaran en el punto 3 del presente

Capitulo.

En este sentido, la LOCBGAE establece la norma general en su articulo 10: “[L]os actos
administrativos serdan impugnables mediante los recursos que establezca la ley”. Por su

Ill

parte, el articulo 15 de la LBPA dispone el “principio de impugnabilidad” que consagra para
el interesado respecto de los actos administrativos. De ahi la importancia de determinar
quiénes son “los interesados” para efectos de la legitimacion activa en las vias de
impugnacién. Para finalizar con las normas generales, en lo que interesa a esta
investigacion, debo sefialar el articulo 41 inciso cuarto de la LBPA que consagra el deber de

la Administracion de indicar en la resolucidon que contiene la decision administrativa, los

recursos que contra ella proceden.

Aclarado lo anterior, a continuacion, se analizara la procedencia o improcedencia - para la

normativa que dicte la CMF - de los siguientes medios impugnatorios dispuestos en la LBPA:
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los recursos de reposicion y jerarquico, la invalidacién, el recurso extraordinario de

revision, la revocacion, la aclaracién y la suspension de los efectos del acto normativo.

2.2.1. Recursos de reposicion y jerarquico.

El recurso de reposicion contemplado en los articulos 15 y 59 de la LBPA, encuentra su
simil en la reposicion dispuesta en el DL 3.538 - segln se indicd en el punto 2.1.1. de este
Capitulo - por lo que seria aplicable aquella reposicién especial del DLy no la general de la
LBPA, considerando precisamente el cardcter supletorio del segundo cuerpo normativo
mencionado. En cuanto al recurso jerarquico también establecido en los articulos 15 y 59
de la LBPA, no resulta procedente en el caso de la normativa que dicte la CMF, debido a
que su requisito esencial es la interposicion ante el superior jerarquico de quien hubiere
dictado el acto impugnado. Considerando que la normativa es dictada por acuerdo del
Consejo y ejecutada mediante acto administrativo de su Presidente, no existe superior ante

203

quien deducir ese recurso®??, como se adelantaba en el punto 2.1.1 precedente.

203 E| profesor Bocksang sostiene la posibilidad de procedencia del recurso jerdrquico en aquellos actos
emitidos por subalternos de la CMF (Bocksang, 2020, p. 226); sin embargo, como se ha estudiado, la
normativa que dicta la CMF es un acto resultado de la potestad ejercida por el Consejo y ejecutado por su
Presidente, con lo que, como se indicd, no existe superior jerarquico ante quien interponer este medio de
impugnacion.

150



2.2.2. Invalidacion.

En cuanto a la posibilidad de “invalidar” la normativa que dicte la CMF, el articulo 53 de la
LBPA dispone que “[L]a autoridad administrativa podrd, de oficio o a peticién de parte,
invalidar los actos contrarios a derecho, previa audiencia del interesado, siempre que lo
haga dentro de los dos afios contados desde la notificacion o publicaciéon del acto”.
Respecto a esta herramienta, el profesor Luis Cordero plantea que la potestad invalidatoria
no corresponde a un recurso administrativo como tal, sino mdas bien a una atribucion
reconocida a la Administracién —aunque también como un deber de ésta — para resguardar
el ordenamiento juridico. Asi, los recursos son mds bien un derecho subjetivo con que

cuentan los administrados para impugnar las decisiones de una autoridad publica?%4,

Por su parte, el profesor Juan Carlos Flores seiala que “de conformidad con el principio de
conservacion de los actos administrativos, consagrado en el articulo 13 de la [LBPA], solo
las infracciones administrativas que revistan la mayor gravedad justifican la invalidacidn,
mientras que los actos administrativos alcanzados por otra clase de defectos merecen ser
conservados, especialmente tratdndose de actos favorables, cuyos efectos se han
incorporado en el patrimonio del destinatario o de los terceros de buena fe, teniendo en

205

consideracién la confianza generada por dicho acto?®>, o el impacto econdmico (costos de

transicion y rectificacién) que implica la invalidacién del acto administrativo respecto de

204 cordero V., 2015, p. 296.
205 En cuanto a la denominada “confianza legitima” en relacidn con la potestad normativa de la CMF, me
referiré mas adelante en este trabajo.
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multiples relaciones juridicas derivadas y amparadas en el mismo”2%. Agrega, en el mismo
sentido, que “la potestad invalidatoria tiene por objeto eliminar del ordenamiento juridico
[s6lo] aquellos actos administrativos que adolecen de vicios graves y de trascendencia, en
atencidn a su naturaleza o a las exigencias del ordenamiento juridico”?%’; de modo que,
ante vicios que no revistan esas caracteristicas de gravedad, procederia acudir a la
mencionada conservacion del acto, la que se manifiesta a través de su convalidacion
mediante el cumplimiento a posteriori del requisito omitido, o bien por medio de subsanar,

a través de un acto administrativo posterior, aquel vicio que adolecia el acto invalido?%.

En cuanto a la posibilidad de invalidar actos de naturaleza “normativa” — como son las
regulaciones que dicte la CMF - Flores indica que la jurisprudencia de la Contraloria General
de la Republica sostenia que las normas reglamentarias no quedaban comprendidas dentro
de esta posibilidad, al emanar, precisamente, de una “potestad normativa”, citando el
Dictamen N° 39.353 de 2003 del Ente Contralor. Sin embargo, mas adelante sostiene que
la Contraloria cambié su postura al incluir dentro del concepto de “acto administrativo”
aquellos de cardcter normativo (tal como fue analizado en el punto 3.4.1 del Capitulo 2 de
este trabajo), por lo que aplica también en ellos el principio de impugnabilidad, pero que
en estos casos se debe prescindir del trdmite de la audiencia previa, considerando que no
aplica a los actos administrativos que contengan normas de general aplicacién, como es el

caso de la normativa que dicten 6rganos de la Administracion facultados para ello?%, por

206 Flores, 2023, pp. 65-66.
207 Flores, 2023, pp. 66-67.
208 Flores, 2023, p. 65.

209 Flores, 2023, pp. 67-68.
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ejemplo, la normativa que dicte la CMF. Para esta postura, el profesor Flores cita el
Dictamen N° 39.979, de 2010, de la Contraloria, a propdsito de la representacidon de un
reglamento dictado por el Ministerio de Salud (también mencionado en el precitado punto

3.4.1 del Capitulo 2).

Finalmente, respecto a la invalidacion el profesor Flores concluye que tiene limitaciones
sustanciales dadas por la doctrina y la jurisprudencia, entre las cuales se encontrarian
eventuales derechos adquiridos a raiz del acto que se pretenda invalidar (aunque, al mismo
tiempo, se discute la procedencia de derechos de ese tipo en actos que ameriten su
invalidacién), el principio de confianza legitima (al cual, como sefialé, me referiré mas

adelante) y la mencionada conservacion del acto administrativo?©.

En ese marco, no se vislumbra impedimento para utilizar este medio de impugnacién de la
normativa dictada por la CMF; sin embargo, parece mds adecuado que, en el evento de
ocurrir circunstancias que ameritaran la invalidacion en los términos expuestos, de juzgarlo
procedente la CMF, en lugar de proceder con una “invalidacién” como tal, la normativa en
cuestién sea modificada o derogada por la Comision a través del mismo procedimiento

seguido para su dictacion, dispuesto en el numeral 3 del articulo 20 del DL 3.538.

210 Flores, 2023, pp. 72 y 167.
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2.2.3. Recurso extraordinario de revision.

Acerca del denominado “recurso extraordinario de revisién”, la LBPA dispone en su articulo
60 que podrd interponerse en el plazo de un afio ante la autoridad que dict6 el acto, en el
evento de suscitarse alguna de las cuatro circunstancias descritas en esa norma. De las
caracteristicas de este medio impugnatorio, tampoco se vislumbra objecién a que pueda
ser utilizado en el ambito de la normativa dictada por la CMF?'!, sin perjuicio que, tal como
se indicd en el parrafo anterior, pueda resultar mas consistente modificar o derogar la
normativa en caso de evidenciar alguna de las circunstancias que hacen procedente la

revision.

En este sentido, el profesor Flores, considerando el Dictamen N° 12.971, de 2006, de la
Contraloria General de la Republica, sefiala que “en aquellos procedimientos
administrativos que no prevén el recurso extraordinario de revision [como es el caso del DL
3.538 y, en particular, en el procedimiento de dictacion de normativa de la CMF, que no
contempla este medio impugnatorio] se puede deducir dicho recurso en forma supletoria
como mecanismo de impugnacion en contra de los actos administrativos firmes, siempre
qgue la aplicacién de dicho recurso extraordinario de revision, atendida la naturaleza y
caracteristicas, pueda no importar una distorsion o alteracién del procedimiento

respectivo”???,

211 E| profesor Gabriel Bocksang contempla este medio impugnatorio como posible para todo tipo de actos
de la CMF (Bocksang, 2020, p. 225).
212 Flores, 2023, p. 46.
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2.2.4. Revocacion.

Por su parte, la posibilidad de revisién de oficio del acto que dicte el 6rgano Administrativo,
a través de su “revocacion”, establecida en el articulo 61 de la LBPA, parece de dudosa
aplicacidon respecto a la normativa que dicte la CMF, debido a que el inciso segundo del
mismo articulo prescribe como una de las tres causales de improcedencia de la referida
“revocacion”, “b) Cuando la ley haya determinado expresamente otra forma de extincidn

de los actos”, como es el caso de la potestad en estudio.

El profesor Flores sostiene respecto a esta herramienta que “constituye una manifestacion
especifica de la apreciacion del interés general en un momento determinado, que el
legislador le entrega en forma exclusiva y excluyente a los érganos administrativos para
que, a través del ejercicio de la potestad revocatoria, aprecien y califiquen la vigencia de
un determinado acto administrativo frente a los cambios de circunstancias que lo
convierten en incompatible con el interés general”?'3. Luego, citando a los profesores Celso
Bandeira de Mello y Hugo Caldera, advierte sobre el limite que la ley dispone para este
medio, consistente en dejar “incdlumes los efectos ya transcurridos (...)”, es decir, a pesar
de que la relacién juridica no prosiga a causa de la revocacién, “los efectos generados o
causados por el acto administrativo revocado subsisten en plenitud, en tanto regulares y

validos frente al contenido del acto administrativo revocatorio”?!4.

213 Flores, 2023, p. 87.
214 Flores, 2023, p. 89.
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En este sentido, la propia CMF puede eventualmente determinar la necesidad de cambios
en la normativa que dicte, modificindola o dictando normativa de reemplazo — sin
necesidad de recurrir a formulas “revocatorias” como tales - siguiendo el mismo
procedimiento que empled para su dictacion, dispuesto en el DL 3.538, descrito en el

Capitulo anterior.

2.2.5. Aclaracion.

Respecto a la posibilidad de “aclaracién” establecida en el articulo 62 de la LBPA, en
principio procederia para la normativa que dicte la CMF, en términos que el interesado
solicite a la Comisién - o que esta de oficio - aclare “los puntos dudosos u obscuros y
rectificar los errores de copia, de referencia, de cdlculos numéricos y, en general, los
puramente materiales o de hechos que aparecieren de manifiesto en el acto

administrativo.”

Ahora bien, conviene tener presente que esta herramienta es de alcances limitados, ya que
tiene por objeto exclusivamente corregir errores puntuales del acto, no asi para hacerse
cargo de errores sustanciales o definitivamente de vicios o situaciones que afecten el fondo
de la decisidon adoptada por la Administracidn, tal como lo establecié la Corte Suprema en
sentencia de casacidon en el fondo Rol N° 26517-2014 del 23 de marzo de 2015, en su

considerando sexto.
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En el evento de tratarse de vicios sustanciales en los términos descritos, procederian otros
medios de impugnacidon administrativa, requiriéndose, por ejemplo y segun sea el caso,

audiencia previa?®>.

De este modo, al no afectarse la validez del acto porque la materia aclarada no es
sustancial, dicha aclaracion opera con efecto retroactivo sobre actos terminales no sujetos

a plazos??®,

2.2.6. Suspension del acto normativo.

Finalmente, acerca de la posibilidad de suspension del acto, el articulo 55 de la LBPA
establece que “[L]a interposicién de los recursos administrativos no suspenderd la
ejecucién del acto impugnado” — en linea con la “inmediata ejecutoridad” caracteristica de
los actos administrativos, prescrita en el articulo 51 de la misma LBPA - salvo que la
Administracién lo suspenda por peticiéon fundada del interesado, concretando de ese
modo, en palabras del profesor Bermudez, la interrelacién existente entre la presuncién de

legalidad, la autotutela administrativa y la impugnabilidad?'’.

De esta forma, resultaria necesario determinar caso a caso y por decisidon de la CMF si los

efectos de su normativa pueden ser suspendidos con la interposicidn de algun recurso,

215 Flores, 2023, p. 48.
216 Flores, 2023, p. 49.
217 Bermudez, 2014, p. 160.
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considerando, entre otros factores, por ejemplo, los derechos de terceros o el

cumplimiento de los objetivos de la Comisidn dispuestos en el articulo 1° del DL 3.538.

2.3. ¢Existen recursos en contra de la decision de la administracion de no ejercer su

potestad normativa?

Resulta interesante explorar en este punto la posibilidad que el acto terminal del
procedimiento no sea precisamente dictacion de normativa de la CMF, sino que la decisién
de no dictarla. Esto podria ocurrir, por ejemplo, al recibir informes en la etapa de consulta
publica que evidencien que — aparentemente - no procede dictar nuevas normas o que la
situacion que se pretendia regular ya esta normada por otro servicio. En este caso, segun
se indicara en el punto 6.2.4 del presente Capitulo, resultaria procedente que tal decisién
fuera formalizada a través de un acuerdo del Consejo de la CMF y ejecutada mediante acto
administrativo de su Presidente, siguiendo, de este modo, la estructura de todo

procedimiento administrativo en los términos dispuestos en la LBPA.

En efecto, tanto la dictacion como la no dictacién de normativa es una decisidon adoptada
por la autoridad Administrativa — la CMF, a través de su Consejo y su Presidente - en el
marco de un procedimiento de rigor que deberia finalizar con un acto terminal,
considerando que, segun lo establecido en el inciso primero del articulo 14 de la LBPA, la
Administracién debe dictar resolucién expresa en “todos los procedimientos”, cualquiera

sea su forma de iniciacién. Ante tal decisidon formalizada de no dictacidon de normas, y
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siguiendo el principio de impugnabilidad dispuesto en el articulo 15 de la LBPA — teniendo
presente que, en este caso, se pone fin al procedimiento administrativo o bien resulta
imposible su prosecucién, segun lo indicado en el parrafo introductorio del punto 2 - cabria
eventualmente aplicar los mismos recursos analizados en puntos anteriores, contemplados

en la LBPA, cuando corresponda y cumpliendo, claro esta, con los requisitos de cada caso.

Sin embargo, lo anterior no resultaria aplicable en el evento que el ejercicio de la potestad
normativa no haya iniciado de manera formal como procedimiento administrativo. Esto
podria ocurrir cuando la CMF se encuentre en una etapa previa de andlisis de posibles
situaciones a ser objeto de regulacién y de determinacién de los enunciados que describan
esas situaciones. Esto es, una instancia previa al procedimiento administrativo como tal. En
este caso, no resultaria posible interponer recursos administrativos porque corresponderia
a lo que el inciso segundo del articulo 29 de la LBPA denomina “periodo de informacién
previa”. Examinaré la referida circunstancia con mayor detalle en los puntos 6.2.1y 6.2.4

de este tercer Capitulo.

3. Medios de impugnacion jurisdiccional en contra de la normativa que dicte la CMF.

En el punto 3.4 del Capitulo 1 se presenté un conjunto de sentencias y dictdmenes que

contribuyeron a evidenciar los limites al ejercicio de la denominada potestad reglamentaria

derivada con que cuentan algunos érganos de la Administracidn. Del mismo modo, en el
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punto 3.4 del Capitulo 2 se entregaron ejemplos de jurisprudencia en relacion con los

elementos de validez del acto administrativo.

Pues bien, teniendo presente que, como fue precisado en el punto 3.4.1 del Capitulo 2, la
normativa que dicte la CMF tiene la naturaleza esencial de acto administrativo, luego de
haber revisado en el punto 2 de este Capitulo 3 las posibilidades de impugnacién que al
respecto contempla el DL 3.538 y la LBPA, conviene entregar una sintesis acerca de las
herramientas judiciales con que contarian quienes quisieran intentar la impugnacion - por

esa via - de la normativa que dicte la CMF en tanto cuando acto administrativo.

En este sentido, el profesor Bermudez nos recuerda que, por aplicacién del articulo 54 de
la LBPA, “el administrado que ha optado, en primer término, por la via administrativa
[como son, en nuestro caso de estudio, los recursos especiales contemplados por el DL
3.538 y los generales dispuestos en la LBPA] no puede intentar en forma paralela la accidn
jurisdiccional. Evidentemente, podria renunciar a la via administrativa y a partir de ahi,

ejercer directamente la accion contencioso-administrativa (...)”%8.

Cabe agregar en este ambito, segun reflexiona el profesor Flores, que la jurisprudencia ha
reconocido la necesidad de congruencia vinculante entre las pretensiones que se deducen

en sede administrativa de aquellas deducidas en sede judicial sobre la misma materia en

218 Bermudez, 2014, p. 229.
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cuestion?!, para lo cual cita la sentencia dictada por la Corte Suprema en un recurso de
casacion, Rol N°42004-2017, de fecha 9 de octubre de 2018, que en su considerando cuarto
sefiala que “si ha sido escogida la via administrativa por el administrado, o bien, se ha visto
forzado a la misma por asi disponerlo el ordenamiento juridico, no se podran esgrimir ante
el drgano jurisdiccional otras pretensiones diversas a las deducidas en el recurso

administrativo previamente intentado”.

Por su parte, el profesor Bocksang sostiene que las vias de impugnacion contempladas en
la ley 21.000 (mas precisamente, como hemos visto, en el DL 3.548), no obstan a otros
medios impugnatorios, como los jurisdiccionales establecidos por el ordenamiento
juridico??®, que, en definitiva, corresponden a las acciones o pretensiones de nulidad del

acto administrativo, como también a acciones o pretensiones protectivas??..

Mas adelante, en el punto 4, a propdsito del estudio de ciertos factores de razonabilidad
en el proceso de dictacién de normativa de la CMF, entregaré algunos ejemplos de

jurisprudencia judicial con el propdsito de reforzar la idea que los actos administrativos

219 Flores, 2023, p.31.

220 Bocksang, 2020, p. 225.

221 | 3 profesora Sandra Ponce de Ledn, refiriéndose a la impugnacidn de actos de la Administracién mediante
acciones o recursos jurisdiccionales, los clasifica en i. Acciones o pretensiones de nulidad, que buscan dejar
sin efecto el acto reclamado desde el momento en que se verificd el respectivo vicio de legalidad, sin
pretender, al menos en principio, el restablecimiento de derechos del administrado afectado, encontrandose
en esta categoria la accion de nulidad de derecho publico; v, ii. Acciones o pretensiones de amparo o
protectivas, que persiguen como finalidad principal el restablecimiento de determinadas situaciones
subjetivas del requirente, sea de derechos legales o constitucionales, solo conduciendo a la nulidad del acto
en caso de que la accion lo amerite. Dentro de este segundo tipo, el ejemplo mas atingente a la materia de
estudio del presente trabajo es el denominado recurso de proteccion (Ponce de Ledn, 2018, pp. 33-35).
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deben cumplir con los requisitos dispuestos en la ley y que su inobservancia puede acarrear

perjuicio a los administrados e impugnacién judicial.

En términos generales respecto a la via jurisdiccional en relacion con la validez de los actos
administrativos, la Corte Suprema en sentencia Rol N° 35237 de 2017, en demanda de
nulidad de derecho publico, en su considerando sexto indica que “de acuerdo con la
jurisprudencia asentada por esta Corte Suprema —y que recoge una doctrina que ha gozado
de general aceptacién- la ilegalidad de un acto administrativo, que puede acarrear su
anulacién, puede referirse a las siguientes causales: 1.- ausencia de investidura regular, 2.-
incompetencia del érgano, 3.- defectos de forma, 4.- desviacion de poder, y, finalmente,

ilegalidad en cuanto a los motivos y violacién de la ley de fondo aplicable.”

Asi, teniendo presente decisiones judiciales que dicta la Corte Suprema en relacién con los
elementos de validez de los actos de la Administracidon — entre ellos, como hemos sefalado,
los actos normativos que dicta la CMF -, resulta de interés para este trabajo la afirmacién
del profesor Luis Cordero respecto a que en doctrina existe consenso acerca de la
necesidad que ciertos actos administrativos deben tener especial motivacion: “(1) cuando
se dictan actos de gravamen; (3) cuando la Administracidn actua al margen de sus criterios
previamente establecidos o bien los sustituye (precedentes); (4) cuando se aparta de un
informe solicitado a otro organismo publico, que aunque no sea vinculante, exige una

argumentacion para explicar por qué se aparta de él; (7) cuando se ejerce una potestad
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discrecional (...)”%?2. Todos los supuestos mencionados constituyen ejemplos en los que
podrian encontrarse — eventualmente - los actos normativos dictados por algtin drgano con

competencias normativas, como la CMF.

Por su parte, en el mismo sentido de lo expresado en este punto, el profesor Baltazar
Morales sostiene que “la Corte Suprema ha manifestado que los vicios que pueden
eventualmente provocar la nulidad de un acto administrativo son: la ausencia de
investidura regular del érgano respectivo, la incompetencia de este, la inexistencia de
motivo legal o motivo invocado, la existencia de vicios de forma y procedimiento en la
generacion del acto, la violacién de la ley de fondo atinente a la materia y la desviacién de

poder”?23

Precisando la materia, el profesor Francisco Santibaiiez indica que “[S]iendo la nulidad el
caracter de remedio excepcional frente a lailegalidad de un acto administrativo, y atendido
lo dispuesto en el articulo 13 de la Ley N° 19.880 que consagra el denominado principio de
conservacion del acto administrativo, ella solo serd procedente si el vicio es grave y
esencial, y ha provocado un perjuicio, de modo que hay que distinguir entre vicios que
revisten el caracter de esencial y que, en consecuencia, pueden acarrear la anulacién del
mismo acto, y los vicios no esenciales, cuya sancién dependerd de lo que establezca la ley

en cada caso. El caracter de vicio esencial depende de la ponderacidn que se efectuie en el

222 cordero V., 2020, p. 113.
223 Morales E., 2019, p. 23.
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caso concreto, conforme a la naturaleza del acto o al mandato legal”??. En este sentido, es
posible mencionar la sentencia de la Corte Suprema, Rol 3078 de 2013, en accién de nulidad
de derecho publico, que en el considerando vigésimo séptimo, en atencién al principio de
conservacion del acto, sefiald que “no hay nulidad sin perjuicio, por lo que no basta con
denunciar irregularidades o que éstas efectivamente se presenten en el proceso, sino que
se debe demostrar que inciden de manera concreta en el quebranto de los derechos de los
sujetos procesales. El perjuicio sufrido debe ser cierto, concreto, real y sélo puede decir
relacién con el interés juridico explicitado en la defensa esgrimida en autos, para lo cual no
sélo se debe atender a lo resolutivo de la sentencia, sino que al efecto de ella.” Otro
ejemplo lo encontramos en la sentencia Rol 29546 de 2014 de la Corte Suprema, que en su
considerando décimo octavo sefiala la necesidad de perjuicio para seguir adelante con una
accion de nulidad de derecho publico y de indemnizacidn de perjuicios: “en la especie no
se ha demostrado que el antedicho vicio haya causado un perjuicio concreto al actor

vinculado con el interés que enarbola como fundamento de su demanda”.

Segun lo expuesto, como es posible advertir, resulta evidente tanto en jurisprudencia como
en doctrina, la necesidad de dotar a los actos administrativos — entre ellos, la normativa
qgue dicte la CMF - de todos sus elementos, evitando asi eventuales perjuicios a los
administrados, ineficiencia en el cumplimiento de los objetivos regulatorios y riesgos de

impugnacidn judicial o administrativa.

224 santibafiez, 2019, pp. 85y 86.
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4. Factores de razonabilidad en la adopcidn de decisiones normativas de la CMF.

Luego de haber examinado los medios de impugnacidn dispuestos por el DL 3.538, por la
LBPA y considerando ademas la posibilidad de impugnacién judicial, guedando con ello de
manifiesto la necesidad de revestir al procedimiento de adopcién de normativa por parte
de la CMF del necesario estandar que reduzca riesgos de error, de perjuicio a administrados
o impugnacion, y antes de entrar derechamente a la propuesta de ese estandar, resulta
conveniente explorar factores que contribuyen a cimentar esas decisiones administrativas.
Es asi como, a continuaciéon, expondré los siguientes conceptos: los hechos como
elementos para determinar la necesidad de dictar normativa, la discrecionalidad, la
razonabilidad y la proporcionalidad, la coordinacién y la eficiencia, la confianza legitima y

la idea de lo justo.

4.1. Los hechos como elementos facticos para determinar la necesidad de dictar

normativa.

En el Capitulo 2, entre otras materias, analizamos la importancia de determinar los hechos
para efectos de dictar un acto administrativo ajustado a derecho. Efectivamente, al inicio
del punto 2 de ese Capitulo se adelantaba la necesidad de establecer “los hechos
juridicamente relevantes”. Del mismo modo, en el punto 2.3, en relacién con las
disposiciones contenidas en los articulos 11 y 41 de la LBPA, se relevd la importancia de

expresar “los hechos” en los actos administrativos que afectan derechos de particulares.
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En el mismo sentido, en el punto 3.4.2.3. se destacd que “todo acto administrativo supone
la verificacién de un supuesto de hecho que habilita su dictacion”, por lo que resulta
necesario acreditarlos durante el procedimiento administrativo para que el contenido del

acto sea congruente.

Pues bien, considerando - como ya se ha sostenido - que la normativa que dicte la CMF se
encuentra contenida en actos administrativos, y siendo la LBPA una de las normas de
aplicacion supletoria a lo no contemplado en el DL 3.538, en este punto del Capitulo 3 es
conveniente explorar algunas reflexiones de la doctrina en torno a “los hechos” —y mas
precisamente acerca de los “enunciados” sobre los hechos, como se vera - sin perder de
vista, eso si, el dmbito de dictacién de actos administrativo, vinculado conceptualmente
con la potestad normativa de la CMF, y cuya importancia quedara de manifiesto mas

adelante, en el punto 6, donde abordaré la propuesta de estandar de dictacién de normas.

Al respecto, lo primero que resulta atingente sefialar es que los actos de instruccién en el
procedimiento administrativo, segun dispone el articulo 34 de la LBPA, “son aquellos
necesarios para la determinacién, conocimiento y comprobacién de los datos en virtud de
los cuales deba pronunciarse el acto. Se realizaran de oficio por el 6rgano que tramite el
procedimiento, sin perjuicio del derecho de los interesados a proponer aquellas
actuaciones que requieran su intervencion (...)”. Por su parte, el inciso primero del articulo
35 es consistente con lo anterior, al establecer que “los hechos relevantes para la decision

de un procedimiento, podran acreditarse por cualquier medio de prueba admisible en
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derecho, apreciandose en conciencia”. Si bien los siguientes dos incisos de dicho articulo,
como asimismo el articulo 36, ponen el foco de la etapa probatoria en un eventual
conflicto??®, el contexto general de estas disposiciones acerca de la prueba en el
procedimiento es la busqueda, como he expuesto, de “los hechos relevantes”, de “la
comprobacién de datos”, en términos generales, para que el servicio publico — la CMF -
cuente con antecedentes suficientes, relevantes, atingentes, que le permita adoptar una

decision (normativa) correctamente motivada.

En este ambito, el profesor Valdivia sefala que “[L]a decisién que se trata de adoptar
[proceso de dictacién de actos administrativos] puede estar condicionada por elementos
de hecho. Asi ocurre usualmente en los procedimientos tendientes a la elaboracién de
actos de efecto singular; pero su comprobacién también puede ser relevante en decisiones

de otra indole (normativas, por ejemplo) sujetas a estandares exigentes de motivacién

(...)"2%.

Por su parte, segun se indicaba, la apreciacién de la prueba en el procedimiento
administrativo es en conciencia, como establece el primer inciso del precitado articulo 35

de la LBPA. Esta caracteristica, segun el profesor Valdivia, implica que “la flexibilidad impera

225 En efecto, el inciso segundo del articulo 35 plantea el marco de la prueba en el procedimiento
administrativo desde la Iégica de “hechos alegados por los interesados” “apertura de un periodo de prueba”;
en tanto que, en similar sentido, el articulo 36 establece lineas procedimentales para la realizacion de
actuaciones vinculadas con la prueba, teniendo en vista a “los interesados”.

226 yaldivia, 2018, p. 276.
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en la apreciacion de los antecedentes por parte de la administracion (...) es decir, en funcién

de un juicio valorativo a su respecto, sin cefiirse a pardmetros prestablecidos por la ley.”?%’

Como es posible advertir, la adopcidon de una decisidon administrativa — dictacidon de
normativa regulatoria, por ejemplo - requiere de elementos de juicio suficientes que le
entreguen sustento, al menos si pretendemos que tal decisidn sea sostenible y eficiente,
reduciendo el riesgo de error y de impugnacion. Esto aplica tanto a ambitos juridicos de
diversa calificacidn, como también a cualquier actividad, ciencia o proyecto, por acotados
gue sean sus alcances. En este sentido, el profesor Michele Taruffo sefiala: “(...) el proceso
[judicial] no es, ciertamente, el Unico contexto en el que surge la necesidad de establecer
la verdad de circunstancias facticas sobre la base de las informaciones y los conocimientos
disponibles en un momento determinado, de modo que parece imposible encerrar el

problema de la prueba en el limitado espacio del procedimiento judicial” 228,

En efecto, en todos esos ambitos — juridicos, judiciales o no - se adoptan decisiones, por lo
gue se requiere de elementos de juicio que permitan resolver la incertidumbre generada
en el proceso decisorio. Es asi como, también en palabras de Taruffo, “(...) se entiende
como prueba cualquier instrumento, método, persona, cosa o circunstancia que pueda

proporcionar informacién util para resolver dicha incertidumbre”, y “(...) la prueba es el

227 yaldivia, 2018, p. 277.
228 éase a Taruffo, Michele, en prélogo de “Prueba y verdad en el derecho” de Jordi Ferrer, segunda edicidn,
Marcial Pons Ediciones Juridicas y Sociales, Madrid, Espafia, 2005, p. 11.
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nexo entre los discursos que se hacen en el proceso y los acontecimientos del mundo real
(...) [M]ediante este nexo el juez reconstruye “la realidad” de los hechos relevantes para la

decisidon”22,

Por légica, la mencionada variedad de ambitos en los que se toman decisiones también
aplica a las pruebas con las que se debe contar en dichos procesos decisorios. El profesor
Jordi Ferrer lo expresa del siguiente modo: “(...) en mi opinidén, no hay una diferencia
conceptual entre la prueba civil, penal, administrativa, laboral, etc. Tiendo a pensar que,
en realidad, no hay tampoco una diferencia conceptual entre la prueba juridica y aquella
que es propia de cualquier otro ambito de la experiencia (...)”23°. Asimismo, Ferrer hace
analogia del proceso de toma de decisiones judiciales con la toma de decisiones clinicas
para diagnosticar la enfermedad que sufre un paciente?3!, A partir de esta idea, adopta el
rol de “juez” cualquiera que deba decidir a partir de elementos de juicio disponibles — el
Comité de la CMF, por ejemplo - y no solamente un magistrado o cualquier otra instancia

jurisdiccional.

En este marco, segln adelantaba, el articulo 34 de la LBPA dispone la necesidad de “(...)

determinacién, conocimiento y comprobacion de los datos (...)”; en tanto que, el articulo

229 Taruffo, 2008 (A), pp. 30y 39 respectivamente.
230 Ferrer, 2005, p.17.
21 Ferrer, 2007, pp. 49-52.
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35, a propdsito de la prueba en la etapa de instruccién del procedimiento, prescribe que

esta versa sobre “hechos relevantes (...)".

Asi, como se ha senalado, la determinacién de los hechos resulta esencial para la etapa de
instruccién del procedimiento en la LBPA vy, en definitiva, para preparar una decision
concreta en la siguiente etapa de finalizacién. En esta tarea, la prueba juega un rol

fundamental.

Ahora bien, acerca de los hechos, Taruffo precisa que “(..) no se incorporan en los
procedimientos judiciales [o administrativos, como se ha expuesto] en su realidad empirica
o material: en general ya han ocurrido y, por lo tanto, pertenecen al pasado. De modo que
los hechos no pueden ser percibidos por el juez (excepto algunos elementos de prueba
circunstanciales), asi que tienen que ser reconstruidos por el juzgador (...) tomando como
base los medios de prueba disponibles. De este modo, los hechos se toman en
consideracién de una forma muy especial: en forma de enunciados acerca de lo acontecido
facticamente. Cuando hablamos de la verdad de un hecho, en realidad hablamos de la
verdad de un enunciado acerca de ese hecho”?32, Esta afirmacién tiene toda ldgica, si
pensamos que lo constatado en el procedimiento - la motivaciéon - no son los hechos

propiamente tales, sino que “enunciados” sobre ellos.

232 Taruffo, 2008 (B), p.19.
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Seguidamente, es necesario ponderar la formulacion de los enunciados y su sustento para
respaldar hechos que, como vemos, no podemos “trasladar” como tales al expediente o,
en nuestro caso de analisis, al procedimiento, al acto administrativo, a la normativa
acordada por el Consejo de la CMF. Sobre esto, Taruffo indica que “(...) el juez [en sentido
amplio, como se ha visto, pudiendo ser una autoridad u drgano Administrativo] debe
establecer la correspondencia del enunciado con la realidad del hecho que se estd
describiendo (...), para esto sirven las pruebas, tanto en el proceso como en cualquier otro

ambito de la experiencia”?33,

Teniendo presente los “enunciados” como las unidades bdsicas que necesitamos para dar
cuenta de los hechos, la formulacidon de conjeturas puede ser el punto de partida en la
tarea de definir tales enunciados. En este aspecto, Daniel Gonzalez Lagier, volviendo a la
idea sefialada en este trabajo acerca de la toma de decisiones como un proceso
multidisciplinario, sefiala que “[E]n nuestra vida cotidiana nos vemos obligados a tomar
decisiones, para lo que necesitamos realizar conjeturas sobre hechos muy variados; (...)
sobre si determinados hechos han ocurrido, sobre por qué han ocurrido o sobre si ocurriran
en el futuro (...)>3*”. En el ambito de andlisis del presente trabajo, esto puede manifestarse,
por ejemplo, en la reflexién inicial para determinar la existencia o no de situaciones que se
enmarquen en la necesidad de regulacion, cumpliendo con los objetivos dispuestos para la

CMF en el articulo 1° del DL 3.538, segun se indicard en el punto 6.2.1.

233 Taruffo, 2008 (A), p. 41.
234 Gonzalez, 2014, p. 85.
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Enseguida, resulta necesario pasar desde esta etapa inicial de conjeturas a una siguiente
gue permita construir el enunciado de modo de poder incorporarlo al relato considerativo
de la decisidn, del acto administrativo en definitiva (de la normativa que dicte la CMF). Es
asi como el propio Gonzdlez Lagier afiade que “[D]ebemos alcanzar cierto grado de
conviccidn sobre la correccion de tales conjeturas, si queremos tomar decisiones sobre
bases sélidas”?3>. Como indicaré mas adelante, la “aceptacion” mas que la “convicciéon”
parece ser el criterio mas adecuado para optar por la formulacién de un enunciado en un

sentido determinado.

Pues bien, luego de pasar de las conjeturas a derechamente formular enunciados, estos
deben ser sometidos a los necesarios filtros antes de ser aplicados de manera formal en la
construccion de una decision. De este modo, Taruffo sefiala que “los enunciados no
generan determinadas consecuencias por el hecho de haber sido declarados por alguien,
sino por haber sido establecidos como verdaderos en el marco de un contexto de

relevancia”, siendo verdadero “(...) si estd confirmado por pruebas (...)” 23°.

En cuanto a la relevancia, en el contexto de seleccion de enunciados, el mismo Taruffo
explica que quien “(...) formule un enunciado factico debe realizar una serie de elecciones
mediante las que se excluye todo lo que no interesa incluir [operando] estandares de

eleccidn de la descripcién del hecho que se enuncia: la relevancia juridica y la relevancia

235 Gonzalez, 2014, p. 85.
236 Taruffo, 2008 (A), pp. 18y 31.
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I6gica (...)”2%". Respecto a la relevancia juridica, entre otras consideraciones, Taruffo la
circunscribe a “(...) aquellos hechos que producen inmediatamente las consecuencias
previstas por las normas juridicas que a ellos se refieren”?32, En la materia analizada en esta
investigacion, esto se manifestaria en situaciones reales y concretas vinculadas con el
objeto previsto para la CMF por el DL 3.538. Taruffo afade, en cuanto a la correcta
aplicacion de la norma juridica al caso particular, que esto ocurre cuando “1) la norma es
adecuada para el caso y ha sido correctamente interpretada”; y, “2) se ha determinado la

verdad acerca de los hechos que constituyen el caso”?3°,

Por su parte, en cuanto al criterio de “aceptacion”, Ferrer explica que “[P]ara que pueda
decirse que una proposicion esta probada es necesario y suficiente que se disponga de
elementos de juicio suficientes en su favor, que hagan aceptable esa proposicién como
descripcion de los hechos del caso”?*%; sin embargo, luego precisa que, a fin de evitar el
“peligro de permanecer encerrados en una concepcioén irracional y subjetiva de la prueba”
a que puede conducir “la aceptacion de esos enunciados como verdaderos por parte del
juez (...) es necesario disponer de criterios externos a la decision del propio juez que

7241 constituyendo para ese efecto como elemento clave

permitan evaluar su correccion
“« . e . e e e . . . .
la suficiencia de los elementos de juicio”, para lo cual es preciso determinar objetivamente

“cuando o bajo qué condiciones los elementos de juicio disponibles son suficientes para

27 Taruffo, 2008 (A), pp. 18 y 19.
238 Taruffo, 2008 (A), p. 23.

239 Taruffo, 2008 (A), p.29.

240 Ferrer, 2005, p. 69.

241 Ferrer, 2005, p.77.
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que resulte racional aceptar una proposicion como verdadera en el razonamiento

decisorio”242,

En el mismo contexto, Flavia Carbonell, tomando una frase de Wéblewski, sefiala que “el
juez [o el drgano administrativo, en el dmbito de estudio del presente trabajo] acepta como
probados los hechos y los describe en el lenguaje de la regla de derecho sustantivo

aplicada”?%.

Las reflexiones precedentes en torno a los enunciados de los hechos, como elementos
relevantes para la toma de decisiones Administrativas, seran de utilidad mas adelante, en
el punto 6, para la formulacién de una propuesta de estdndar en la adopcién de normativa

por parte de la CMF.

4.2 Discrecionalidad.

La potestad discrecional de la Administracién fue mencionada en el punto 3.4 del Capitulo
1, dentro del marco de la potestad reglamentaria. Pues bien, mds adelante, como parte de
la propuesta de estandar de procedimiento del ejercicio de la potestad normativa de la

CMF, volveré a referirme a la discrecionalidad desde una perspectiva practica, por lo que

242 Ferrer, 2005, p.78.
243 Carbonell, 2015, p. 15.
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en este punto resulta necesario efectuar un breve analisis para recordar y reforzar el

concepto de discrecionalidad tratado por la doctrina.

Una primera aproximacion de discrecionalidad para este trabajo es “lo no sometido aregla,
sino al criterio de una persona o autoridad (..)”, que “[N]Jo debe confundirse con
arbitrariedad, pues arbitrario significa ‘contrario a la justicia, la razén o la ley, dictado por

solo la voluntad o el capricho’” .24

En ese sentido, respecto a la atribucién de una autoridad administrativa para aplicar una
norma, o también en el marco de relacién entre una norma de grado superior y otra inferior
que ejecuta aquella, Kelsen sostiene que “la norma de grado superior regula (...) el acto por
el que es producida la norma de grado inferior (o el acto de ejecucidn, si solo de este se
trata)”, de modo que “[L]a norma de grado superior no puede ligar en toda direccién el
acto por el que es ejecutada. Siempre ha de quedar un margen mds o menos amplio de

IH

libre apreciacion (...)”; entonces, la norma de grado superior tiene el “caracter de un marco
gue ha de ser llenado por ese acto. Hasta una orden que llega al detalle tiene que dejar al
ejecutor una multitud de determinaciones (...)”?*>. Luego, afiade en el mismo orden de

ideas que “la norma a ejecutarse constituye sélo un marco dentro del cual se dan varias

posibilidades de ejecucidén, por lo que es regular todo acto juridico que se mantiene dentro

244 Diccionario de la  Lengua  Espafiola, Real Academia  Espafiola [en linea]

https://www.rae.es/dpd/discrecionalidad [consulta: 10 de enero de 2023].
245 Kelsen, 2019, p. 69.
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de ese marco, llenandolo en algun sentido posible”, agregando que “[L]a interpretacién

debe desenvolver un método que autorice a llenar rectamente el marco verificado”?®.

En lo que interesa a este trabajo, Kelsen sostiene que, en el referido contexto de “llenado
del marco” que se efectlia mediante un acto o norma de ejecucién de la ley de origen, “la
elaboracién de la norma individual en el procedimiento de ejecucion de la ley es una
funciéon de la voluntad, en tanto que con ella se llena el marco de la norma general. Los
comentarios ‘cientificos” en que debe apoyarse la actividad de ejecucién de la ley tienen
un caracter absolutamente politico-juridico, son propuestas para conciliar las diversas

partes de la legislacion (...)”2%’.

Por su parte, Ronald Dworkin afirma que “el concepto de discrecién sélo es adecuado en
un Unico tipo de contexto; cuando alguien esta en general encargado de tomar decisiones
sujetas a las normas establecidas por una autoridad determinada (...) Es, por consiguiente,
un concepto relativo (...)”2*8. Esta relatividad se expresa en “un sentido débil [cuando] las
normas que debe aplicar un funcionario no se pueden aplicar mecdnicamente, sino que
exigen discernimiento (...) cuando el contexto todavia no lo aclara, cuando la informacién
basica con que cuenta nuestro auditorio no contiene esa informacion (...)”, o cuando un
“funcionario tiene la autoridad final para tomar una decisién que no puede ser revisada ni

anulada por otro funcionario”?%°. Tendrd la discrecion, en cambio, un sentido fuerte segun

28 Kelsen, 2019, p. 71.

247 Kelsen, 2019, p. 73.

248 pworkin, 2010, p. 83-84.
249 pworkin, 2010, p. 84.
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Dworkin, cuando “en lo que respecta a un problema [el funcionario] no esta vinculado por
estdndares impuestos por la autoridad en cuestién”, lo que “no equivale a libertad sin
limites (...)”%°°, poniendo “en juego ciertos estdndares de racionalidad, justicia y eficacia (...)
La discrecién de un funcionario no significa [entonces] que sea libre para decidir sin recurrir
a normas de sensatez y justicia, sino solamente que su decisién no estd controlada por una
norma prevista por la autoridad particular en que pensamos al plantear la cuestion de la

discrecidon”?>!, Me referiré mas adelante a los conceptos de racionalidad y justicia.

Ahora bien, el profesor Luis Cordero, tratando la discrecionalidad, precisa que “se habla de
conceptos juridicos indeterminados para referirse a las situaciones en donde,
reconociéndosele a la Administracidn ciertos margenes de apreciacion en base a cuestiones
imprecisas o indeterminadas, la decision finalmente aceptable es una sola. Se dice que
mientras en la discrecionalidad existen alternativas igualmente justas (todas las posibles
son admisibles por el sistema legal), en los conceptos juridicos indeterminados sdlo es
correcta unay, en consecuencia, puede estar sujeta a pleno control juridico (Contraloriay

jueces)”?%2,

Para completar esta sintesis de ideas doctrinarias en torno a la discrecionalidad, resulta
necesario agregar que el profesor Claudio Huepe, entre otras consideraciones sobre esta

materia, define “discrecionalidad administrativa” como “el margen de libertad prudencial

250 pworkin, 2010, p. 85.
251 pworkin, 2010, p. 86.
252 Cordero V., 2015, p. 89.
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0 razonable que una norma juridica administrativa confiere intencionadamente o no a la
Administracion para que aquella determine su actuacién”?>3, encontrandose condicionado

dicho margen por la prudencia o la razonabilidad?>*.

Por su parte, en la jurisprudencia encontramos ejemplos que completan las precauciones
que deberian considerarse en el ejercicio de eventuales atribuciones discrecionales de la
Administracion y, en particular, en el ejercicio de potestades normativas. Uno de esos
ejemplos lo encontramos en la sentencia de la Corte Suprema en recurso de proteccién,
Rol 27467 de 2014, que en su segundo considerando indicd que las decisiones
administrativas adoptadas por la entidad parte de esa causa, no podian basarse en
“razones justificativas vagas, imprecisas y que no se avienen al caso concreto [por lo que]
se debe concluir que el acto carece de uno de sus elementos esenciales (...) es importante
tener presente que el acto discrecional puede ser controlado por el juez y ser declarado
ilegal si los motivos invocados por el autor del acto no existen o se fundan en un error en
la calificacidn juridica. Es por ello que la motivacidn, aun en los actos discrecionales, es un

requisito indispensable que debe encontrarse siempre presente”.

Reflexiones como las citadas sobre la discrecionalidad seran utiles en la formulaciéon del

estandar para el ejercicio de la potestad normativa de la CMF, en el punto 6. Esto, debido

253 Huepe, 2018, p. 488.
254 Huepe, 2018, p. 280.
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a que, en el proceso de dictacién de normas, es esencial determinar el margen de

situaciones que dichas normas pueden regular, y de qué modo.

4.3. Razonabilidad y proporcionalidad.

Segln se adelantaba en el Capitulo 2, a propdsito de las normas que constituyen el marco
juridico para el ejercicio de la potestad normativa de la CMF, en el punto 2.2, examinando
la LOCBGAE, su articulo 53 contempla como uno de los requisitos de las decisiones de la
Administracion, su caracter “razonable”. En el punto 3.4.2 del mismo Capitulo 2, analizando
en sintesis los elementos del acto administrativo, se indicé que el motivo de los actos
administrativos se encuentra en su “fundamento razonable” y “proporcionado”. En el
punto 3.2.1.3, a propdsito de la necesidad de evaluar el impacto de las regulaciones que
pretenda dictar la Administracién, se indicé que dichas regulaciones deben cumplir con el

“principio de proporcionalidad” y con el denominado “test de proporcionalidad”.

En este sentido, la Corte Suprema, en sentencia sobre recurso de proteccidn contra un acto
administrativo de remocidn, Rol 3598 de 2017, en el considerando séptimo expresd que
“en el control de la discrecionalidad se debe atender al principio de proporcionalidad, que
es un elemento que determina la prohibicién de exceso, que implica una relacién légica de
los elementos de contexto que generan el acto (situacion, decisién y finalidad), una relacidn
de adecuacién de medio y fin (...)”; mientras que, en el considerado undécimo indica que

“se debe verificar no sdélo la existencia de la ley que habilite para ejercer la potestad
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discrecional, sino que ademads se debe constatar que se configuren los supuestos de hecho,
el cumplimiento del fin previsto en la norma y se cumpla con el requisito de razonabilidad,
estrechamente vinculado a la exigencia de proporcionalidad.”; y, en el considerando
décimo quinto se sostiene que “el control de razonabilidad y proporcionalidad que en el
caso concreto debe realizar esta Corte, permite establecer la arbitrariedad del acto
impugnado, pues no cumple con la exigencia de razonabilidad, estrechamente vinculada al
ejercicio de una potestad discrecional por parte de la Administracion, cuestiéon que, por lo

demas, queda en evidencia ante la falta de motivacion del mismo”.

Asi las cosas, y sin pretender extender esta parte del trabajo mas alla de lo necesario, es
conveniente entregar contexto en torno a ambos conceptos: la razonabilidad y la

proporcionalidad.

Respecto al concepto de razonabilidad — y sin perjuicio de lo ya indicado en este trabajo,
en particular su consagracion normativa en el articulo 53 de la LOCBGAE - el profesor
Fabian Huepe sostiene que, “a diferencia del concepto de prudencia, sensatez, buen juicio,
etc., que tiene una marcada impronta metajuridica o moral, [la razonabilidad, en cambio]
tiene un cardcter mas juridico, aceptado por lo general en el derecho positivo (...)”%%,

definiendo “razonable” - luego de advertir acerca de su variedad de acepciones - como

“conforme a la razén que a su vez viene de ratio, destacdndose el concepto de ratio facere,

255 Huepe, 2018, p. 186.
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esto es, ‘actuar juiciosamente’. De esta forma, actuar razonablemente es actuar

juiciosamente, o bien con buen juicio, lo que implica actuar prudentemente”?2°°,

En relacidn con lo anterior, segun cita el profesor Luis Cordero, la misma Corte Suprema
“ha senalado que la Administracién, al exteriorizar la racionalidad de sus decisiones, debe
dar cuenta de los criterios fundamentales que sirven de base para las mismas (...)”%*’ . En
ese sentido, menciona la sentencia Rol 35103 de 2017, en recurso de proteccién, que en
su considerando séptimo sefiala “esta necesidad de exteriorizar la racionalidad de la
decisidn, serd en todo caso procedente cuando se afecte la esfera juridica del particular
destinatario del acto administrativo, puesto que de ese modo se garantiza que no se actué
de forma arbitraria, motivacién que permitira conocer cudles fueron los criterios

fundamentales de la decision (...)".

En la misma linea, el profesor Huepe precisa que un acto administrativo serd razonable
cuando, de acuerdo con la teoria de la argumentacion juridica, “se encuentra justificado
tanto formalmente (es decir, cuando un argumento es formalmente correcto) como
materialmente (es decir, cuando puede considerarse que un argumento, en un campo
determinado, resulta aceptable). En otras palabras, se trata de un acto justificado interna
y externamente, lo que significa que respeto la Iégica formal y la |6gica material, que al final

de cuentas remite a que el acto es ademas de racional, razonable”, siendo consistente con

256 Huepe, 2018, p. 488.
257 Cordero V., 2020, pp. 108 y 109.
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la evidencia del asunto concreto que se regula mediante la decisién administrativa, y con

la coherencia de su fundamento??2.

Asimismo, Huepe llega a la conclusidn que “entre la razonabilidad y la proporcionalidad
existe una relacién de género-especie, puesto que una de las manifestaciones (entre otras)
que puede revestir la irrazonabilidad es precisamente la falta de proporcionalidad entre
medios y fines del acto administrativo (...) [Clon todo, se ha utilizado el principio de
proporcionalidad como una herramienta auténoma e independiente del principio de

razonabilidad no obstante sus interconexiones”?°°.

Pues bien, una definicion de proporcionalidad alineada con el objeto principal de esta
investigacion, es “[Clonformidad o proporcién de unas partes con el todo o de cosas

relacionadas entre si”2%0,

En cuanto al principio de proporcionalidad, Robert Alexy sostiene que esta conformado por

tres subprincipios en relacién con su aplicacién considerando las posibilidades juridicas:

a) ldoneidad, segun el cual debe excluirse la adopcidn de medios que no son idéneos
o convenientes, y no lo son aquellas posibilidades juridicas que obstruyen la

realizacion de los principios o fines para los cuales ha sido adoptado.

258 Huepe, 2018, p. 489-490.

259 Huepe, 2018, p. 210-211.

260 Dijccionario de la  Lengua  Espafiola, Real Academia  Espafiola [en linea]
<https://dle.rae.es/proporcionalidad> [consulta: 27 de enero de 2023].
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b) Necesidad, que exige que entre dos medios igualmente idéneos, deba ser elegido
el que sea menos lesivo.

c) Proporcionalidad en sentido estricto, que exige ponderar desde el punto de vista
de los costos, en caso de contar con medios igualmente idoneos y necesarios.?®!
Dicho esto, parece ser en particular atingente considerar los costos de unos medios
regulatorios en relacion con otros, en el examen de proporcionalidad de la materia

de estudio, es decir, de la normativa de la CMF.

En este sentido, y acercandonos a la materia principal de estudio, la profesora Yanira Zufiiga
Anazco plantea “la necesidad de levantar criterios dogmaticos operativos para garantizar
la racionalidad decisoria o legislativa durante el proceso de generacién de norma que
complementen aquellos asociados al control de constitucionalidad por parte de los
tribunales constitucionales”?®2. Asi, fijar un estandar metodoldgico en el ejercicio de la

potestad normativa, iria en esa direccién.

De este modo, segun lo expuesto, la razonabilidad y la proporcionalidad en la actividad
normativa de la CMF, debieran manifestarse, en nuestra opinioén, tanto en la etapa de
decisidon acerca de si una determinada circunstancia debe ser regulada a través de
normativa de la CMF, como también - luego de decidir que si debe ser regulada de ese

modo - en la forma concreta de regular. Este analisis puede llevar a concluir que, para un

261 Alexy, 2011, pp. 13-19.
262 70ifliga, 2010, p. 271.
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hecho concreto vinculado con el objeto de la CMF y enmarcado en sus potestades general
y especificas, resulta necesario regular a través de normativa técnica, no siendo suficiente
la norma legal o reglamentaria que al respecto pueda encontrarse vigente o que sea preciso
dictar. Luego, al decidir acerca del contenido de la norma concreta, esta debiera conducir
al cumplimiento del objeto de la CMF, impactando en términos econdmicos de la forma
menos lesiva posible para el funcionamiento de los mercados y fluidez de las operaciones
que en él se realizan. Por el contrario, en caso que una norma técnica no sea razonable ni
proporcionada, podria establecer tal nivel de obstruccién a una determinada actividad
econdmica que, en lugar de proteger a los inversionistas — o clientes en general - termina

por ralentizar negativamente los procesos de intercambio propios del mercado financiero.

En definitiva, parece haber en este sentido la necesidad de encontrar el equilibrio entre
medios iddneos y necesarios - regulacién a través de normativa — y fines — cumplimiento

de objetivos dados por la ley a la CMF.

4.4, Coordinacion y eficiencia.

En el punto 4.3 del Capitulo 1, a propdsito de la evolucidon normativa que llevé a la creacion
de la CMF, se indicé que uno de los factores que condujo a unir en un solo servicio regulador
las facultades que detentaban la SVS y la SBIF, era la descoordinacién regulatoria que se
suscitaba. Ese defecto estd presente, en definitiva, seglin se advirtio, en los modelos por

silos o industrias y que tendia a evitarse bajo los modelos de twin peaks e integrados. En el
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caso de Chile, también segun se precisd, con la creacion de la CMF pasamos a un modelo
semi integrado, quedando facultades del ambito financiero radicadas en la CMF y otras en
el Banco Central, en la Superintendencia de Pensiones y el Servicio Nacional del

Consumidor.

En el mismo sentido, en el punto 3.3 del Capitulo 2, se advirtié que uno de los limites al
actuar normativo de la CMF son las atribuciones normativas del Banco Central, como

también — en general — las competencias que puedan detentar otros servicios.

Es ahi entonces donde surge la necesidad de examinar, en sintesis, el deber de coordinacién

de la Administracion Publica y, en especial, en la actividad normativa de la CMF.

Respecto a la consagracién normativa del deber de coordinacion de la Administracion, ya
se adelantaba en el punto 2.2.2 del Capitulo 2 que la LOCBGAE en su articulo 3° dispone,
entre otros, el referido deber, desarrollandolo en el articulo 5° al prescribir que ”[L]os
organos de la Administracién del Estado deberan cumplir sus cometidos coordinadamente

y propender a la unidad de accién, evitando la duplicacién o interferencia de funciones”.

Por su parte, el profesor Cristébal Osorio sefiala que por medio de este principio de
coordinacion se tiende a la unidad de accién de la autoridad administrativa, relacionando
todos los esfuerzos de los érganos de la administracion para satisfacer el bien comdun,

evitando duplicidad de funciones, interferencia de competencias y el mal uso de los
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recursos publicos, cumpliendo un rol esencial en el procedimiento administrativo al

considerar la calidad de expertos técnicos de cada 6rgano?3.

En ese sentido, la Excma. Corte Suprema en sentencia causa Rol 37834 de 2017, en el
considerando séptimo manifesté que “[E]l principio de coordinacién de la funcién
administrativa atafie a la disposicion metddica y racional de las actividades que desarrollan
los drganos administrativos, individualmente y en su conjunto, para el cumplimiento mas
eficiente y eficaz de la funcidn administrativa y la mayor satisfaccién de las necesidades
colectivas a cargo del Estado, con el menor costo financiero y social posible (...) se pretende
evitar que los drganos administrativos en sus diversos niveles no ejecuten tareas que
entraben o perturben las que deben desplegar otros drganos de la Administraciéon o de
precaver que no se produzca una duplicidad de esfuerzos con el consiguiente derroche de
recursos humanos, econdmicos y financieros, puesto que una o mas de las funciones que

se realizan descoordinadamente serian inutiles y perjudiciales {(...)".

Ahora bien, especificamente en el ambito de la labor regulatoria de la Administracion, en
cuanto a la actuacién paralela de 6rganos con atribuciones sobre una misma area, el
profesor Diego Pardow sostiene la necesidad de regular la coordinacién entre dichos
drganos para la consecucidn de los fines de cada uno. En efecto, afirma que “[A]l introducir
una separacién organica, los objetivos del regulador se vuelven comparativamente mas

claros, favoreciendo la especializacion de funciones y haciendo mas facil exigir

263 Osorio Vargas, 2022, p. 228.
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responsabilidades. No obstante, la division crea una nueva estructura burocratica que
impide la creacidon de economias de dmbito y dificulta el traspaso de informacion. Desde
esta perspectiva, un disefio institucional es eficiente cuando los beneficios de la

especializacion son mayores que los costos de coordinacidon”2%4,

Como es posible advertir, la coordinacion y la eficiencia parecen tener un vinculo necesario,
considerando a la segunda como la “[C]apacidad de lograr los resultados deseados con el
minimo posible de recursos”?%>. Al respecto, el profesor Nicolds Carrasco sostiene que “[E]!
anadlisis econdmico del derecho en su perspectiva normativa adquiere contenido

precisamente por medio de los criterios de eficiencia”?®,

En el ambito del procedimiento judicial, David Saldias Candia indica que, considerando el
fin social deseado de tal procedimiento, este “debe articularse racionalmente segln un
criterio de eficiencia procesal entendida como la adecuada ponderacién de los costos del

error judicial y los costos de administraciéon de justicia (...)”%%”

, agregando que, un
procedimiento concreto es preferible a otro si tiende a minimizar la suma total del costo
social generado por el error judicial y los lamados costos administrativos o terciarios que

incluyen el tiempo necesario para conducir el procedimiento, las tasas o aranceles de todo

tipo, peritos, entre otros?%,

264 pardow, 2017, pp. 10-11.

265 Diccionario de la Lengua Espafiola, Real Academia Espafiola [en linea] <https://dle.rae.es/eficiencia>
[consulta: 31 de enero de 2023].

266 Carrasco, 2018, p. 24.

267 saldias, 2018, p. 28.

268 saldias, 2018, p. 41-42.
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A estas reflexiones en torno a la eficiencia, se debe agregar que ésta se encuentra también
reconocida como deber del actuar de la Administracion -segun se adelantaba en el Capitulo

2- en los articulos 3°, 11 y 62 nimero 8 de la LOCBGAE.

Asi, los deberes-principio de coordinacion y eficiencia resultan del todo atingentes a la
materia de estudio de este trabajo, teniendo presente, como se ha senalado, que el
procedimiento de dictacidn de normativa de la CMF implica costos, como son, entre otros,
el analisis de prefactibilidad para decidir acerca de la situacién que eventualmente sera
regulada por normas técnicas, elaboraciéon de informes o estudios, la necesaria consulta
publica, costos de oportunidad al destinar recursos administrativos para dictar normas en
un sentido del ambito financiero y no en otro. Del mismo modo y vinculado también a los
costos, es preciso que, en dicha actividad, la CMF considere si la materia que pretende
regular con normas técnicas se encuentra en el dmbito de atribuciones de otro servicio —
por ejemplo, del Banco Central — o si esta ya regulada o debiera ser regulada por una ley o

por un reglamento en lugar de una norma dictada por la CMF.

4.5. La confianza legitima.

Los profesores Nacrur y Ried consideran que la autoridad publica, en particular la CMF,

debe sujetar su actuacién en el ambito de dictacién de normativa, al principio de confianza

legitima respecto al supervisado, de modo que pueda conciliarse el conflicto que se
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produce entre los intereses publicos y privados en el evento que la administracién

modifique o sustituya una normativa que rige al supervisado?®°.

Respecto del mencionado principio, el profesor Bermudez, en el contexto de la posibilidad
que tiene la Administracion de invalidar un acto administrativo, sostiene que la confianza
legitima se basa en que “el ciudadano confia en que las relaciones juridico-administrativas
que han nacido producto de [la dictacién de un acto administrativo] deben ser mantenidas
mientras no exista un cambio de circunstancias”?’?. Ahora bien, en un analisis mas amplio
de este principio, el mismo Bermudez sefiala que éste tiene su origen en el desarrollo de la
doctrinay la jurisprudencia alemanasy que, en el caso de Chile, se encuentra vinculado con

271 agregando que “el ciudadano debe

los principios de legalidad y de seguridad juridica
contar, de algin modo, con herramientas que le permitan hacer frente a los poderes
unilaterales de la Administracidon Publica. Uno de ellos lo aportara la proteccion de la
confianza legitima, o la seguridad de que su confianza en la actuacién publica no sera
defraudada”?”2. Es asi que lo define como el amparo o la expectativa del ciudadano a que
la Administracién Publica continde actuando, en un determinado aspecto, de la misma

manera en lo sucesivo, bajo condiciones politicas, sociales y econdmicas similares?’3.

269 Nacrur y Ried, 2020, pp. 85y 86.
270 Bermudez, 2005, pp. 83-105.

271 Bermudez, 2014, p. 112.

272 Bermudez, 2014, p. 113.

273 Bermudez, 2014, p. 110.
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Frente a esta idea, Bermudez plantea que el actuar administrativo se encuentra sujeto a
los siguientes deberes:?’* (i) deber de actuacion coherente de la Administracién; (ii) deber
de vinculatoriedad del precedente administrativo, que se explica - citando a Federico
Castillo Blanco — en el hecho que si la Administracion ha tenido una practica que se traduce
en actos sucesivos y reiterados en un sentido, un cambio de criterio debe obedecer a un
interés publico mds relevante que la ruptura de la confianza generada en los ciudadanos y
los intereses que hayan depositado en dicha conducta de la Administracién; (iii) deber de
anticipacion o anuncio del cambio de conducta por parte de la Administracién; (iv) deber
de otorgar un plazo para el conocimiento o plazo de transitoriedad; y, (v) deber de

actuacion legal en la nueva actuacién.

Este principio encuentra vinculacién con la materia de estudio del presente trabajo, debido
a que, cuando la actividad normativa de la CMF consiste en introducir cambios a regulacién
dictada anteriormente por ella, seria recomendable mantener como guia de ese proceso —
entre otros elementos — los parametros referidos en este punto y, con esto, reducir riesgos
de perjuicio a los regulados y, en definitiva, también, reducir riesgos de impugnacién de los

mencionados cambios en la normativa.

274 Bermudez, 2014, pp. 114-120.
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4.6. La idea de lo justo.

En el punto 2.5 del Capitulo 2 se indicd que el articulo 228 del Cddigo Penal es parte de las
bases juridicas de la potestad normativa de la CMF, al sancionar la toma de decisiones
administrativas manifiestamente injustas y, mas aun, si se debe a negligencia o ignorancia

inexcusable.

Pues bien, es conveniente entonces tener una vision acerca de qué debemos entender por
“lo justo”. Para John Rawls, la justicia es parte de un ideal social que conlleva un “equilibrio
adecuado entre pretensiones enfrentadas”, debiendo buscar, a partir de esa premisa, el
conjunto de principios que permitan identificar las consideraciones que hagan posible
dicho equilibrio de intereses, asignando derechos y deberes y definiendo la division

correcta de las ventajas sociales?”>.

En opinidn del Premio Novel de Economia, Amartya Sen, el encuentro del razonamiento
publico con la justicia debe basarse en la relevancia de los intereses de otras personas para

evitar perjuicios y preservar la equidad hacia los demas?’®.

Por otra parte, en torno a la idea de lo justo pueden encontrarse conceptos vinculados

como son la honestidad, la razén, la equidad, dar lo que es debido, igualdad o proporcién

275 Rawls, 2018, p. 23.
276 Sen, 2010, p. 435.
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en los intercambios, proporcidn con que deben distribuirse las recompensas y los

castigos?”’.

De este modo, segun lo expuesto, puede sostenerse que las decisiones normativas que
adopte la CMF debieran cuidar de mantener el equilibrio entre los intereses en juego en el
mercado financiero, cumpliendo tanto la finalidad general de toda decisién administrativa
de promover el bien comun atendiendo las necesidades publicas - dispuesta en el articulo
3° de la LOCBGAE, segun se indico en el punto 3.4.2.3 del Capitulo 2 — como también el rol
especifico asignado a la Comision en el articulo 1° del DL 3.538, estudiado en el punto 5 del
Capitulo 1. En efecto, como es posible advertir, el mercado financiero y la actuacion
normativa de la CMF conlleva equilibrar los intereses publicos, los intereses de los
inversionistas, de los clientes de productos financieros, de los asegurados, y, por otra parte,
los intereses de los bancos, aseguradoras, intermediarios financieros, en calidad de

personas e instituciones reguladas.

5. Breve referencia a la experiencia comparada en materia de dictacion de regulacion

administrativa.

En el punto 4.1 del Capitulo 1, al referirme al contexto histérico de la regulaciéon financiera

en Estados Unidos, enuncié una serie de agencias — equivalentes a las superintendencias

277 Diccionario de la Lengua Espafiola, Real Academia Espafiola [en linea] <https://dle.rae.es/justicia>
[consulta: 1 de febrero de 2023].
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del sistema chileno, o a la misma CMF, segun se indicd en dicho Capitulo - que tienen
competencia en la regulacién del sistema financiero norteamericano. Pues bien, en este
punto del Capitulo 3, y antes de presentar nuestra propuesta metodoldgica para la
actividad normativa de la CMF, incluiré algunas reflexiones acerca de la experiencia
norteamericana sobre la articulacién de los procesos normativos de agencias
administrativas y los riesgos de captura del ente regulador, siempre teniendo presente que
este acotado estudio de derecho comparado es auxiliar a nuestra investigacion y

propuestas para el derecho chileno.

5.1. Sintesis acerca de los actos de regulacion financiera en Estados Unidos.

En este sentido, la profesora Sylvia Marti Sanchez, refiriéndose a las agencias
administrativas en los Estados Unidos, indica que la denominada Oficina de Ejecucién y
Presupuestos (Office of Management and Budget, “OMB”)?’8, como parte de sus labores
de asistencia al Presidente norteamericano en el desarrollo y ejecucion de sus politicas y
programas, contribuye a la coordinacién de las distintas regulaciones y al andlisis y
evaluacion de la implementacion de politicas, siendo el mecanismo mas relevante de ese
Presidente para influir en las agencias?’®. La profesora Marti agrega que la funcién de dicho
organismo de asistencia “es esencial y sus circulares, generalmente dirigidas a todos los

departamentos y agencias, son asimismo un instrumento de coordinacion vy

278 \Jdase informacién de la OMB [en linea] <https://www.whitehouse.gov/es/omb/> [consultada: 3 de
febrero de 2023].
279 Marti, 2006, p. 125.
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homogeneizacién de cara al publico de la actividad de las agencias (...)”2%%. Agrega que, un
ejemplo ilustrativo en esa direccion es la publicacién en junio de 2007, de la “Guia de
buenas practicas de las agencias” (Agency Good Guidance Practices) que pretende

uniformar su proceso de elaboracién normativa®?l.

La profesora Marti continla su analisis sefalando que la denominada Ley de Procedimiento
Administrativo (Administrative Procedure Act, “APA”), de Estados Unidos, distingue entre
los tipos de actos normativos que dictan esas agencias: rulemaking o rule (asociada a la
funciéon normativa propiamente tal de las agencias) y order. Segun la APA, la seccién 551
(4) de la misma entiende por rule “el conjunto o una parte de una determinacion
administrativa de aplicabilidad general o particular y eficacia futura dirigida a desarrollar,
interpretar o prescribir derechos o principios generales de actuaciéon, o a describir la
organizacidn, el procedimiento o las exigencias de la practica de una agencia, incluyendo la
aprobacién o la prescripcion para el futuro de tarifas, salarios, estructuras de sociedades y
financieras y su reorganizacion, precios, bienes, servicios o productos, asi como
valoraciones, costes, contabilidad o practicas relativas a ellos”. Por su parte, la order se
define en la seccién 551 (6) como “el conjunto o una parte de una decisidon administrativa
final, revista forma afirmativa, negativa, prohibitiva o declarativa, en materia distinta al

rulemaking”, pero incluyendo las autorizaciones?®?. La importancia de esta distincién no

280 Marti, 2006, p. 125.
281 Marti, 2006, p. 126.
282 Marti, 2006, p. 127.
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solo radica en los dmbitos a regular a través de uno u otro tipo de acto, sino porque los

procedimientos para su dictacién también son diferentes?83,

Por su parte, el profesor Alberto B. Bianchi, en cuanto al procedimiento de dictacién de una
rulemaking, indica que este puede ser por la via formal, por la informal o por la via

negociada?®.

La via formal, también llamada on the record, se emplea cuando una ley expresamente lo
exige, y en que el procedimiento — conducido como en un tribunal - puede ser presidido
por un juez administrativo, se lleva a cabo en una audiencia publica, exige aporte formal de
pruebas, se registra en un expediente administrativo y las decisiones que se adopten, sean

interlocutorias o finales, deben ser motivadas?®°.

La via informal, también llamada notice and comment rulemaking, se trataria de la regla

general prevista en la APA y consiste en un procedimiento que sigue los siguientes pasos:28®

a) Publicacion en el Federal Register’®” del proyecto de reglamento, que debe indicar

la oportunidad, el lugar y naturaleza del procedimiento que se llevara a cabo, la

283 Marti, 2006, p. 127.

284 Bjanchi, 2006, p. 90.

285 Bjanchi, 2006, p. 90.

285 Bjanchi, 2006, pp. 87-90.

287 Federal Register es la publicacién diaria oficial de reglas, reglas propuestas y avisos de agencias y
organizaciones federales de los Estados Unidos de Norteamérica, asi como drdenes ejecutivas y otros
documentos presidenciales. Véase informacion al respecto [en linea]
<https://www.govinfo.gov/app/collection/FR/> [consulta: 6 de febrero de 2023].
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b)

d)

autoridad que lo conduce, copia del proyecto de normativa, el plazo otorgado para
comentar el proyecto (salvo que la ley establezca un plazo especifico), el tipo de
normativa de que se trata, un preambulo explicativo de los fines que lo inspiran,
fundamentos facticos y antecedentes técnicos en caso que proceda.

Presentacion por escrito de comentarios y objeciones por parte de los interesados.
Respecto a esta etapa, las leyes especificas pueden agregar requisitos mas
exigentes.

Consideracioén por parte de la agencia de los comentarios recibidos.

Sancién (promulgacién) del reglamento, para lo cual la APA sélo establece que esto
debe ser dentro de un tiempo razonable. La decisién final debe ser motivada,
incorporando una declaracidon general de sus bases y propdsitos, los hechos
relevantes y las razones de su importancia.

Publicacion de la normativa en el Federal Register con una antelacién no menor a
treinta dias de su entrada en vigencia efectiva. Dicha publicacién, ademas del texto
de la rulemaking, debe identificar el nombre de la autoridad que la emite, su
domicilio, un resumen del contenido de la horma, las razones de dictarla, fecha de
entrada en vigencia, fecha de las audiencias que se hayan realizado, nombre de los
funcionarios que pueden ser contactados para consultas, diferencias existentes
entre el proyecto original y la rulemaking finalmente adoptada, entre otros

elementos.
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La via negociada, negotiated rulemaking o “Reg-Neg”, consiste en que, una vez publicado
el proyecto, ante planteamientos que formulen los interesados, la agencia administrativa

acuerda con ellos el texto final de rulemaking?®.

El objeto de esta via es aumentar la eficiencia administrativa y disminuir los riesgos de
oposicion luego que la normativa ha sido promulgada?®®. En la préctica, la agencia establece
un Comité para negociacion, siguiendo las directrices de la denominada “Ley Federal del
Comité Asesor” (Federal Advisory Committee Act), publicando un aviso en el Federal
Register que detalle los deberes de dicho comité y la propuesta para integrarlo (debe estar
compuesto por un maximo de 25 miembros en que al menos uno debe representar a la
agencia)?®°. Cabe sefialar que el informe y las conclusiones que surjan como resultado del

procedimiento negociado no es vinculante para la agencia®’.

A las vias anteriores, es posible agregar las denominadas Hibrida y Direct Final.

La via “Hibrida” consiste en que una ley especifica puede permitir a alguna agencia a seguir

un procedimiento menos reglado que el formal pero que se desarrolle con participacién

publica, implicando la celebracion de audiencias, permitiendo que los interesados

288 Bjanchi, 2006, p. 90.
289 Garvey, 2017, p. 5.
2% Garvey, 2017, p. 5.
21 Garvey, 2017, p. 5.

197



presenten testimonio oral, y otorgar a los participantes la oportunidad de interrogar y

contrainterrogar?®2.

La via Direct Final, aunque no se encuentra reglamentada formalmente en la APA, en ciertas
circunstancias es implementada por las agencias cuando se trata de normativa en la que
no se espera oposicion. Consiste en que la agencia efectua la publicacidon en el Federal
Register indicando que la normativa entrard en vigencia en un plazo determinado salvo que
exista oposicién de algun tipo. Es decir, en esta via no se aplica la etapa de participacion
publica de interesados, sino solo cuando existe oposicién formal dentro del tiempo

indicado en la publicacion?®3,

En general, entre las excepciones para cumplir con los requisitos de notificacion y apertura
de periodo de comentarios publicos de interesados, se encuentran aquellas normas que
dicen relacién con el funcionamiento interno de las agencias y reglamentos técnicos
internos, conocidas como “reglas no legislativas” (Non-legislative Rules), salvo que afecten
sustancialmente los derechos de las personas o entidades reguladas por la agencia, en cuyo

caso su procedimiento de dictacidn si debe incluir las referidas etapas®®*.

Respecto a los procesos de dictacion de normativa por agencias en Estados Unidos, cabe

mencionar el proceso conducido por una de las agencias sefaladas en el punto 4.1 del

292 Garvey, 2017, p. 4.
293 Garvey, 2017, pp. 4y 5.
2% Garvey, 2017, p. 7.

198



Capitulo 1 de este trabajo con competencias en el mercado de valores. Es el caso de la
Securities and Exchange Commission (SEC) que, en términos generales, comienza con una
propuesta conceptual de regla que, si se refiere a un asunto calificado como complejo, la
SEC requiere informacién previa de la opiniéon publica acerca de si la normativa que
pretende dictar es apropiada o no. En este caso, se publica la propuesta como concepto,
describiendo el area de interés y las preocupaciones de la SEC, identificAndose diferentes
enfoques que direccionan el problema, seguido por una serie de preguntas que buscan
contar con los puntos de vista del publico. En base a dichas opiniones, la SEC abre una
“mesa redonda” de discusiones y de audiencias, luego de lo cual redacta una propuesta de
normativa que es presentada al pleno de la misma SEC. Sila Comision aprueba la propuesta
de normativa, ésta es publicada en el Federal Register por un tiempo que va entre 30 a 60
dias, para revisiones y recepcion de comentarios. Luego, la normativa es adoptada

formalmente por votacién en pleno de la SEC?®>,

En la informacidn disponible en linea de la SEC es posible observar accesos publicos a
proyectos de regulacién en distinta etapa de tramitacion?®, como es la propuesta de
conceptos (concept releases), instancia en que la SEC publica comunicados de "concepto"

para solicitar las opiniones del publico para evaluar la necesidad de dictar posible

25 yéase informacidon del proceso de dictacion de normativa de la SEC [texto en linea]

<https://www.sec.gov/oig/reportspubs/aboutoigaudit347finhtm#:~:text=The%20rulemaking%20process%2
Ousually%20begins,interest%20and%20the%20Commission's%20concerns> [consultada: 7 de febrero de
2023].

2% \/éase informacion al respecto de la SEC [texto en linea] <https://www.sec.gov/page/regulation>
[consultada: 7 de febrero de 2023].
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reglamentacién sobre la materia?®’. También la SEC ofrece un conjunto de reglas
propuestas (proposed rules) alentando al publico a enviar comentarios sobre ellas dentro
de un plazo?®. Asimismo, la SEC pone a disposicién del publico el conjunto de normativa
final provisional (interim final rules)*° y las normas finalmente aprobadas (final rules)3®.
Lo anterior, entre otros enlaces en su sitio web institucional que conducen a informacion

relevante acerca de la normativa y otros aspectos de la SEC.

5.2. Revision judicial a las normas regulatorias dictadas por la SEC.

Ahora bien, en cuanto a la revisidn judicial de la regulaciéon que dicta la SEC, la Corte
Suprema norteamericana ha fijado un criterio que determina cuando tal regulacién es
susceptible de ser revertida en tribunales, que consiste en el denominado “estandar de
arbitrariedad” que tiene como factor determinante el analisis de costo-beneficio de la
regulacidon cuestionada en relacidn con la actividad regulada3®!, basado en el mandato
impuesto por la Securities Exchange Act que requiere que la SEC tome en consideracion el
impacto de una regla en cuanto a su eficiencia, la formacién de capital y la proteccién de

los inversionistas, entre otros factores3%2.

297 \Jéase informacién de la SEC sobre la materia [texto en linea] <https://www.sec.gov/rules/concept.shtml>
[consultada: 7 de febrero de 2023].

298 Véase informacion de la SEC sobre la materia [texto en linea]
<https://www.sec.gov/rules/proposed.shtml|> [consultada: 7 de febrero de 2023]

299 yéase informacion de la SEC sobre la materia [texto en linea] <https://www.sec.gov/rules/interim-final-
temp.htm> [consultada: 7 de febrero de 2023].

300 yvéase informacidn de la SEC sobre la materia [texto en linea] <https://www.sec.gov/rules/final.htm>
[consultada: 7 de febrero de 2023].

301 Benedicto, 2012, p. 282.

302 Benedicto, 2012, p. 282.
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Sin embargo, al parecer la Corte Suprema no ha brindado mucha orientacidn para definir
cuando y cdmo se debe acudir el analisis de costo-beneficio en la toma de decisiones de la
agencia33. Pues bien, como resultado del silencio de la Corte sobre los limites apropiados
de la revisién judicial al analisis de costo-beneficio de la agencia, se ha otorgado a los

tribunales inferiores un grado sustancial de libertad3%4.

Esto ha provocado cuestionamientos a la regulacion que dicta la SEC. Por ejemplo, la Corte
de Apelaciones norteamericana para el Circuito del Distrito de Columbia, en un juicio entre
la Cdmara de Comercio y esta agencia, en 2005, a propdsito de una regla que esta ultima
habia dictado debido a abusos que se cometian en la industria de los fondos mutuos,
determind que la SEC no habia calculado correctamente los costos de la regulacién, en

términos de las consecuencias econdmicas de dicha regulacion3®>,

Una segunda decisién de la misma Corte de Apelaciones que anuld una regla de la SEC, fue
en 2010 en un juicio seguido por la American Equity Investment Life Insurance Co. contra
esta agencia. En este caso, la regla cuestionada apuntaba a que las denominadas
anualidades de indice fijo (FIA) estuvieran sujetas a requisitos de divulgacién y otras
protecciones, considerando que implicaban un riesgo de inversion significativo basado en
el mercado de valores subyacente y careciendo de las protecciones asociadas a los

instrumentos de valores. El tribunal sostuvo que la regla adoptada por la SEC era arbitraria

303 Benedicto, 2012, p. 283.
304 Benedicto, 2012, p. 283.
305 Benedicto, 2012, pp. 284-285.
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y caprichosa al no haber determinado adecuadamente los efectos sobre la eficiencia, la

formacién de capital y la competencia3°®.

Una tercera regla de la SEC anulada por la referida Corte de Apelaciones, fue en el juicio de
2011, Business Roundtable contra la SEC. La norma cuestionada pretendia modificar el
sistema de eleccion de directores de las compaiiias. En este caso, el tribunal concluyé que
la SEC no considerd adecuadamente el efecto de la regla sobre la eficiencia, la competencia
y la formacién de capital y, por lo tanto, habria actuado arbitrariamente3%’. En el mismo
sentido, el director ejecutivo de la parte demandante declaré que “La SEC debe abordar
mas seriamente las preocupaciones planteadas por los comentaristas en el proceso de

elaboracion de reglas”3%,

Como consecuencia de las revisiones judiciales, a propésito del modo en que se ha aplicado

III

el método del “costo-beneficio”, hay opiniones en torno a que esta situacién desincentiva
a la SEC para innovar y mejorar la regulacion que dicta, lo que se considera como una
“paralisis” de esta agencia3®®. Asimismo, se sostiene que en la actualidad, teniendo

presente los escenarios judiciales adversos del pasado, la SEC enfrenta los desafios de

resistir tanto las presiones politicas internas y como las externas y articular una solucion al

306 Benedicto, 2012, p.285.
307 Benedicto, 2012, p. 286.
308 Hilzenrath, 2011.

309 Nagy, 2015, p. 149.
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cuestionamiento en torno a las estimaciones de ”“costo-beneficio” de las reglas que

pretende dictar o modificar31°,

5.3. Comparacion entre el procedimiento de la actividad regulatoria de la SECy de la CMF.

Como es posible advertir de lo expuesto en los puntos anteriores, existen ciertas
semejanzas entre el sistema norteamericano de produccion de normativa de orden

administrativo — en particular en el dmbito financiero - y el sistema chileno.

En primer término, ambos sistemas son gestionados a partir de un procedimiento con
etapas definidas, que considere “hechos relevantes” para iniciar y que culmine con una

decisidon motivada, en linea con lo establecido en la LBPA.

Asimismo, en ambos sistemas se encuentra presente la necesidad de llamar a una
“consulta” a los interesados en la nueva normativa que se pretenda dictar o modificar. En
el caso chileno se trata de la “consulta publica” dispuesta en el nimero 3 del articulo 20
del DL 3.538311, En el caso norteamericano, lo encontramos en la denominada audiencia
publica en la via on the record; el notice and comment rulemaking en la via informal; y, el

acuerdo de texto de regulacién con los interesados, en la via negociada. Por su parte,

310yéase articulo “The Riveting Story of Economic Analysis at The SEC”, de 17 de junio de 2021 [texto en linea]
<https://www.nasdaq.com/articles/the-riveting-story-of-economic-analysis-at-the-sec-2021-06-17>
[consultada: 12 de abril de 2023].

311 Tal como la SEC dispone para el publico los proyectos de normativa, la CMF hace lo propio en su sitio web
en el enlace “normativa en consulta”:
<https://www.cmfchile.cl/institucional/legislacion_normativa/normativa_tramite.php>
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ambos sistemas consideran excepciones al llamado a consulta del publico, en casos

calificados.

Otra similitud, es que en ambos sistemas se requiere de analisis técnicos de impacto
regulatorio. En el caso chileno de la CMF, esto se manifiesta en la necesidad de que la
normativa que se pretenda dictar o modificar, sea precedida de una adecuada definicion
del problema a abordar, que se encuentre justificada la intervenciéon regulatoria y que se
analice el impacto regulatorio. En este ultimo requisito, el sistema norteamericano lo

impone en el denominado estudio de “costo-beneficio”.

Por su parte, en ambos sistemas encontramos la necesidad que la decision regulatoria sea
adoptada por las agencias - la SEC en el caso norteamericano y la CMF en el caso chileno —
considerando criterios de proporcionalidad. En el caso de la SEC, esta regida en su decisidon
regulatoria por el denominado “estandar de arbitrariedad”; y, en el caso de la CMF — como
para toda decision de la Administracion — estd sometida en su decision normativa al deber
de ajustarlos a criterios de razonabilidad y proporcionalidad, entre otros, segin explicamos

en el punto 4.3 de este Capitulo.

Ahora bien, una diferencia fundamental radica, en mi opinién, en que el proceso de
consulta publica de la CMF se encuentra dispuesto en forma sucinta, mientras que en la
experiencia norteamericana hay un desarrollo explicito mdas acabado en cuanto a etapasy

participacién del publico interesado desde antes de la propuesta de norma en si. Al
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respecto, el desarrollo menos extenso que realice la CMF de la etapa de consulta publica,
puede estar justificado al aplicar los principios de celeridad y economia procedimental
dispuestos respectivamente en los articulos 7° y 9° de la LBPA, segun los cuales, en sintesis,
la Administracién debe tender a evitar aquellos tramites dilatorios que no estén
contemplados en la norma y que no contribuyan de manera relevante al cumplimiento de
su objetivo®'2. Del mismo modo, un procedimiento mas acotado de consulta publica, en el
cual la CMF mantenga el control de la propuesta regulatoria y de sus objetivos, puede
contribuir a evitar el riesgo de captura por parte de grupos de interés que presionen para
evitar, precisamente, el cumplimiento de los objetivos dispuestos por la ley para la

regulacion financiera, como se indicara en el siguiente punto.

5.4. Reflexion en torno al riesgo de “captura” del regulador financiero segun la

experiencia comparada.

En otro orden de ideas, para finalizar este punto sobre experiencia comparada, quisiera
entregar una reflexion en torno a la denominada “captura” de la actividad regulatoria por

parte de las entidades a ser reguladas. Esto, para considerarla en términos generales en la

312 En |o que interesa para este trabajo, el profesor Osorio destaca que, en los procedimientos administrativos
la “celeridad” no debe entenderse “como un mero principio tedrico o doctrinal, sino que debe orientar
concretamente el actuar de las autoridades y funcionarios” (Osorio, 2022, p. 123); en tanto que, sobre el
principio de economia procedimental, manifiesta que, en su virtud, se deben evitar “actos sucesivos en un
mismo expediente, cuando sea posible resolver, en una misma resolucidn, las solicitudes que guarden las
mismas caracteristicas y recaigan sobre la misma materia” lo que apunta “directamente a la racionalizacidon
o reduccién maxima posible de los tramites o actuaciones dentro de un procedimiento administrativo, o bien
gue en un solo acto administrativo se resuelvan procedimientos administrativos distintos” (Osorio, 2022, pp.
143y 144).
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metodologia de dictacion de normativa de la CMF - al menos desde la perspectiva
desarrollada en este trabajo — y que dicha metodologia no solo se centre en aspectos

administrativos y técnicos.

En efecto, si bien es importante contar con estdndares procedimentales guia para cumplir
con el marco juridico, también es relevante advertir que dicho proceso no sea influido por
intereses que operen contra el cumplimiento del objetivo publico de la CMF. En ese
sentido, el profesor y miembro externo del Comité de Politica Financiera del Banco de
Inglaterra, Robert Jenkins, en el contexto de la crisis econdmica de 2008 en el Reino Unido,
indica que su “primer encuentro con la ‘captura’, se produjo en un momento de colapso
en 2008. En ese momento presidia una empresa de inversidon con sede en Londres y la
asociacion comercial que representaba a la industria de inversion del Reino Unido.
Mientras se extendia el panico financiero, observé con incredulidad cémo los banqueros
entraban en tropel por las puertas de Downing Street para asesorar al gobierno sobre la
mejor manera de abordar un problema que los mismos banqueros en gran medida habian
creado. Lejos de desacreditarse, se buscé con entusiasmo la orientacidn de estos “expertos’
y practicamente sin aportes de contrapeso de otros grupos de interés. Con posterioridad,
el sector publico a cargo del asunto recurrié a una gama de conocimientos mas adecuada.

Pero en ese momento clave, la captura estaba completa.”313

313 pagliari, 2012, p. x.
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En este sentido, el economista Frédéric Boehm sostiene que “[L]a nocidn de “captura” del
Estado tiene origen en la teoria de Marx y fue introducida en la teoria econédmica moderna
por George J. Stigler, apoyandose en los trabajos de Downs (1957) y Olson (1965). La
hipdtesis de Stigler (1971) es que una industria puede utilizar el poder coercitivo del Estado,
o poder publico, para conseguir rentas privadas”, agregando que “la captura significa que
las reglas de la regulacidn se distorsionan a favor de la empresa a expensas de los usuarios

o de la sociedad: no se garantiza la eficiencia asignativa”3!4,

En cuanto a las reformas legislativas que condujeron a la creacién de la CMF, en relacién
con los riesgos de captura, la profesora Lusitania Villablanca Cerda sefiala que al establecer
la conformacion de la Comision como un érgano colegiado en el que la eleccién de los
comisionados se lleva a cabo con intervencién tanto del poder ejecutivo como del
legislativo, asi como una remocién reglada y causada de estos, se dota de mayor
independencia al regulador, “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”31>,

314 Boehm, 2005, p. 258.
315 vjillablanca, 2020.

207



6. Nuestra propuesta metodoldgica para el ejercicio de la potestad normativa de la CMF.

Comenzaré este punto recordando algunas ideas exploradas en el presente trabajo que,
desde la doctrina y la jurisprudencia, adelantaban la necesidad de contar con método para
el ejercicio de la potestad normativa de la CMF — como también para el ejercicio de las
atribuciones administrativas de todo drgano publico, sean estas de caracter normativo

regulatorio o no - luego de lo cual pasaré a la propuesta de método como tal.

6.1. Recordando por qué es relevante contar con método para el ejercicio de la potestad

normativa.

Respecto de la actividad normativa de los 6rganos de la Administracion, especificamente
ejercida en el dmbito de su competencia regulatoria - como es el caso de la CMF - en este
trabajo se ha manifestado la necesidad de considerar algunos lineamientos dados por la
doctrinay la jurisprudencia para que la regulacién se enmarque en el respeto a la legalidad.
Antes de abordar la propuesta metodoldgica de la potestad normativa de la CMF, es

conveniente recordar tales lineamientos a modo de contexto.

Es asi como en el punto 2.3.3 del Capitulo 1, examinando los modelos de regulacidn, se
indicé la necesidad de que en un dambito especifico exista consistencia normativa
intersectorial, por ejemplo, para el sistema financiero. Esto se manifiesta en que, no

obstante contar en Chile con un sistema semi integrado de regulacidon administrativa en el

208



ambito financiero, la regulacién que dicte la CMF debe tener consistencia en sus diversos
aspectos (bancario, mercado de valores y seguros); como, asimismo, en relacion con la
actividad regulatoria de los otros servicios que conservan atribuciones propias en ese

ambito, siendo el mas relevante el Banco Central.

También en el Capitulo 1, en los puntos 3.3 y 3.4, se plantearon algunas observaciones en
orden a que la regulacion administrativa - ejercida a través de la potestad reglamentaria
derivada - no exceda su marco de legalidad, considerando, en definitiva, el principio de

juridicidad (como fue descrito en el Capitulo 2):

a) No abordar materias de reserva legal, ni reglamentaria de origen (auténoma o de
ejecucion), como tampoco inmiscuirse en materias de la potestad normativa de otros
drganos.

b) Debe ajustarse estrictamente a la finalidad contemplada por la norma habilitante (para
el caso de la CMF, en el DL 3.538 y el DFL N° 3 de 1997).

c) Losplazos que establezcala regulacion deben ser razonables, de modo que los regulados
puedan cumplirlos.

d) Ante la cantidad de normativa regulatoria, resulta necesario que el drgano las
sistematice, para evitar confusion en los regulados, dando certezas.

e) Laregulacion no debe significar en la practica una prohibicidn de la actividad econdémica

regulada, como tampoco hacerla impracticable o excesivamente onerosa.
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f) El proceso de dictacién de normativa debe garantizar la oportunidad de los futuros
regulados de aportar antecedentes y dar su opiniéon. Con esto se adelantaba el

procedimiento de “consulta publica” tratado en el Capitulo 2.

Asi, el ambito de la regulacién dictada por drganos administrativos quedaria circunscrito,
en general, a precisar, de preferencia sélo en mérito técnico, el alcance de normas legales
o reglamentarias. En relacién con esta idea, teniendo presente el andlisis de la
jurisprudencia que ha cuestionado decisiones de la Administracién — mencionada en este
tercer Capitulo - la regulacién administrativa debe mantener especial precaucién cuando

verse sobre lo siguiente:

a) Actos de gravamen.

b) Actos que se apartan de criterios previamente establecidos o que derechamente los
sustituyen (aqui cobra relevancia el concepto de “confianza legitima” abordado en este
Capitulo).

c) Actos que se apartan del contenido técnico planteado en uno o mas informes
proporcionados por otros drganos sobre la materia a regular. Los informes como parte
del fundamento de la decision regulatoria de la CMF, fueron tratados en el punto
3.2.1.4 del Capitulo 2.

d) En general, tener presente los elementos de todo acto administrativo, como son la
investidura regular de la autoridad que adopte la decisidn regulatoria, dentro del

ambito de las competencias conferidas por la ley, que la decisidon se aboque al fin

210



contemplado en la ley, que sea motivada y tenga fundamentos suficientes, evitando

toda forma de desviacidn de poder.

6.2. Método para el ejercicio de la potestad normativa de la CMF.

Luego de lo expuesto a lo largo del presente trabajo y particularmente en las lineas de
contexto incluidas en el punto anterior, propondré en adelante un método para el ejercicio
de la potestad normativa de la CMF, sin perjuicio de él o los métodos propios que ya ejecute
la Comision en ese sentido. Esto, en el marco general de juridicidad de toda decision
administrativa, para servir de guia facilitadora para el cumplimiento de la finalidad publica
de la CMF y de su objeto, reduciendo con ello los riesgos de impugnacion administrativa y

judicial.

De este modo, la forma de exponer la propuesta metodoldgica serd la siguiente:
determinaciéon de los enunciados descriptivos de las situaciones a regular; evaluacion de
impacto regulatorio; formulacion de propuesta de normativa y apertura de consulta
publica; adopcién de decisién final acerca de la propuesta de normativa y tramites

posteriores.
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6.2.1. Determinacidn de los enunciados descriptivos de las situaciones a regular.

En el punto 4.1 de este Capitulo 3 se analizd la importancia juridica de la determinacién de
los hechos relevantes para efectos de la decision administrativa. Pues bien, segun
adelantaba, tratandose la normativa que dicte la CMF precisamente de decisiones
administrativas que constan en actos de esa naturaleza, es preciso que la primera etapa
del método sea la referida determinacién de enunciados descriptivos de las situaciones a

ser reguladas por la CMF.

Propongo como primera etapa el estudio de la situacién o conjunto de situaciones que
eventualmente deban ser reguladas. En ese sentido, la CMF puede realizar el analisis
exploratorio general aplicando los siguientes pasos sucesivos para determinar si la

situacion:

1) Sedesarrolla o no en el ambito del mercado financiero. Para este primer paso pueden
resultar de utilidad, entre otros, los elementos descriptivos tanto del sistema
financiero como del mercado financiero incluidos en los puntos 5.1 y 5.2 del Capitulo
1. En el evento que la situacién no se encuentre en el dmbito del mercado financiero,
los érganos publicos con competencia en esa drea no pueden intervenir, como es la

CMF.
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2) Suregulacion esta entregada por el marco juridico a la ley o a un reglamento. En este

3)

4)

caso, si la herramienta juridica para regular el mercado financiero debe ser unaley o
un reglamento y no normativa que dicte algin érgano de la Administracion, segln se
adelantaba en el punto 3.1 del Capitulo 2, corresponde que la CMF proponga al
Presidente de la Republica, a través del Ministerio de Hacienda, las “normas legales
y reglamentarias necesarias para asegurar el adecuado funcionamiento del mercado

financiero”, en los términos dispuestos en el numeral 24 del articulo 5° del DL 3.538.

Su regulacién no corresponde al ambito legal ni reglamentario, sino que a normativa
de d6rganos administrativos. En este caso, se debe determinar qué dérgano con
competencia en el mercado financiero debe regular técnicamente la situacidn,
descartando que se trate de atribuciones enmarcadas en la esfera del Banco Central,
la Superintendencia de Pensiones o al Servicio Nacional del Consumidor, segun se

precisé en los dos parrafos finales del punto 3.3 del Capitulo 2.

Su regulacién no corresponde a otro érgano administrativo con competencia en el

mercado financiero, sino que es atribucién de la CMF.

En este sentido, para terminar de definir la competencia normativa de la CMF en una

situacion particular, resulta fundamental analizar dicha situacién en relacién tanto con los

elementos que constituyen el objeto de la CMF (dispuestos en el articulo 1° del DL 3.538,

analizados en el punto 5 del Capitulo 1), como con las particularidades de la potestad
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normativa de caracter general (articulo 5° numeral 1 del DL 3.538) y las atribuciones
normativas especificas entregadas a la CMF (articulo 5° numerales 6, 10y 12 y articulos 76,
82y 84 del DL3.538, yenel DFLN° 3 de 1997, en sus articulos 14, 16 bis, 28, 36, 37, 38, 55,
55 bis, 62, 66, 66 ter, 66 quater, 66 quinquies, 67, 70, 70 bis, 71, 74, 78, 81, 84, 112, 117 y

130) mencionadas en el punto 3.1 del Capitulo 2.

Cabe precisar que la respuesta afirmativa al paso 4 debiera calificarse como provisoria, en
el entendido que, en las siguientes etapas del método, después de efectuar la evaluacién
de impacto regulatorio y luego de iniciar el procedimiento administrativo como tal,
contando con datos obtenidos de fuentes externas a la CMF a través de los informes
mencionados en el punto 3.2.1.4 del Capitulo 2 o como resultado de la consulta publica
analizada en el punto 3.2.2 del mismo Capitulo 2, podria determinarse que la CMF
verdaderamente no tenia competencias para regular la situacién que dio inicio al
procedimiento, lo que debiera quedar expresado en la resolucién que le ponga término, tal

como se indicard mas adelante.

En el evento de llegar al paso 4 y que la conclusion sea que la CMF cuenta con atribuciones
pararegular la situacion concreta del ambito del mercado financiero, corresponde formular
los enunciados descriptivos de los hechos. Esto, teniendo presente, tal como se advirtio en
el punto 4.1 de este Capitulo 3, que los hechos no pueden ser integrados directamente en

un procedimiento administrativo, sino que a través de enunciados que los representen.
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La formulacion correcta de los enunciados en este sentido resulta fundamental para
mantener la consistencia del procedimiento que se sustanciara en las siguientes etapas, sin
perjuicio de las reformulaciones que resulten procedentes en esas etapas posteriores.
Debido a esta importancia, los enunciados que se formulen y que se encuentren apoyados
por evidencia técnica, podrian quedar registrados en los informes de apoyo contemplados
en el numeral 3 del articulo 20 del DL 3.538, mencionados en el numeral 3.2.1.4 del Capitulo
2. Informes que pueden ser parte, en etapas posteriores, del fundamento del acto terminal

del procedimiento de ejercicio de la potestad normativa.

Finalmente, teniendo presente las caracteristicas de esta primera etapa exploratoria - de
analisis de posibles situaciones a regular y determinacién de enunciados descriptivos de
hechos - estimo adecuado enmarcarla en la instancia que la LBPA denomina “periodo de
informacién previa”, en los términos dispuestos en el inciso segundo del articulo 29 de
dicho cuerpo normativo. Aceptar esto, lleva a concluir que toda gestidon y decisidon que
adopte la CMF en el desarrollo de esta primera exploracion, no constituye en si mismo un
procedimiento administrativo. En efecto, el citado inciso segundo del articulo 29 de la LBPA
establece que esta instancia de informacion previa tiene por objeto conocer las
circunstancias del caso concreto y “determinar la conveniencia o no de iniciar un
procedimiento administrativo”. Asi las cosas, luego de finalizada la exploracidn
diagndstica, la decisidon que adopte la CMF de continuar con las siguientes etapas o, por el

contrario, de no continuar - y, por tanto, desistiendo de regular - no necesariamente
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requeriria la formalidad de dictar un acto terminal®'®, como tampoco seria objeto de

eventuales recursos administrativos.

6.2.2. Evaluacién de impacto regulatorio.

En el punto 3.2.1.3 del Capitulo 2, al analizar la evaluacién de impacto regulatorio como
parte del fundamento de la normativa que dicte la CMF, se indicd, entre otros elementos,
que la “Guia Chilena para una Buena Regulaciéon” emitida por la Oficina de Productividad y
Emprendimiento Nacional (OPEN) del Ministerio de Economia, Fomento y Turismo,
contiene planteamientos orientadores para esa labor de diagndstico. Entre ellos, se
menciond la conveniencia de efectuar un estudio de impacto regulatorio con anterioridad

a la consulta publica.

Entre las directrices mencionadas en ese documento, cabe recordar el denominado “test
de proporcionalidad” cuyo objeto es evaluar preliminarmente los efectos que puede
generar la regulacion que se pretende implementar. En esta instancia puede resultar de
utilidad la exposicion incluida en el punto 4.3 de este Capitulo, acerca de la razonabilidad y

proporcionalidad.

316 | a Contraloria General de la Republica ratifica esta idea en su Dictamen N° 9.753 de 2020: “(...) el referido
‘periodo de informacién previa“ estatuido en [el articulo 29 de la Ley N° 19.880] estd establecido en funcién
-y con caracter anterior- de un procedimiento administrativo, pero no ha sido configurado por el legislador,
a su vez, como un procedimiento que responda a la definicion consignada en el articulo 18 de la misma Ley
N°19.880 (...). Se trata mas bien de la posibilidad que tienen los érganos de la Administracion del Estado para
que, antes de iniciar un procedimiento administrativo, puedan solicitar la informaciéon que les permita
ponderar acerca de la conveniencia o no de iniciarlo.”

216



Como es posible observar y considerando que el objeto de esta evaluacion de impacto se
dirige hacia el disefio de la politica publica, que se recomienda implementar antes de la
consulta publica, el informe que se elabore para registrar sus resultados se ubica en un
estadio anterior a la decision de regular o no una determinada situacién del mercado
financiero. Asi las cosas, las conclusiones que arroje esta evaluacién de impacto y el informe
en el que se plasmen esas conclusiones, se enmarcaria en la etapa “periodo de informacién

previa”, al igual que la etapa descrita en el punto anterior.

6.2.3. Formulacion de propuesta de normativa y apertura de consulta publica.

Luego que la CMF determine preliminarmente la situacién que deba ser objeto de
regulacién, quedando plasmada en enunciados descriptivos y después de adquirir la
aceptacion, mediante las conclusiones que entregue la evaluacidon de impacto regulatorio,
acerca del modo en que dicha situacién deba ser regulada — todo lo cual debiera quedar
registrado en un documento o informe - se contaria con antecedentes suficientes para
iniciar el procedimiento administrativo de dictacion de la potestad normativa, en los
términos dispuestos en la LBPA y en el numeral 3 del articulo 20 del DL 3.538, segun se

analizo en el punto 3.2 del Capitulo 2.
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Entonces, el primer paso en esta tercera etapa es plantear una propuesta de normativa en
base a los resultados obtenidos en las dos etapas previas, para lo cual pueden resultar

orientadores los factores de razonabilidad examinados en el punto 4 de este Capitulo.

A continuacién, y siguiendo con los requisitos formales impuestos por el nimero 3 del
articulo 20 del DL 3.538, la mencionada propuesta de norma debe ser sometida a consulta
publica, ddndola a conocer a través de la pagina web de la CMF, cuya descripcidn general,
como proceso, se ofrecié en el punto 3.2.2 del Capitulo 2, que incluyd sugerencias de
implementacidn. Esta consulta, para cumplir con los estandares indicados y también en
similitud con la experiencia comparada descrita en el punto 5 precedente, debe indicar un
plazo dentro del cual la CMF reciba comentarios del publico a la propuesta de normativa,
para lo cual resulta conveniente considerar la regla contenida en el inciso tercero del
articulo 39 de la LBPA — sobre el procedimiento de informacién publica -, en su calidad de

norma supletoria.

Cabe precisar que, en términos de lo dispuesto en el LBPA, en su articulo 18, la consulta
publica constituiria el primer acto tramite del procedimiento administrativo de produccion
normativa de la Comision, al tener por finalidad directa la produccién del acto
administrativo terminal que sera, como se ha indicado, la normativa que regule el sistema

financiero.
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Pues bien, luego de verificado el plazo de recepcidn de comentarios, cerrada la instancia
de consulta publica — sin dejar de tener a la vista los principios de celeridad y de economia
procedimental dispuestos en la LBPA -, la CMF debe determinar la continuidad del proceso

normativo en el siguiente sentido:

a) Lasopinionesy antecedentes recibidos en consulta publica confirman que la propuesta
de normativa cumple con el o los objetivos regulatorios; o, que luego de ponderar las
mencionadas observaciones, la propuesta fue modificada para cumplir con dichos

objetivos.

b) Las opiniones y antecedentes recibidos en consulta publica llevan a concluir que la
materia planteada ya se encuentra regulada (por normativa de la misma CMF o de otro
drgano con competencia, o por regulacion suficiente dada por alguna norma de orden
legal o por un reglamento); o que, por el contrario, no es necesario regular dicha

materia.

6.2.4. Adopcion de la decision final acerca de la propuesta de normativa y tramites

posteriores.

Como se ha estudiado en el presente trabajo, teniendo presente las normas sobre
procedimiento administrativo contenidas en la LBPA - y si consideramos que con la

apertura de la instancia de consulta publica se dio inicio al procedimiento — las situaciones
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descritas en la letra b) del punto precedente constituirian decisiones que conducen a un
acto terminal ya que ponen fin al procedimiento o hacen imposible su prosecucion. Debido
a esto, resultaria pertinente que el Consejo de la CMF — siguiendo las reglas de Derecho
Administrativo analizadas en este trabajo - adopte formalmente un acuerdo motivado que
constate la decisidon de no regular la materia en cuestién, y su Presidente dicte el acto
administrativo motivado que ejecute tal decisién, publicandose en el Diario Oficial, segun

lo dispone el articulo 48 de la LBPA y fue indicado en el punto 3.4.2.4 del Capitulo 2.

En caso contrario, es decir, suscitdndose los supuestos de la letra a), segun los cuales la
propuesta de normativa cumple con el o los objetivos regulatorios, el Consejo de la CMF
debiera adoptar la decisién fundada y motivada de dictar la regulacién, incluyendo tanto
los elementos formales de toda decision administrativa sefialados en el punto 3.4.2 del
Capitulo 2, como aquellos especificos de la decision normativa prevista para la CMF,
examinados en el punto 3.2. del mismo Capitulo 2. Luego de adoptado el acuerdo en ese
sentido, como se ha descrito, corresponde que el Presidente de la CMF lo establezca en

acto administrativo — también motivado — que deberia publicarse en el Diario Oficial.

En ambas alternativas, la decision del Consejo debiera explicitar la ponderacién de los

antecedentes aportados en la etapa de consulta publica, segin se indicé en el punto

anterior.
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Cabe precisar, ya sea que la decisidn se base en los supuestos de la letra a) o de la letra b)
precedentes, que uno de los elementos que debe considerar la CMF — seguln se advirtid en
los puntos 2.4 y 3.4.2.1 del Capitulo 2, en relacion con la Ley N° 20.880 — es el deber de
probidad de los Consejeros, segun el cual, en el evento que la materia a decidir presente
un tipo de vinculo de interés personal con alguno de ellos, dicho Consejero debiera

abstenerse de participar y votar, e informar al Consejo el conflicto de interés que le afecta.

Asimismo, segln adelantaba en el punto 2.2 de este Capitulo, en virtud de lo dispuesto en
el inciso cuarto del articulo 41 de la LBPA, el acto administrativo que establezca el acuerdo

del Consejo, debiera indicar los recursos que proceden contra tal decision.

Luego de dictada la normativa, seguin se adelantaba en el punto 3.2.6. del Capitulo 2, pesa
sobre el Consejo el deber de dar cuenta publica anual respecto a las actividades normativas
y regulatorias de la CMF, y sobre el Presidente de la Comision el deber de informar en forma
periddica y cuando alguno de sus miembros lo requiera, acerca de la ejecucidn de tales

normas.

Finalmente, segun se indicé en el punto 6.1 precedente, es recomendable para el adecuado
orden y entendimiento del conjunto de normativa que se dicte, que la CMF mantenga estas
normas sistematizadas y clasificadas, de modo de entregar certezas a los regulados,

contribuyendo asi a la eficiencia, no solo de la potestad regulatoria-normativa, sino que
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ademas, de la necesaria estabilidad del mercado financiero y fluidez de las operaciones que

en él ocurren.

7. Sintesis preliminar.

En este Capitulo, por una parte, se ha completado el analisis abordado en los Capitulos
precedentes acerca de la necesidad de contar con sugerencias metodoldgicas para el
ejercicio de la potestad normativa de la CMF. Esto no significa que actualmente la Comisidn
carezca de método en ese sentido. Uno de los propdsitos de este trabajo es ofrecer
antecedentes y reflexiones adicionales a los que ya pueda disponer la CMF, en torno al
ejercicio de la regulacién del mercado financiero, su vinculo con el derecho administrativo
y su implementacién a través de diversos y a veces complejos requerimientos

procedimentales dados por el marco juridico.

En este ambito, en el presente Capitulo 3 se han examinado los recursos dispuestos en el
DL 3.538 y en las reglas generales, como herramientas de reparo o impugnacion de la
normativa que dicte la CMF. Asimismo, se ha ofrecido una sintesis de la posibilidad de
impugnacioén judicial de los actos de la Administracidon — en particular de orden normativo,
como son los que dicta la CMF - por no observar elementos de validez de los actos
administrativos. Este punto es también relevante considerando, como se indicé, que la

naturaleza de la normativa regulatoria de la CMF es, en definitiva, un acto administrativo.
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Del mismo modo, por otra parte, ha contribuido a perfilar el ambito normativo regulatorio
de la CMF, la descripcidon sinéptica entregada en el punto 5 sobre la experiencia
norteamericana en regulacién administrativa, ofreciendo un ejemplo concreto de una de
las agencias con competencia en materia financiera, ejemplos de jurisprudencia

comparada y reflexiones en torno al riesgo de captura del regulador.

Finalmente, considerando lo anterior y lo expuesto en los Capitulos 1y 2, se ha entregado
una propuesta orientadora de método para el ejercicio de la potestad normativa de la CMF,
partiendo por la decisidn acerca de las situaciones que deban ser objeto de regulacién, a
modo de diagndstico previo; y, luego, contando con una evaluacion de impacto regulatorio
para terminar de aceptar la necesidad de regulacién, se inicia el procedimiento

administrativo como tal que conduce a la dictacidn de normativa regulatoria.
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CONCLUSIONES

1. Examinados los conceptos en torno a la regulacidon ejercida por organos de la
Administracién del Estado, particularmente en el ambito econdmico, se ha podido
constatar que, con el fin de hacer imperar el Estado de Derecho en actividades de ese
ambito, y considerando los objetivos de estabilidad, transparencia, confianza y
competitividad de los mercados, cuyo funcionamiento adecuado es decisivo para
mantener una economia dindmica, evitando abusos de poder por parte de agentes del
mercado hacia consumidores financieros y el publico en general, la mayoria de los paises
instituye organismos publicos con facultades para regular, vigilar y sancionar el
cumplimiento de la legislacidon del mercado financiero, fendmeno impulsado ain mas

por la globalizacién econdémica.

En ese marco, también ha sido posible constatar el rol activo que ejerce la autoridad
administrativa - el “Estado Regulador” - en la actividad de los agentes que participan de
la economia, a través de su funcion supervisora, adoptando decisiones, aplicando un

sistema de control que asegure el cumplimiento de la normativa regulatoria.

De este modo, se ha corroborado que tales atribuciones regulatorias son ejercidas
principalmente por las superintendencias, que en Chile son érganos auténomos que
cuentan con personalidad juridica de Derecho Publico, relacionadas con el gobierno a

través de los ministerios, y cuya principal funcion es la fiscalizaciéon de diversas
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actividades, entre ellas la tutela de actividades econdmicas especialmente sensibles en
gue intervienen los particulares, velando porque se desarrollen dentro de pardmetros
previamente definidos, para que no se incurra en abusos o se cometan infracciones al

ordenamiento juridico.

En particular, la actividad normativa que desarrollan las superintendencias para cumplir

con su finalidad regulatoria se materializa a través del Derecho Administrativo.

Tanto en la experiencia comparada como en Chile, se ha determinado la conveniencia
que la actividad regulatoria de la economia, en sus dimensiones prudencial y conductual,
sea ejercida ya sea por un solo organismo publico que integre todas las actividades de
la economia (bancarias, mercado de valores y seguros) lo que se manifiesta en un
modelo integrado o semi integrado; o bien, en un organismo que detente la mencionada
funcién prudencial y otro que detente la funcidon conductual, lo que se denomina

modelo de “cumbres gemelas” o “twin peaks”.

En Chile se optd por un modelo hibrido o semi integrado, el que, con la dictacién de la
Ley N° 21.000 que reemplazé el texto del DL 3.538, y luego con la entrada en vigencia
de las reformas introducidas por la Ley N° 21.130, entregd a la CMF la regulacion de la
banca, mercado de seguros y valores - actividades anteriormente reguladas
respectivamente por la SBIF y por la SVS - manteniéndose en el Banco Central la funcién

macroprudencial, y subsistiendo otros organismos que supervisan entidades que
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intervienen en el mercado financiero, como es la Superintendencia de Pensiones, y las

facultades que la Ley N° 21.081 entregé al Servicio Nacional del Consumidor.

. Respecto a la actividad normativa de las superintendencias, se examind que emana de
la denominada potestad reglamentaria derivada al ser concedida directamente por la
ley a estos drganos. Asimismo, se estudié que, en contraste con las razones doctrinarias
de eficacia, especializacidn y equilibrio institucional que justifican esta potestad, estan
también los reparos u advertencias generales por parte de la doctrina y la

jurisprudencia, que giran en torno a:

a) La necesidad que la ley habilitante establezca con precisién los fines de la actividad
regulatoria ejercida por un érgano administrativo;

b) Que tal actividad no se inmiscuya en dmbitos de reserva legal, como tampoco en
materias propias de un reglamento de aquellos de la potestad reglamentaria de
origen. Del mismo modo, se debe tener la precaucién de no abordar materias que
sean de competencia de otros organos administrativos dotados de potestad
normativa;

c) Losplazos que establezcan estas regulaciones deben ser razonables para permitir que

las entidades y personas reguladas puedan cumplirlos;

d) Se harecomendado que el érgano administrativo sistematice la normativa que dicte,

para mejor entendimiento tanto de los regulados como de la generalidad de los
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administrados, considerando que ademas de la regulaciéon administrativa pueden

existir normas legales y reglamentarias sobre las mismas materias.

4. También fue posible constatar en esta investigacion que el objeto de la CMF - dispuesto
en los incisos segundo y tercero del articulo 1° del DL 3.538 - constituye el primer
elemento de la potestad normativa de la Comisién, teniendo presente el principio de

juridicidad y que tal objeto delimita la esfera de sus atribuciones.

Pues bien, estudiando los componentes del objeto de la CMF, se analizd que el sistema
financiero juega un importante rol en el conjunto de la economia al tener como fin la
colocacién, de manera eficiente, de los recursos liquidos hacia las distintas modalidades

de inversién productiva, y su buen funcionamiento favorece el crecimiento econémico.

Enseguida, teniendo como base del objeto el correcto funcionamiento del mercado
financiero, se estudié que las funciones de éste dicen relacidn con: a) determinacidn del
precio de los activos financieros debido a la interaccién de compradores y vendedores;
b) aporte de liquidez, vinculada a la facilidad que tiene el inversor de vender su activo
financiero; c) reduccion de los costos, como por ejemplo, la valorizacién del tiempo
empleado en la busqueda de un comprador o vendedor de un activo; d) sirve para poner
en contacto a compradores y vendedores de activos financieros; e) busca la
contratacién; f) debe procurar agilidad y eficiencia, reduciendo costos y plazos,

garantizando facilidad de contratacidn sin menoscabo de la seguridad.
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Respecto a la fe publica como componente del objeto, pareciera que el significado usado
por el legislador en este dmbito corresponde mds bien a una especie de “buena fe
publica”, es decir, una creencia colectiva basada en la confianza y expectativa del

correcto funcionamiento del mercado financiero, que no debe ser defraudada.

Finalmente, respecto al interés publico como elemento del objeto de la CMF, se
examinaron las siguientes caracteristicas relevantes: (i) en su ejercicio, la finalidad de la
actividad estatal, debe ser el bien comun; (ii) corresponde a procesos de decision de las
instituciones politicas y administrativas del Estado, que no debiera ser distinta de las
necesidades y expectativas de la comunidad gobernada; (iii) tiene contenido cambiante,
dependiendo de la eleccion de valores de cada sociedad en una época determinada, es
entonces un fendmeno dindmico que necesita redefinirse y evaluarse en forma
constante en distintas instancias, como son debates universitarios; y, (iv) se materializa

mediante un procedimiento administrativo, legislativo o jurisdiccional.

. En este trabajo se estudid que el marco juridico de la CMF — y por tanto también de su
actividad normativa — esta constituido por el DL 3.538 y el DFL N° 3 de 1997, en calidad
de normas bésicas que entregan facultades normativas directas — generales y especificas
- a la Comisién y que son ejercidas por su Consejo; en tanto que, por disposicién del
mismo DL 3.538, constituyen marco juridico supletorio la LOCBGAE, la LBPA y la Ley N°

20.880.
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En este sentido, reviste especial importancia — tal como en las actuaciones de todo
servicio publico — el principio de juridicidad; en particular, considerando su marco
normativo y las precauciones respecto a las materias de reserva legal y reglamentaria y
a aquellas que son de competencia de otros érganos, segun se indica en la conclusién

N° 3.

. Ademds de enmarcar la actuacién normativa de la CMF como parte de la potestad
reglamentaria derivada — segln se indica en la conclusién N° 3 - en este trabajo se
constato que, al tratarse de decisiones adoptadas por un érgano colegiado (el Consejo
de la CMF) ejecutadas por su Presidente, y considerando la aplicacién de la LBPA, la
normativa que dicte la Comisidon tiene el cardcter de acto administrativo. Por esto,
ademas de cumplir con los requisitos formales propios de esta normativa, dados por el
DL 3.538, se debe dar cumplimiento a los elementos propios de todo acto

administrativo, dispuestos principalmente por la mencionada LBPA y por la LOCBGAE.

. Enrelacién con las caracteristicas especificas de la fundamentacion de la normativa que
dicte la CMF, por disposicién del DL 3.538, en este trabajo se constato la necesidad que

dicho proceso de fundamentacién aborde, al menos, las siguientes cuatro dimensiones:

a) Definir adecuadamente el problema que se pretenda abordar: Esto debiera

manifestarse en determinar con claridad, exactitud y precision, en forma adecuada y
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siguiendo un método previamente establecido, las actividades o hechos que afectan
el funcionamiento, desarrollo y estabilidad del mercado financiero, con incidencia en
la fe publica y el interés publico, y que, por tanto, requieren ser abordadas mediante
regulacién; como asimismo, establecer con igual grado de precisidon, quien realiza o

interviene en tales actividades.

b) Justificar la intervencidon regulatoria: que puede desarrollarse acreditando con

c)

razonesy antecedentes convincentes la necesidad de, mediante regulacién de la CMF
-y no a través de otra herramienta normativa como lo es la ley o un reglamento -
dirigir o limitar una determinada actividad del ambito del mercado financiero, que
pueda afectar de algin modo el funcionamiento, desarrollo y estabilidad de este, e

incidir en la fe publica y el interés publico.

Evaluar el impacto de dicha regulacidon: etapa que, segun se indicé, debe
implementarse con anterioridad a la consulta publica, implicando un verdadero
analisis de prefactibilidad acerca de la necesidad de regular a través de normas

administrativas una determinada situacion del mercado financiero.

d) Apoyarse en estudios o informes: como fue posible advertir, la necesidad de normar

administrativamente una situacién determinada debe quedar reflejada en
antecedentes o estudios concretos. La manera de plasmar formalmente esos

antecedentes es a través de documentos o informes.

230



8. En cuanto a la etapa de consulta publica, dispuesta por el DL 3.538 como uno de los
requisitos para validar la normativa que dicte la CMF, teniendo presente los
lineamientos que al respecto entregan el “Manual de la OCDE sobre Informacién,
Consulta y Participacién en la Elaboracién de Politicas Publicas”, y el “Modelo de
Consulta Publica de la Unidad de Inteligencia de Negocios de la Direccién de Estudios
del Consejo para la Transparencia”, resulté posible configurar, en sintesis, las siguientes
caracteristicas como deseables para implementar una consulta publica que entregue los

resultados esperados:

a) Que se realice de manera informada (poniéndola a disposicién del publico,
indicando los objetivos que se pretende alcanzar y sefialando un plazo para entregar
opiniones), pluralista y representativa de aquellos sobre quienes la regulaciéon o su
modificacion afecte;

b) Las opiniones recogidas sean evaluadas y ponderadas;

c) El servicio elabore un informe sobre los resultados obtenidos, que incluya una

evaluacién de la consulta publica realizada.

9. Sobre los recursos especiales que proceden contra la regulacién que dicte la CMF en
ejercicio de su potestad normativa, el marco juridico dispone aquellos establecidos en
el DL 3.538 y los que sean procedentes de conformidad con las normas generales. De
este modo, aparte del recurso especial de reposiciéon y el reclamo de ilegalidad

contemplados en el DL 3.538, fue posible constatar que, en virtud de las reglas generales
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— particularmente de la LBPA - proceden contra la normativa que dicte la CMF: la
invalidacion, el recurso extraordinario de revisién, la aclaracién y la posibilidad de la CMF

de suspender los efectos de la normativa que dicte.

10. En relacidn con la conclusion precedente, en particular respecto al estudio de algunos

11.

recursos interpuestos contra actuaciones de la CMF, es posible confirmar la necesidad
que, para reducir riesgos de intentos de impugnacién por esas vias — o también por
vias jurisdiccionales — resulta crucial que, antes de dar inicio formal al procedimiento
de dictacidon de un acto, la Comisién defina a qué tipo de potestad corresponde tal
acto. En el evento que corresponda a la potestad normativa, es decir, aquellas
actuaciones enmarcadas en la descripcién del numeral 1 del articulo 5° vinculado con
la primera parte del numeral 3 del articulo 20, ambos del DL 3.538, en su dictacién
debiera darse cumplimiento al procedimiento y formalidades descritas en el precitado
numeral 3 del articulo 20 y en el numeral 1 del articulo 21 del mencionado Decreto
Ley, sin perjuicio de las formalidades que resulten aplicables en virtud de las reglas

generales supletorias, como es la LBPA.

En otro orden de ideas, se ha estudiado que tanto la dictacién como la no dictacién de
normativa es una decisidon formal adoptada por la CMF, a través de su Consejo y su
Presidente, en el marco de un procedimiento de rigor que deberia finalizar en un acto
terminal. De este modo, ante la decisién de no dictar normas, y siguiendo el principio

de impugnabilidad dispuesto en el articulo 15 de la LBPA — teniendo presente que, en
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12.

este caso, se pone fin al procedimiento administrativo o bien resulta imposible su
prosecucion —aquellos interesados que estimen sufrir un perjuicio o ilegalidad debido
a tal decision podrian eventualmente interponer los mismos recursos que resulten

aplicables contra las normas dictadas por la CMF.

Sin embargo, lo anterior no resultaria procedente en caso que el ejercicio de la
potestad normativa no haya iniciado de manera formal como procedimiento
administrativo. Esto podria ocurrir cuando la CMF se encuentre en una etapa previa de
analisis de posibles situaciones a ser objeto de regulacién y de determinacidn de los
enunciados que describan esas situaciones. Esto es, una instancia previa al
procedimiento administrativo como tal. En este caso, no resultaria posible interponer
recursos administrativos porque corresponderia a lo que el inciso segundo del articulo

29 de la LBPA denomina “periodo de informacién previa”.

Al examinar ejemplos de jurisprudencia judicial que ha cuestionado la conformacion
de actos administrativos, se observd que entre los problemas recurrentes se
encuentran aquellos en torno a la competencia del érgano Administrativo, la
motivacion del acto y la relacién de esta con la razonabilidad, la proporcionalidad, la
finalidad establecida por la ley, la discrecionalidad y el apartarse sin justificacion
suficiente de criterios previamente establecidos por el mismo érgano Administrativo.
Esto es fundamental para tener en cuenta en el proceso de dictacidn de normas de la

CMF, considerando el caracter de acto administrativo que dicha normativa tiene.
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13.

14.

Examinando la razonabilidad y la proporcionalidad como factores a considerar en la
actividad normativa de la CMF, es posible concluir que debieran manifestarse tanto en
la etapa de decision acerca de si una determinada circunstancia debe ser regulada a
través de normativa de la CMF, como también - luego de decidir que si debe ser
regulada de ese modo - en la forma concreta de regular. Este andlisis puede llevar a
concluir que, para un hecho concreto vinculado con el objeto de la CMF y enmarcado
en sus potestades normativas general y especificas, resulte necesario regular a través
de normativa técnica, no siendo suficiente la norma legal o reglamentaria que esté

vigente.

Luego, al decidir acerca del contenido de la norma técnica concreta — valiéndose de
criterios de razonabilidad y proporcionalidad - ésta debiera conducir al cumplimiento
del objeto de la CMF, impactando en términos econdmicos de la forma menos lesiva
posible para el funcionamiento de los mercados y fluidez de las operaciones que en él
se realizan. Por el contrario, en caso que una norma técnica no sea razonable ni
proporcionada, podria establecer tal nivel de obstruccion a una determinada actividad
econémica que, en lugar de proteger a los inversionistas — o clientes en general -
termina por ralentizar negativamente los procesos de intercambio propios del

mercado financiero.

Las decisiones normativas que adopte la CMF debieran cuidar de mantener el

equilibrio entre los intereses en juego en el mercado financiero, cumpliendo tanto la
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15.

finalidad general de toda decision administrativa de promover el bien comun
atendiendo las necesidades publicas - dispuesta en el articulo 3° de la LOCBGAE —como
también el rol especifico asignado a la Comisién en el articulo 1° del DL 3.538. En
efecto, el mercado financiero y la actuacién normativa de la CMF conlleva equilibrar
los intereses publicos, los intereses de los inversionistas, de los clientes de productos
financieros, de los asegurados, y, por otra parte, los intereses de los bancos,
aseguradoras e intermediarios financieros, en calidad de personas e instituciones

reguladas.

Al comparar las etapas de consulta publica que realizan la CMF vy la Securities and
Exchange Commission (SEC), como parte de sus respectivos procedimientos de
dictacién de normas regulatorias, ademas de las similitudes, se pudo constatar que la
consulta publica de la CMF se encuentra dispuesta en la ley en forma sucinta, mientras
gue en la experiencia norteamericana hay un desarrollo explicito mas acabado en
cuanto a etapas y participacion del publico interesado desde antes de la propuesta de

norma en si.

Al respecto, el desarrollo menos extenso que realice la CMF de esa etapa, puede estar
justificado al considerar los principios de celeridad y economia procedimental
dispuestos, respectivamente, en los articulos 7° y 9° de la LBPA. Asimismo, un
procedimiento mads acotado de consulta publica, en el cual la CMF puede mantener el

control de la propuesta regulatoria y de sus objetivos, contribuye a evitar el riesgo de
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16.

captura por parte de grupos de interés que presionen para evitar, precisamente, el

cumplimiento de los objetivos dispuestos por la ley para la regulacion financiera.

De acuerdo con lo estudiado en este trabajo, se formula una propuesta orientadora de
método para el ejercicio de la potestad normativa de la CMF, adicional a aquel que ya

utilice la Comision, y que, en definitiva, se recomienda dividir en las siguientes etapas:

a) Determinacion de los enunciados descriptivos de las situaciones a regular.

b) Evaluacién de impacto regulatorio.

c) Formulacion de propuesta de normativa y apertura de consulta publica.

d) Adopcion de decision final acerca de la propuesta de normativa y tramites

posteriores.
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ANEXO:

Sintesis comparativa entre los elementos generales del acto administrativo y la

regulacion dictada por la CMF en ejercicio de su potestad normativa
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administrativo normativa normativa de la CMF
Arts. 8 (direccién
superior de la CMF a
cargo del Consejo), 9
Consejo de laCMF — que | (forma de
adopta acuerdo para nombramiento de los
Organo Art D de dictar normativa - comisionados), 20 N° 3
competente con integrada por 5 (facultad del Consejo de
investidura LOCBGAE y arts. comisionados, y dictar normas), y art. 21
2y 3de LBPA. )
regular. Presidente de la CMF N° 1 (deber del
gue ejecuta el acuerdo Presidente de ejecutar
del Consejo. normas y acuerdos) del
DL 3.538; y, ley 20.880
para probidad de los
consejeros.
- Interesados generales:
Inversionistas, Art. 1 inciso segundo del
depositantes y DL 3.538.
consumidores en el
mercado financiero y
Interesados. Art. 20 de LBPA. asegurados.

- Interesados regulados
por la normativa:
Personas y entidades
reguladas por la CMF.

Art.3DL3.538yart. 2
DFL N° 3 de 1997 de
Hacienda.

Supuestos de
hecho.

Arts. 11,35y 41
de LBPA.

Los hechos que
justifiquen el contenido
de las normas que dicte
la CMF, deberian
circunscribirse al objeto
de la CMF y acreditarse a
través de los medios
dispuestos en el

Art. 1 incisos segundo y
terceroy art. 20 N° 3,
del DL 3.538.
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Elemento del acto
administrativo

Consagracion
normativa

Elemento de la potestad
normativa de la CMF

Consagracion normativa

procedimiento para
dictar normas.

Art. 41 de LBPAy

El motivo general de Ia
normativa que dicte la
CMF, deberia
circunscribirse a su
objeto; y, el motivo

Art. 1 incisos segundo y

Motivo. arts. 53y 62 N° 8 o
especifico de cada tercero, del DL 3.538.
de LOCBGAE. , .
norma, deberia derivarse
de una situacién
concreta que justifique
emitir regulacién.
Las situaciones que DL3.538 enart.5N°1
regule la CMF mediante (potestad normativa
dictacion de normas, general); art. 5 N°s 6, 10
deben enmarcarse en el y 12 (potestad
ambito permitido por la normativa especifica; vy,
ley, ya sea ensu DFL 3 de 1997 de
c Art. 41 de LBPAy | potestad normativa Hacienda en arts. 14, 16
ausa.
53 de LOCBGAE. general o especifica; que | bis, 28, 36, 37, 38, 55,
no corresponda a 55 bis, 62, 66, 66 ter, 66
atribucién normativa de quater, 66 quinquies,
otro servicio; y, que la 67, 70, 70 bis, 71, 74,
materia no sea de 78,81,84,112,117 y
reserva legal o 130 (potestad
reglamentaria. normativa especifica)
Ademas del fin publico
L general de todo acto de o
Fin publico del Art. 3 de o . Art. 1 incisos segundo y
la Administracion, la ley
acto. LOCBGAE. o tercero, del DL 3.538.
entrega objetivos
especificos a la CMF.
Normativa dictada
mediante acuerdo
Arts. 1,3,4,5y .
o ) , adoptado por el Consejo .
Procedimiento de 16 bis y Capitulo . Art. 20N°s 3y 11; vy, art.
S de la CMF, cumpliendo
dictacion del acto Il de LBPA; Yy, o . 21 N°s1y3delDL
o ] los requisitos especiales
administrativo. arts. 70y 73 de ) . 3.538.
y ejecutado mediante
LOCBGAE.

resolucion de su
Presidente.
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Consagracion normativa

administrativo normativa normativa de la CMF
Normativa dictada
o mediante acuerdo
Forma de actos de | Art. 3 inciso ) . .
, . adoptado por el Consejo | Art. 20N°3yart. 21 N
drganos primeroy

pluripersonales.

séptimo LBPA.

de la CMF, ejecutado
mediante resolucion de
su Presidente.

1 del DL 3.538.

Motivacion.

Arts. 11y 41 de
LBPA.

Los fundamentos de la
normativa de la CMF
deberian explicitarse en
los “considerandos”
tanto del acuerdo del
Consejo como del acto
administrativo que lo
ejecute.

Art. 20N° 3y art. 21 N°
1 del DL 3.538.

Objeto.

Arts. 3 inciso
segundo, 8y 41
de LBPA.

El objeto de la normativa
que dicte la CMF debiera
expresase en el
articulado decisorio y
resolutivo del acuerdo
gue adopte el Consejo.

Art. 1 incisos segundo y
terceroy art. 20 N° 3 del
DL 3.538.

Informes.

Arts. 37 y 37 bis
de LBPA.

Los fundamentos de la
normativa que dicte la
CMF deben apoyarse en
estudios o informes, en
caso que corresponda o
sea posible.

Art. 20 N° 3 del DL
3.538.

Participacion
ciudadana.

Art. 3°y Titulo IV
de LOCBGAE, y
art. 39 de LBPA.

Consulta publica en
proceso de dictacién de
la normativa de la CMF.

Art. 20 N° 3 parrafo
primero del DL 3.538.

Notificacién del
acto.

Arts. 45, 46,47 y
48 de LBPA.

Al dictarse normativa
que regula a personas o
entidades genéricas,
debiera publicarse en el
Diario Oficial aplicando
reglas generales, sin
perjuicio de otras
medidas de publicidad
complementarias que
implemente la CMF.

Arts. 45, 46,47 y 48 de
LBPA.
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Elemento del acto

Consagracion

Elemento de la potestad

Consagracion normativa

administrativo normativa normativa de la CMF
Lo recursos que
proceden contra la
Art. 10 de normativa que dicte la

Impugnacion del
acto, recursos.

LOCBGAE; vy, arts.
13, 15, 41, 51,
53, 55, 59, 60, 61
y 62 de LBPA.

CMF son:

- Recurso de reposicion.
- Reclamo de ilegalidad.
- Recursos procedentes
segun las normas
generales.

Arts. 68, 69 y 70 del DL
3.538.
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