Revista ACTUALIDAD JURIDICA N° 24 - Julio 2011 Universidad del Desarrollo

Organizacion del regulador de
los mercados financieros.
Derecho comparado.

Lusitania Villablanca Cerda

Licenciada en Ciencias Juridicas y Sociales

Universidad de Concepcion

Magister en derecho de los mercados, de los negocios y de la economia
Université de Bourgogne, Francia

Doctorando en Derecho Privado

Université Paris 2, Panthéon-Assas, Francia

Resumen: Tras la crisis de subprimesy en un momento en que los escandalos
financieros parecieran ser cada vez mas frecuentes, los poderes estatales buscan
mejorar los sistemas de regulacion de los mercados financieros. En Inglaterra se
propone suprimir la FSA, en Francia, contra todo prondstico que considere la
cultura juridica francesa, se acaba de otorgar a la AMF el poder de transigir. En
Chile se propone remplazar la SVS por un cuerpo colegiado. En Latinoamérica,
el proyecto MILA (Mercado Integrado Latinoamericano) integra operativamente
los mercados financieros de Colombia, PerG y Chile, lo que supone varios desa-
fios. Cuando se busca mejorar la legislacion interna se tiende a mirar el derecho
comparado, es por esto que creemos Util presentar un estudio aun limitado,
de la organizacion y poderes de algunos de los reguladores del mundo. Este
texto se centrara en el primer aspecto, esto es en la organizacion juridica de los
reguladores, destacando dos caracteristicas fundamentales de esta organizacion:
la profesionalizacion y la independencia. El acento serd puesto en el derecho
regulatorio francés, el que a diferencia del derecho inglés o norteamericano
es menos conocido para el jurista latinoamericano, ello no quita que también
haremos referencia a estos Gltimos. Para representar a América Latina escogimos
las legislaciones colombiana, mexicana y chilena.

Introduccién

La economia y sus dogmas son pilares de la sociedad contemporanea. Fueron
la necesidades de una economia globalizada, altamente técnica, y que des-
confia de los poderes politicos, los principales elementos que favorecieron la
creacion de autoridades que se caracterizan por tener una estructura institu-
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cional diferente de la Administracion, como la entendemos clasicamente en
Chile. Ellas pueden considerarse la forma tradicional de organizacion de los
poderes publicos en Inglaterra, considerando que la existencia de organismos
dotados de una fuerte autonomia constituye una constante histérica en ese
paisl. En Estados Unidos, el fenbmeno es también antiguo: hay entidades de
este tipo desde fines del siglo XIX2. En Francia, los autores sitdan el nacimiento
de los reguladores, conocidos como "autorités administratives indépendantes'
(AAl), en la década de 1970 coincidiendo con el proceso de liberalizacion de
los mercados y con el fin de los monopolios publicos, impuestos por la Union
Europea.

En los paises de América Latina es posible encontrar entidades que buscan
parecerse a los reguladores de los paises antes citados. Nos referimos a las
Superintendencias chilenas y colombianas y a las Comisiones de México. Tan-
to en Chile como en Colombia un germen de estas entidades se encuentra a
principios de los afios 20 desarrollandose en los afios 80.

En todos los casos se trata de entidades que gozan de un cumulo de poderes,
tales como el poder de dictar normas, de vigilar su cumplimiento y de sancio-
nar el desconocimiento de las mismas. Asi, las nuevas formas de regulacion se
caracterizan en su aspecto institucional por abandonar el recurso, en primer
resorte, a la ley, reemplazando el control permanente que la ley realizaba, por
una autoridad que controla de forma permanente.

Tradicionalmente se afirma que los reguladores encuentran su modelo en las
guangos inglesas o en las agencies de Estados-Unidos4. Ellas son los modelos
utilizados para configurar las AAl francesas y los reguladores latinoamericanos
(por lo menos en lo que se refiere a los poderes de estos ultimos). La afirmacion
es aplicable a los reguladores de los mercados financieros. Existe, en efecto, un
parecido entre todas estas autoridades, pero ello no es aplicable més que a la
base. En los paises anglosajones, como hemos dicho, los reguladores son prac-
ticamente la forma tradicional de organizacion, mientras que las AAl francesas
y los reguladores de America Latina han sido concebidos al interior de politicas
de descentralizacion5; el modelo francés es, a nuestro parecer, una figura exa-
cerbada de esta descentralizacion, especialmente si se analiza su autoridad de
los mercados financieros. Las autoridades de America Latina aparecen como
mucho menos desarrolladas desde este punto de vista.

| Martinez, (2002), pp. 42y ss.

2 idem p. 30. Ver también Garcia G. (2009), p. 327; Medina (2007), p. 1 7, Verkuil (1 988).

3 La expresion es usada por primera vez en la ley de 6 de enero de 1978, que califica como autoridad
administrativa independiente a la Commission nationale de l'informatique et des libertés (CNIL).

4 Martinez (2002), Valette (2005), pp. 201 y ss.

5 http://www.ladocumentationfrancaise.fr/dossiers/autorites-administratives-independantes/aai-
nouveau-pouvoir.shtml.
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Este estudio se refiere a los reguladores de 6 paises. Inglaterra y Estados Unidos
han sido escogidos por constituir los modelos tradicionalmente considerados a
la hora de instaurar un regulador. Francia ha sido escogida porque nos parece
poseer un sistema méas desconocido y que puede aportar mucho a las legislacio-
nes latinoamericanas, por esta misma razén y considerando el hecho de que los
modelos anglosajones son mucho mas citados en los estudios que se realizan en
nuestro pais, hemos decidido poner un acento especial en la legislacion francesa.
En América Latina hemos escogido una muestra constituida por tres paises: México
por su envergadura, Colombia por lo avanzado de su modelo regulador, y Chile por
encontrarse justo en un momento en que se estudia la reforma a su regulador.

En los parrafos que siguen presentaremos un panorama general de los regula-
dores de los mercados financieros ya citados, centrandonos en lo que pareciera
ser sus caracteristicas mas importantes, la profesionalizacion en la composicion
del regulador, y su independencia.

En todos las legislaciones analizadas, el regulador de los mercados financieros se
encuentra més o menos alejado de los poderes tradicionales del Estado, lo que
corresponde a la idea tradicional de un regulador. Sin embargo, la uniformidad
se limita a ese punto. Los roles conferidos a los reguladores y su composicién nos
permiten afirmar la existencia de varios modelos. El analisis de su independencia
con respecto a los poderes estatales no altera esta conclusion. A continuacién
expondremos cdmo se organizan las diferentes autoridades encargadas de
regular los mercados financieros con el fin de alcanzar la profesionalizacion (1)
y la independencia (ll).

I. La necesidad de una profesionalizacion

¢Por qué los reguladores se alejan de la concepcion clasica de la administracion?
La respuesta tradicionalmente dada indica que los reguladores tienen a su cargo
un sector especialmente complejo, de manera que la elaboracion de las normas
que lo van a regiry su aplicacidon debe estar a cargo de profesionalesé. Ellos es
especialmente cierto en materia de reguladores de los mercados financieros.

1. El sector regulado

Las misiones que se confieren a los reguladores constituyen un elemento esencial
desde el punto de vista de la teoria de la regulacién, pues ellas justifican los
rasgos que los alejan de la administracion tradicional. A continuaciéon expon-

6 Vid. a este respecto nuestro articulo "La metodologia de la regulacién. La lectura francesa aplicada
al derecho comparado”.
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dremos las misiones otorgadas a los reguladores de los mercados financieros.
El andlisis permite distinguir las autoridades que nosotros llamamos universales,
ya que poseen competencias que abarcan diferentes sectores econémicos que
por diferentes razones que pueden reducirse a la eficacia, se ha considerado que
deben estar bajo el control que una autoridad Unica. Como estamos del lado
de las ciencias sociales, hay también argumentos para sostener la eficacia de las
autoridades que extienden sus competencias a distintos sectores, sin por eso
abarcarlos todos, como ocurre en el caso mexicano. AGn mas, hay argumentos
para limitar su competencia exclusivamente a los mercados financieros.

a) Las autoridades universales

Se trata de autoridades que poseen una competencia que se extiende al sector
de los seguros, a la banca y los mercados financieros. Es el caso de Inglaterra 'y de
Colombia.

i) El modelo inglés

En el Reino Unido, la autoridad de los mercados financieros es la Financial Ser-
vice authority (en adelante, FSA), creada por la Financial Services and Markets
Act de 2000.

La FSA regula casi la totalidad de las actividades financieras (mercados finan-
cieros y de servicios de inversion comprendidos, tanto en materia de titulos
y de productos de ahorro y de todas las actividades de gestion, conservacion
o0 intervencion cualquiera de compra, venta, suscripcion, etc.), incluyendo la
actividad financiera de los bancos, de las empresas de seguros y de las institu-
ciones de prevision’. En el marco de la regulacion de los mercados financieros,
la FSA regula la actividad de las bolsas reglamentadas (Recognised investment
exchange8), asi como la bolsa de derivados (London securities and derivative
exchange), la bolsa de metales y la bolsa del petrdleo910

La FSA es también competente respecto de otras actividades reguladas, ta-
les como la actividad de las camaras de compensacion (clearing houses), de
los intermediarios financieros que tienen el estatus de brokers-dealers, de los
organismos de conservacion en un sentido amplio (custodians)™. Cabe des-
tacar que este modelo de un regulador universal es objeto de revision, asi a
mediados de mayo de 2011 fue votada en Inglaterra una ley que elimina la
FSA. De esta forma, el 1 7 de febrero de este afio el ministro encargado de los
asuntos financieros present6 al Poder Legislativo las tres nuevas autoridades

Delion (2006), p. 220.

Stock Exchange de Londres y LIFFE (bolsa de futuros y de opciones).
Delion (2006), p. 220.

idem.
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que sustituirdn a la FSA 'y que seran controladas por el Banco de Inglaterra: la
autoridad de conducta financiera (Financial Conduct Authority, FCA), encargada
de la defensa del consumidor; la autoridad de regulacion prudencial (Pruden-
tial Regulatory Authority, PRA), que vigilara la banca y el sector de seguros; un
comité de politica financiera (Financial Policy Commitee, FPC) vigilara el buen
funcionamiento del sistema financiero en general.

ii) En Colombia

En Colombia la regulaciéon de los mercados financieros se encuentra en manos
de la Superintendencia Financiera, creada por el Decreto 4327 de 20051L

En este pais, toda persona que ejerce actividades financieras, de banca, de
seguros, de administracion de fondos de pensiones y en general de gestion y
de inversion de recursos captados del publico, estd sometida al control de la
Superintendencia Financiera. Entre las funciones que el legislador ha conferido
a la Superintendencia Financiera se encuentran: mantener la integridad, efi-
ciencia y transparencia del mercado de valores mobiliarios y de otros activos
financierosy vigilar el respeto de los derechos de los consumidores financieros!?
y la adecuada prestacién de los servicios.

b) Las autoridades sectoriales

Se trata de autoridades cuya competencia se centra en los mercados financieros,
dejando el control de la banca y de los seguros a cargo de otros organismos.
Es el caso de Francia y de Estados Unidos.

i) En Francia

En Francia, los mercados financieros estan regulados por la Autoridad de los
Mercados Financieros (AMF), creada por la Ley NT 2003-706, de seguridad
financiera del 1° de agosto de 200313,

En conformidad a la ley, la AMF tiene por mision velar por la proteccion de la
inversion realizada en los instrumentos financieros, por la informacién de los
inversores, y por el buen funcionamiento del mercado de instrumentos finan-
cieros. La AMF es competente para controlar todos los mercados financieros,
sus actores y los operadores del mercado. Hoy en dia su competencia esta en
vias de extenderse al sector de los seguros de vida, en virtud de la supresion

11 El organismo de gobierno competente es el Ministerio de Hacienda y de Crédito Publico.

12 Entendiendo por tales los inversores, los ahorrantes y los asegurados.

13 La AMF es el resultado de la fusion entre la Commission des opérations de bourse (COB), del Conseil
des marchés financiers (CMF) y del Conseil de discipline de la gestion financiére (CDGF).
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de la nocién de appel public a I'épargne'4. Ella no tiene competencia en materia
bancaria.

ii) En Estados Unidos

La Securities and exchange commission (SEC) es la autoridad norteamericana
de los mercados financieros, ella fue instituida por la Securities Exchange Act
de 1934. La SEC es también una autoridad especializada: su competencia se
centra en los valores mobiliarios y los mercados financieros. Su vigilancia se
extiende a las operaciones relativas a valores mobiliarios y a los emisores de
los mismos, asi como a los mercados y a la infraestructura de mercado y a los
profesionales de los valores mobiliarios1# Ella no tiene competencia ni respecto
de los bancos ni respecto del mercado de derivadosl6.

La proteccion de los consumidores estd a cargo de una nueva autoridad
denominada Bureau of Consumer Financial Protection, creada por la Dodd-
Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act (conocida como la "Dodd-
Frank Act"17), de 21 de Julio de 2010. Ella tiene a su cargo luchar contra las prac-
ticas comerciales abusivas y desleales que pueden tener lugar en la distribucion
de productos financieros y en el financiamiento de transacciones inmobiliarias.
Su primera mision es limpiar el mercado de préstamos hipotecarios otorgados
a personas cuya solvencia es cuestionable (subprime mortgages’).

¢) Modelos particulares

Se trata de paises que han agregado a la competencia sus reguladores de
mercados financieros, competencia para vigilar ya sea el sector de los seguros,
ya sea el sector bancario. Aqui se encuentran el modelo mexicano y el modelo
chileno.

i) El modelo mexicano

La autoridad mexicana de los mercados financieros es la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores (CNBV). Fue creada por la ley de 28 de abril de 1995,

14 Ordonnance N° 2009-80, de 22 enero de 2009. El articulo L.621-1 se refiere a "la protection de
I'épargne investie dans les instruments financiers donnant lieu & une offre au public ou & une admission
aux négociation sur un marché réglementé y dans tous autres placements offerts au public”. La nocién
de "placements offerts au public" es mas amplia que la nocién de "offre au public". Se trataria, segun
algunos, de una sutileza que anuncia una reforma a la competencia de la AMF para incluir el sector de
los seguros. Le Bars (2009), p. 1502.

15 Cofiac (2006), p. 178.

16 Ella estd a cargo de diferentes autoridades creadas especialmente por los estados federados. Este
modelo que distingue dos polos se denomina twin peaks regulation.

17 http://frvebgate.access.gpo.gov/cgi-bin/getdoc.cgi?dbname=111_cong_bills&docid=f:h41 73enr.
txt.pdf
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modificada, la Gltima vez, el 1 3 de agosto de 200918. Se trata de un organismo
desconcentrado. México sigui6é el modelo de banca universal, de esta forma,
la autoridad financiera mexicana tiene facultades para controlar los bancos y
otras entidades financieras, como los administradores de fondos de pensiones
o de retiro, los que son considerados como intermediarios financieros. Ella no
tiene facultades para controlar el sector de seguros.

i) EIl modelo chileno

La autoridad chilena de los mercados financieros es la Superintendencia de
Valores y Seguros (SVS), creada por el DL 3.538, de 1980, y modificada en
ultima instancia por la Ley 20.345, de 200919. Ella regula y fiscaliza los agentes
del mercado de valores, entre ellos a las sociedades andnimas abiertas, a los
intermediarios de valores, ya sean las bolsas, corredores de bolsa, seguros,
fondos y agentes de valores, entre éstos a las compariias de seguros, a los in-
versores institucionales (compafiias de seguros, fondos de inversiones, fondos
de capitales extranjeros y agencias de notacion).

En Chile, la autoridad tiene competencia para vigilar el sector de los mercados
financieros y de seguros, pero no para vigilar los fondos de pensiones ni los
bancos. Estos ultimosy las sociedades financieras estan autorizados para realizar
actividades propias del mercado de valores, en cuyo caso son controlados por
la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras20.

2. Arquitectura del regulador

Para estudiar la arquitectura de la autoridad es necesario estudiar la compo-
sicion del organismo en el cual residen las misiones conferidas y los poderes
otorgados. Es necesario también analizar la composicion de los servicios que
les ayudan en el ejercicio de su mision.

a) La composicion de las distintas autoridades

Las autoridades de la regulaciéon pueden ser colegiales o individuales. En el
primer caso, la autoridad reside en un cuerpo compuesto de varias personas
y presididas por un individuo con competencias mas o0 menos amplias. En el
segundo caso la autoridad reside en un organismo presidido y cuyos poderes
se radican en un individuo, sin perjuicio de la existencia de colaboradores con
competencias mas o menos amplias.

18 El organismo de gobierno competente es la Secretaria de Hacienda y de Crédito Publico.
‘9 El organismo de gobierno competente es el Ministerio de Hacienda.
20 Art. 69 de la Ley de Mercado de Valores N° 18.045 de 1981.
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No se trata sélo de un aspecto formal, en efecto, la arquitectura del regula-
dor es muy importante desde el punto de vista de la teoria de la regulacion.
Temas tales como la necesidad de asegurar la independencia de la autoridad
y su eficiencia dependen de esta configuracion. Desde el punto de vista de la
teoria de la regulacion existe une tendencia a constituir autoridades colegiales,
sin embargo, paises que cuentan con un desarrollo bastante extendido de esta
teoria, como Colombia, no han dudado en crear autoridades individuales. El
modelo colegial corresponde a los paises desarrollados: Inglaterra, Francia y
Estados Unidos, México también tiene una autoridad colegial. El modelo indi-
vidual es seguido por Colombia y Chile.

i) Las autoridades colegiales

Los reguladores de los mercados financieros de los dos paises europeos ana-
lizados se caracterizan por ser autoridades colegiales. La AMF es el cuerpo
colegial méas grande en nimero, su colegio esta constituido por 1 6 miembros,
y mientras que la comisién de sanciones cuenta con 12 miembros. Existen
también comisiones especializadas y comisiones consultivas. Las funciones
otorgadas a las autoridad son ejercidas por el colegio, salvo disposicion con-
traria (ella posee lo que se denomina competencia de principio)2l. La AMF
es seguida por la FSA, que cuenta con 15 miembros. La autoridad inglesa es
dirigida por un consejo que cuenta con un presidente, tres miembros eje-
cutivos?2 y once miembros no ejecutivos. Entre los paises latinoamericanos
analizados s6lo México tiene una autoridad colegial compuesta de 10 miem-
bros. Mucho mas pequefia desde este punto de vista es la SEC, la cual esta
dirigida por un consejo de comisarios compuesto de 5 miembros y dirigidos
por un presidente.

i) El modelo individual en retiro

Chile y Colombia poseen una autoridad individual. Se trata en ambos casos de
un organismo técnico que la ley califica como independiente y cuyas funciones
y poderes son ejercidos por un funcionario denominado Superintendente. Dicho
de otra forma, el Superintendente es la verdadera autoridad23.

En Colombia, la Superintendencia financiera esta vinculada al Ministerio de
finanzas y de crédito publico. A diferencia de la situacion chilena, la legislacion
colombiana prevé la existencia de superintendentes delegados, los cuales co-
laboran con la direccion del organismo.

21 Art. 621-2 CMF.

22 Executive directors, es decir, funcionarios remunerados.

23 Las superintendencias estan organizadas bajo la autoridad de un solo funcionario, que ocupa la
cabeza del servicio. Libertad y Desarrollo, (2009), p. 1.
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Dos aspectos nos parecen destacables de la legislacién colombiana. El primero:
en conformidad con la ley, es el Presidente de la Republica quien ejerce, a través
de la Superintendencia Financiera, la inspeccion vigilancia y el control de las
personas que realizan actividades financieras, de valores y toda actividad relativa
a la gestion, aprovechamiento o inversion de recursos publicos. Por otra parte,
el articulo 335 de la Constitucion colombiana califica como de interés publico
las actividades que forman parte de la infraestructura de mercado, esto es, la
administracion y la gestion de los sistemas de negociacion y de los sistemas
de compensacion y de liquidacion.

En Chile, la autoridad reside también en la persona del Superintendente. Los
superintendentes de los organismos reguladores son nombrados por el ministro
bajo la dependencia del cual se encuentran, aun cuando algunos son nom-
brados conforme a un procedimiento especial2d que no es aplicable a la SVS.
Indirectamente, los superintendentes son nombrados por el Presidente de la
Republica. Existen sin embargo proyectos destinados a modificar esta estruc-
tura, de manera que el Presidente propondria una némina de candidatos, uno
de los cuales serfa retenido por el Senado25. Respecto a la Superintendencia de
Valores y Seguros en particular, se estudia una reforma a la Ley Organica de la
SVS, que transforma la Superintendencia en una Comision de Valores 'y Seguros
(CVS), como cuerpo colegiado, entre otras reformas de igual importancia. La
CVS estaria compuesta por dos 6rganos independientes entre si: el Consejo
Directivo, equivalente al 6rgano ejecutivo, y la Audiencia de Valores y Seguros,
como drgano encargado de aplicar las sanciones26. Los lincamientos de esta
reforma demuestran la tendencia a recurrir a 6rganos colegiados.

En Chile la SVS es calificada como una autoridad independiente Las relaciones
entre la autoridad y el Poder Ejecutivo tienen lugar a través del Ministerio de
Hacienda. El Superintendente posee la representacién legal, judicial y extraju-
dicial de la Superintendencia2’.

Cualquiera sea el modelo seguido, las autoridades necesitan contar con un
equipo de asistentes que colaboran con la autoridad para el ejercicio de sus
misiones.

b) Servicios

Tratandose de organismos que llevan a cabo funciones altamente técnicas, la
configuracion de los servicios que colaboran con la autoridad es un factor que
se evoca habitualmente al momento de analizar la eficacia de la autoridad. Esto

24 idem.

25 Aprobacion que operaria con el voto de 2/3 de los miembros en ejercicio.
26 V. http://www.svs.cl/sitio/legislacion_normativa/doc/cvs_final.pdf

21 Art. 70 del DL 3.538, de 1980.
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se explica por la competencia existente entre el regulador y el sector privado a
fin de contratar los mejores profesionales del mercado28. En efecto, para bien
controlar los mercados, detectando las conductas peligrosas, la elusion de la
legislacion, los riesgos que generan las nuevas operaciones es necesario contar
con los profesionales que posean los conocimientos técnicos necesarios para
comprender y anticipar la conducta de los operadores vigilados. En este con-
texto es importante entregar al regulador un marco juridico suficientemente
flexible y amplio para atraer los mejores profesionales del sector privado hacia
el sector publico, de forma temporal o permanente. Al mismo tiempo la eficacia
de la regulacién exige a los reguladores la instauraciéon de un marco legislativo
gue asegure la transparencia de sus actos por via de la publicidad. Al parecer
todos los paises del norte cuya legislacion se ha analizado, salvo México, han
tomado en cuenta este esquema y han otorgado una mayor libertad a los re-
guladores para contratar personas que no han seguido la carrera funcionaria
habitual. En el hemisferio sur Chile sigue la misma via.

i) Regimenes existentes en los paises desarrollados

En Francia, la AMF dispone de autonomia administrativa: puede reclutar libre-
mente su personal sin perjuicio de la obligacién de respetar la trasparencia de
ciertos procedimientos. Asi, en virtud de la ley 91-3, de 3 de enero de 1991,
relativa a la transparenciay a la regularidad de los procedimientos de mercado,
la autoridad debe respetar ciertas hormas para asegurar la libre competencia
entre sus prestadores de servicios, asi como debe someter ciertos contratos a
las reglas de publicidad.

Entre colaboradores de la AMF29 se distinguen tres categorias: agentes contrac-
tuales de derecho publico, empleados de derecho privado y funcionarios puestos
a disposicion por otros organismos; todos se encuentran bajo la autoridad del
secretario general de la autoridad30. Este ultimo es nombrado por el presidente
de la AMF oyendo la opinién del colegiodl y con la aprobacidon del ministro,
aprobacion que se da por medio de una carta de no-oposicion.

28 Esta realidad es expresamente manifestada por la autoridad inglesa, que en un sitio de Internet
afirma "The FSA's success depends on the performance of our people (...) So it will come as no surprise
that we seek to lure quality people to take on the responsibilities of overseeing such a dynamic and
complex industry"”. Ella posee incluso un sitio de Internet destinado a reclutar personal: http://www.
careersatfsa.com/Default.aspx

29 Un namero de 300 en 2003, y de 400 en enero de 2010 y pronto 450. Su presupuesto en 2009
fue de 67,7 millones de euros. http://www.amf-france.org/affiche_page.asp?urldoc=amfrecrute.htm
30 El sirve de vinculo entre los servicios de la AMF y las instancias decisivas. El dirige y rinde cuentas
a las instancias que toman las decisiones. El es designado por el colegio con la opinién conforme del
presidente escuchando la opinién del consejoy con el acuerdo del Ministerio de Economia, Finanzasy de
Industria. Dispone ademas de poderes de gestion, es responsable a titulo principal de las investigaciones
y de los controles. Es el secretario quien representa civilmente a la instituciéon, salvo la representacion
judicial, que corresponde al presidente de la AMF.

31 Art. 21-5-1 CMF.

306



Revista ACTUALIDAD JURIDICA N° 24 - Julio 2011 Universidad del Desarrollo

En Inglaterra los servicios32 estdn compuestos por un estado mayor de gestion
del presupuesto y de orientacion general, dirigidos por un director general y
por un grupo de consejeros por cada uno de los diferentes sectores que se
encuentran bajo la competencia de la autoridad. Por otra parte, la autoridad
posee tres servicios sectoriales (“servicio de regulaciéon”, "mercado de detalle"
y "mercado al por mayor e institucional"), divididos en distintas oficinas. Los
directores de estos servicios componen el cuerpo ejecutivo de la FSA (executive
managing directors). La FSA posee también una Divisién de grandes grupos
financieros (Major Financial Groups Division) destinada, entre otros fines, a
asegurar un control global de riesgos en materia de actores que desarrollan
actividades multiples, banca, seguros e inversiones33. La FSA esta encargada
de nombrar el Financial Ombudsman Service y el Financial Service Compensation
Scheme.

Al igual que en Francia, la FSA es independiente en la determinacion de sus
politicas de contratacion de personal, siendo el consejo del Tesoro de la FSA
quien se encarga de esta tarea; en todo caso las decisiones del dia a dia relativas
al personal son tomadas por el Comité Ejecutivo34.

En Estados Unidos, la SEC posee un secretario (Secretary) encargado de las ta-
reas administrativas, de llevar las actas del consejo y de firmar las decisiones de
éste. Cuenta ademas con un director ejecutivo (Executive Director) y un director
juridico (General Counsel). La SEC estd organizada en divisiones y oficinas. Las
divisiones son: Division of enforcement, encargada de las investigaciones y de
las oficinas regionales de la SEC; Division of corporation finance, encargada del
control de la informacién; Division of market regulation, encargada del control
de los intermediarios financieros y de los mercados; Division of Investment
management, encargada de la gestion por cuenta de terceros. Las oficinas
que la componen son dos: la Office of complianse, inspeccion and examination,
encargada de controlar los intermediarios financieros, las SRO3, las sociedades
y consejeros en inversiones, y la Office of international affairs, encargada de las
relaciones internacionales. El Consejo puede delegar una parte importante de
sus poderes en los directores de divisiones, en las oficinas regionales o distritales,
en el secretario, en el director juridico y en otros empleados superioress3t.

Siempre preocupados de poder competir con el sector privado en la contrata-
cion de los mejores profesionales del mercado, la SEC ha sido autorizada por
el Congreso para pagar salarios mas elevados que los propios de la funcién

32 En 2005, la FSA empleaba 2300 personas y disponia de un presupuesto de 220 millones de libras.
Valette (2005) p. 207.

33 Hay que recordar que la FSA posee competencia respecto de los tres sectores.

34 http://www.careersatfsa.com/about-the-fsa.aspx

% Las SRO son organismos encargados de la autorregulacion.

3 Section 4a de la Exchange Act. 1 7 CFR Part 200.30-1 y ss.
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publica, aun mas, la remuneracién puede ser fijada en funcién de los resulta-
dos37. Puede contratar auditores, abogados, economistas y fiscalizadores sin
necesidad de aplicar los procedimientos propios de la funcién publica, todo
ello con el fin de reclutar rdpidamente su personal38. Los funcionarios de la SEC
son funcionarios publicos, pero se benefician de varias derogaciones al marco
juridico propio de estos ultimos.

i) Regimenes existentes en los paises latinoamericanos

Comenzando por Colombia, la Superintendencia Financiera posee organismos
auxiliares de caracter consultivo: el comité de coordinacion para el seguimiento
del sistema financiero, el comité consultivo y el consejo asesor. Posee también
varias direcciones: de investigacion y desarrollo, direccion juridica, direccion de
proteccion al consumidor financiero, de tecnologiay planeacion, oficina de control
interno y oficina de control disciplinario. Las funciones de la Superintendencia se
delegan en dos Superintendentes delegados adjuntos (uno para la supervision
de riesgos y conductas de mercado y otro para la supervision institucional), los
que actlan con la ayuda de varios superintendente delegados (no adjuntos, esta
vez)dd. El superintendente conserva la facultad de ejercer en cualquier momento
las funciones que le han sido delegadas, con la excepcion de la facultad otorgada
a los superintendentes delegados para aplicar a titulo de sancién la suspension o
la cancelacion de la inscripcién en los registros que conforman el Sistema Integral
de Informacién del Mercado de Valores (SIMEV)40. En lo que se refiere a la con-
tratacion de personal, Colombia posee normas especiales respecto del resto de la
Administracion Puablica, pero que son comunes a todas las superintendencias, ello
no significa que no deban cumplir con las normas generales aplicables a los funcio-
narios publicos4l. Finalmente, la superintendencia colombiana posee un secretario
general y tres organismos de coordinacion (también denominados comités).

En México, la CNBV posee una Junta de gobierno, una presidencia, nueve vice-
presidencias, un organismo de inspeccion interna y 36 direcciones generales,
ademas de otras unidades administrativas. Es sin duda el cuerpo mas complejo
entre los analizados. La CNBV estd sometida, en la contrataciéon de personal,
a las mismas reglas que se aplican a la administracion federal centralizada y
desconcentrada42.

37 Investor and capital markets Fee Relief Act. Pub. L. N° 107-1 23, 115 Stat. 2390 (2002).

38 Accoutant, Compliance, and Enforcement Staffing Act de 2003

39 Hay 5 Superintendentes delegados por cada Superintendente delegado adjunto.

40 Estd compuesto de tres registros: Registro Nacional de Valores y Emisores (RNVE), Registro Nacional
de Agentes del Mercado de Valores (RNAMV) y el Registro Nacional de Profesionales del Mercado de
Valores (RNPMV).

4 Le son aplicables las normas contenidas en la Ley 909 de 2004, en el Decreto-ley 775 de 2005,
Decreto reglamentario 2929 de 2005, Decreto N° 770 y 2.772 de 2005.

42 V. Art. 20 de la Ley de la CNBV. Son aplicables la Ley del Servicio Profesional de Carrera en la Admi-
nistracion Publica Federal, Reglamento de la Ley del Servicio Profesional de Carrera en la Administracion
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La Superintendencia chilena por su parte, puede reclutar libremente su personal,
no estando sometida, en este aspecto, a las normas que rigen la administracién
estatal ni centralizada ni descentralizada43. EI Superintendente posee un cierta
libertad para organizar los servicios y determinar el rol de cada division, libertad
que es relativa ya que siguen vigentes ciertos limites, tales como el de respectar
la dotacidon méaxima establecida en la ley44 o el hecho de que los empleados de
derecho privado asignados a puesto de direccion no pueden exceder el 7%
del total de empleados45. Se puede contratar personal a honorarios, caso en
el cual éstos no tendran la calidad de funcionarios ni los beneficios propios a
este caracter. Los funcionarios de la Superintendencia gozan de ciertas boni-
ficaciones especiales46.

La mayor parte de los aspectos analizados supra buscan un objetivo: contribuir
a la existencia de autoridades profesionales e independientes. Corresponde
entonces, analizar este rasgo esencial de los reguladores de los mercados
financieros analizados.

Il. La busqueda de independencia

Uno de los fundamentos de la existencia de los reguladores es, a grandes rasgos,
la necesidad de dejar la regulacion de ciertos sectores econémicos en manos de
entidades independientes de los intereses politicos de turno, de modo de asegurar
una continuidad en las politicas regulatorias. Varios aspectos son considerados por
la doctrina al momento de determinar si una autoridad puede ser calificada como
independiente. De nuestra investigacion podemos concluir que estos criterios
visan en general la independencia con respecto a los poderes estatales, es decir con
respecto al ejecutivo y al legislativo, sin que se analice la independencia respecto
al medio regulado (los llamados poderes privados econdmicos47)/ salvo algunas
excepciones. Por otra parte, ningin modelo de autoridad respeta en un 100%
los criterios establecidos por la doctrina: la independencia puede ser medida, a
través del analisis del respeto de estos criterios, sin embargo no puede darse por
adquirida, teniendo en cuenta que siempre existen factores que la vulneran.

1. Factores de independencia

Entre los factores corrientemente evocados a la hora de medir la independen-
cia de la autoridad se encuentran: el régimen financiero, el otorgamiento de

Publica Federal, http://www.cnbv.gob.mx/noticia.asp?noticia_liga=no&com_id=0&sec_id=498&it
id=922.

43 Con excepcion del DL 1263 de 1975, que rige la administracion financiera del Estado.

4 Art. 8 del DL 3538 de 1980.

45 Art. 13 del DL 3538 de 1980.

46 Art. 12 del DL 3538 de 1980.

47 Cf. Farjat, (2001), pp. 613y ss.
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personalidad juridica, la representacién del gobierno en el seno de la entidad,
la duracién del mandato de quienes la dirigen, la posibilidad de renovar los
cargos superiores, y la posibilidad dada al gobierno de destituir al regulador.

a) Régimen financiero

Comencemos por el regulador que es més desconocido para la doctrina chi-
lena, el regulador francés. En Francia, no obstante la personalidad moral de la
AMF, ella no estd sometida al régimen de los establecimientos publicos48. Es
por esto que se habla de una autoridad publica, pero no administrativa, deta-
lle que segun los autores quiere marcar una ruptura con las otras autoridades
destacando la autonomia de la autoridad49. Se puede sostener que la autoridad
francesa es independiente desde el punto de vista financiero, considerando
que ella cuenta con un presupuesto y recursos propios, los que adquiere por
la prestacion de sus servicios. La AMF tiene libertad en la determinacion de
sus gastos no estando sometida al control de un contralor financiero que deba
aprobarlos previamente, como ocurre con otras autoridades.

La AMF percibe sus recursos directamente, bajo la forma de derechos que
deben pagar las personas cuya actividad estd sometida a la vigilancia de la au-
toridad. Son las llamadas contributions50. Estos derechos son pagados también
por quienes inician operaciones financieras que entran en la competencia de
la autoridad (emisores respecto de las operaciones financieras y los prestatarios
de servicios de inversionesbl). Existen derechos fijos y contribuciones variables.
En todo caso, en su calidad de organismo publico, la AMF tiene un contralor
y est4 sometida a la vigilancia de la Courdes comptes.

En Inglaterra, al igual que la AMF, la FSA posee una autonomia financiera ba-
sada en la percepcion de recursos conforme a las prescripciones de la FSA Act.
Existen tres tipos de rentas:

- rentas anuales percibidas de parte de los organismos que estan bajo su
competencia, variables seguin la actividad que desarrollan, las incidencia
de la actividad respecto de los objetivos perseguidos por la FSAy los costos
producidos por ella.

48 El legislador quiso crear una persona juridica de derecho publico, suigeneris, segin resulta del andlisis
de los trabajos preparatorios. Roussel (2006), p. 164.

49 Bonneau y Drummond (2005), p. 243.

50 Las sumas percibidas a titulo de control no pueden ser consideradas como remuneracién por servicios
prestados, ellas constituyen "contribuciones de toda naturaleza". Conseil d'Etat en su informe publico
de 2001. Bonneau Yy Drummond (2005), p. 251.

51 V. arts. 621-5-2 ; 621-5-3 ; 621-5-4 del Code monétaire y financier, y art. 32 y ss. del Décret
N° 2003-1109 de 21 nov. de 2003; Décret N° 2003-1290, del 26 septembre 2003, relatifs aux
montants y aux taxes pergues par I'Autorité.
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- rentas especificas por determinadas intervenciones.

- rentas especiales ligadas a una solicitud de la persona interesada.

En Estados Unidos, desde el punto de vista financiero, la SEC no es indepen-
diente, ya que el Parlamento controla su presupuesto, el cual es votado cada
afio. De esta forma, las sumas que obtiene por las operaciones financieras
realizadas van al tesoro publico.

En lo que se refiere a los reguladores de los paises latinoamericanos, ellos se
caracterizan por una independencia financiera atenuada. En México, la ley
impone el pago de derechos a determinadas entidades y personas que realizan
actividades sometidas al control de la CNBV52. Estos derechos estan destinados
a formar el presupuesto de la autoridad. El presupuesto anual es elaborado por
el presidente de la CNBV, y luego es aprobado por el érgano ejecutivo para ser
sometido finalmente a la aprobacion del Poder Ejecutivo nacional53,

La legislacion colombiana, por su parte, otorga a la Superintendencia una auto-
nomia financiera que se funda en la percepcion de rentasb4, entre las cuales se
encuentran aquellas obtenidas en virtud de las contribuciones impuestas a las
entidades vigiladas, derechos de inscripcion y cotizaciones impuestas a las perso-
nas inscritas en el Registro Nacional de Valores, derechos por concepto de oferta
publica en el pais o en el extranjeroy otros menores. La autoridad recibe también
recursos que son transferidos por el presupuesto general de la nacion.

El caso de la SVS chilena es bastante particular. Como en Colombia, la auto-
ridad posee un patrimonio conformado por los fondos anuales previstos en
el presupuesto general de la nacién y ella percibe también recursos en virtud
de los servicios que presta. La ley detalla los actos por los cuales la autoridad
puede exigir el pago de derechos y el monto de estosh5, entre ellos: derechos
por la inscripcidn en los registros que estan a cargo de la autoridad, por la
aprobacion o autorizacién de los reglamentos bursatiles, o por los reglamentos
de los sistemas de liquidacion y de compensacion, por las autorizaciones de
entidades vigiladas, de contratos, de certificaciones. En todo caso, los derechos
que la SVS puede solicitar van a beneficio del fisco.56

Seria interesante determinar si los reguladores latinoamericanos estan en
situacion de financiarse a través de los servicios que prestan; en la negativa

52 Art. 18 de la Ley de la CNBV.

53 Art. 16 Xl de la Ley de la CNBV.

54 Estos ingresos estan previstos en el articulo 5 del Decreto nimero 4327 de 2005.
5 Art. 14 DL 3538

5 Art. 16 DL 3538 de 1980.
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deberian estudiarse los mecanismos para asegurar su independencia econdémica
del Poder Ejecutivo y del Legislativo.

b) Personalidad juridica

Comencemos, una vez mas por el regulador francés. Este cuenta con perso-
nalidad juridica que unida a la independencia financiera le permiten reclutar
libremente empleados del sector publico y privado, como hemos visto supra.
La personalidad juridica le permite en general la afectacion directa de los
recursos percibidos por operaciones financieras y por los actores controla-
dos. La misma situacién se presenta en Estados Unidos y en Inglaterra. La
Financial Service authority (FSA) se encuentra dotada de personalidad juridica
y es calificada como una agencia reguladora independiente (Independant
non-governmental body57). La SEC, por su parte, es un organismo dotado
de personalidad juridica y también es calificada como agencia reguladora
independiente.

La Superintendencia financiera colombianai® y la SVS chilena’ estan dotadas
de personalidad juridica y son calificadas por la ley como organismos que go-
zan de independencia financiera, cuestion controvertible, como hemos visto.
La autoridad mexicana es la Unica que no posee personalidad juridica, ella
es calificada por la ley como un organismo desconcentrado con autonomia
técnica, lo que en México significa que se trata de un organismo que posee
ciertas facultades de decision limitadas y que tiene una cierta autonomia finan-
ciera. Como tal, las facultades administrativas que la ley le otorga pueden ser
ejercidas en cualquier momento por el organismo central del cual dependeto,
en este caso, por la Secretaria de Hacienda y Crédito Pudblico. Su situacion
es altamente cuestionable desde el punto de vista de la teoria juridica de la
regulacion.

¢) Nominacion y destitucion de los miembros de la autoridad

La nominacién de los miembros de la autoridades es siempre realizada por un
funcionario estatal: el Presidente de la republica, actuando sélo o con la venia
del Poder Legislativo, a veces el Poder Judicial tiene un derecho de participacion,
tal como ocurre en Francia. En efecto, en la hominacion de los miembros de
la AMF intervienen distintas autoridades estatales (Consejo de Estado, Corte
Suprema, por ejemplo) e incluso buena parte de los miembros forman parte

57 Non-governmental significa en inglés, en principio, no incluido en los servicios del gobierno, y no
necesariamente no estatal.

58 Art. 2 del Decreto 4327 de 2005.

59 Art. 1 del DL 3538 de 1980.

60 Espinoza Barragan (1986), p. 141.
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de la autoridad que los designa6l-62, asi, el Consejo del Estado designa un
representante de entre sus miembros. El presidente de la AMF es hombrado
por un decreto del Presidente de la Republica6® El presidente de la comision
de sanciones es elegido por sus miembros entre los consejeros de Estado y los
consejeros de la Cour de cassation. Se asegura, de esta forma, la diversidad y
la representacion de diversos sectores estatales, lo que deberia constituir una
garantia de independencia, a lo menos con respecto a los poderes estatales.
En efecto, la independencia respecto de los operadores, o del medio regulado,
no esta asegurada, si se considera que 2/3 de los miembros de la comision de
sanciones son representantes de los mercados financieros.

En Inglaterra, los tres miembros ejecutivos son nombrados por el Ministro de
Finanzas64. Los once miembros no ejecutivos son nombrados por el consejo. Su
presidente es nombrado, entre los miembros, por el Ministro de Finanzasb. El
Ministro de Finanzas es libre en la nominacion de los miembros ejecutivos.
El vicegobernador del Banco de Inglaterra es el Unico miembro "ex oficio". Entre

61 La composicion del colegio se rige por el Art. L. 621-2, Il del Code Monétaire y Financier, segun el
cual componen la autoridad: -Un consejero de Estado designado por el vicepresidente del Consejo de
Estado; -Un asesor de la Corte Suprema designado por el primer Presidente del Tribunal de Casacion;
-Un miembro Senior del Tribunal de Cuentas, designado por el presidente del Tribunal de Cuentas;
-Un representante del Banco de Francia, nombrado por el Gobernador; -El presidente del Consejo Na-
cional de la contabilidad; -Tres miembros designados en razén de su experiencia financiera y juridica,
asi como de su experiencia en materia de ofertas publicas y de inversiéon en instrumentos financieros,
por el Presidente del Senado, por el Presidente de la Asamblea Nacional y por el Presidente del Consejo
Econdémico Social; - Seis miembros designados en razén de su experiencia financiera y juridica, asicomo
su experiencia en materia de ofertas publicas y de inversiéon en instrumentos financieros, por el Ministro
de Economia con consulta a las organizaciones que representan a empresas emisoras, las sociedades
de inversién, consejeros en inversiones, camaras de compensacion, administradores de los sistemas de
liguidacion de los depositarios centrales; -Un representante de los trabajadores accionistas nombrado
por el Ministro de Economia, previa consulta a los sindicatos y asociaciones representativas.

62 Los miembros de la comisién de sanciones son nombrados en conformidad con el articulo L. 621-
2, IV del Code Monétaire y Financier: -Dos consejeros de Estado designados por el Vicepresidente del
Consejo del Estado;

-Dos asesores de la Corte Suprema designados por el primer Presidente del Tribunal de Casacion; -Seis
miembros designados por el Ministro de Economia en razén de su experiencia financiera y juridica,
asi como su experiencia en materia de ofertas publicas y de inversidon en instrumentos financieros;
—Dos representantes de los trabajadores de las empresas o instituciones que proporcionan servicios de
inversion, sociedades gestoras de instituciones de inversion colectiva, los operadores del mercado, las
camaras de compensacion, los administradores de los sistemas de liquidacién de las centrales deposi-
tarias, designado por el Ministro de Economia, previa consulta con los sindicatos representativos.

63 Entre las funciones, del Presidente de la AMF se encuentran: — Representar a la Autoridad y actuar en
su nombre ante cualquier jurisdiccion (art. L 621 -2 |-CMF). -Asegurar el respecto de las normas desti-
nadas a evitar incompatibilidades (Art. L 621 -4 I-CMF). -Nombrar al Secretario General de la Autoridad
(Art. L 621 -5-1 CMF). -Presidir las comisiones especiales del colegio (art. L 621 -2 CMF-IIl). - Convocar
al colegio y a las comisiones especializadas del colegio. -En caso de imposicién de una prohibicién o
de suspension de la actividad de un prestatario, désigna un prestatario de reemplazo (Art. 22, Décret
N° 2003-11 09 del 21 noviembre de 2003).

64 Segun las reglas aplicables a la funcién publica, luego de un anuncio de vacancia del cargo. Financial
services and markets Act, Schedule 1. The Financial Service Authority. Part | General. Constitution y
Non-executive members of the governing body.

65 Financial services and markets Act, Schedule 1. The Financial Service Authority. Part | General.
Constitution y Non-executive members of the governing body.
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los miembros no ejecutivos, en mayo de 2010, seis miembros correspondian
a dirigentes de grandes organismos financieros y los otros 5 provenian de ins-
tituciones diversas66. Puede constatarse aqui un equilibrio mas acabado, con
respecto a la situaciéon francesa, que asegura algo mas la independencia respecto
del medio regulado. El ministro de finanzas posee también competencias para
destituir los miembros de la FSA en caso de falta en el cumplimiento de sus
funciones estatutarias.

Mucho mas simple es la nominacién de los miembros del regulador norteame-
ricano: todos los miembros son nombrados por el Presidente de la Republica
con aprobacién del Senado (se aplica el mismo tratamiento que un Ministro).
El presidente de la autoridad es nombrado también por el Presidente de Estados
Unidos, sin necesidad esta vez de aprobacion del Senado. Esta situaciéon no
deja de sorprendernos. (Coémo es posible que la nhominacion de la autoridad
(que sirve de modelo al planeta como autoridad independiente) dependa de
aquellos respecto de los cuales ella se supone que es independiente? Aun mas,
el presidente puede, en cualquier momento, remover de su cargo al presidente
de la SEC sin necesidad de justificar su decision (de hecho, en caso de alternancia
politica a nivel del cargo de Presidente, generalmente se produce la dimision
del presidente del consejo). Sin embargo, la legislacion norteamericana ha
puesto en obra varios mecanismos destinados a asegurar la independencia de
la autoridad respecto del Presidente de la Republica:

- Con el fin de que el Presidente de Estados Unidos no pueda renovar en-
teramente la comision, 5 miembros del consejo son renovados todos los
afios, por otra parte el mandato de los miembros es de 5 afios, uno mas
que aquel del Presidente.

- Un méximo de 3 comisarios (de un total de 5) pueden ser miembros del
mismo partido politico.

- La Corte Suprema ha estimado que los comisarios de las agencias indepen-
dientes no pueden ser destituidos de sus funciones por el presidente si no
en caso de falta.

La situacidbn norteamericana nos sigue pareciendo cuestionable, a lo menos
desde el punto de vista de la independencia respecto de los poderes politicos.
El simple acuerdo entre el gobierno y el senado no es garantia suficiente, sobre
todo cuando el Presidente cuenta con mayoria parlamentaria, este mecanismo,
a nuestro parecer, no hace sino equilibrar la influencia de los dos poderes,

66 Entre los cuales un funcionario de la Oficina del gabinete, un vicepresidente de una universidad, el
presidente del Consejo Nacional de Consumidores, el presidente de un organismo del Servicio Nacional
de la Salud.
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pero la influencia politica sigue presente. Hay que destacar también que basta
con contar con tres comisarios para poder orientar las decisiones del consejo,
por lo que el maximo de 3 funcionarios pertenecientes al mismo partido no
parece muy util.

En México la intervencidon del gobierno en la nominacion de los miembros de
la autoridad es, como en Colombia y Chile, muy fuerte. Los diez miembros
de la CNBV son nombrados por el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
(5 miembros), por el Banco de México (3 miembros), y por las Comisiones
Nacionales de Seguros y Fianzas y del Sistema de Ahorro para el Retiro (1
miembro cada una). Su presidente es designado por el Ministro de Hacienda
y Crédito Publico67.

En Chile, el Superintendente es nombrado por el Presidente de la Republica,
se trata de un cargo de exclusiva confianza de este ultimo, en consecuencia el
presidente puede destituirlo sin expresion de causa. La misma situacion existe
en Colombia, el Superintendente es nombrado y destituido por el Presidente
de la Republicat8. La independencia es controvertible.

En estricta relacion con este tema se encuentra la duracion del cargo de miem-
bro de la autoridad. A este respecto existe una coincidencia en la duracién de
los mandatos de los presidentes de la AMF y de la FSA, ella es de cinco afios
renovables. La coincidencia no se extiende a la duracion del cargo de los otros
miembros de la autoridad, la cual es de 5 afios tanto para los miembros de la
comision de sancionestd como del colegioll, renovables una vez, mientras que
el mandato de los miembros de la FSA es méas breve, es de 3 afios. En Estados
Unidos la duracion del mandato es uniforme para todos los miembros, ella
es de 5 afios y puede ser renovado. Si se nombra un comisario en reemplazo
del anterior, aquel que lo remplaza va solamente a terminar el mandato de su
predecesor. Los mandatos de las autoridades latinoamericanas terminan de
facto con el mandato del presidente del poder ejecutivo, visto que el presidente
posee la facultad de nombrarlos y destituirlos a discrecion.

Dejando aparte los factores ya citados, que pueden ser mirados como un aten-
tado a la independencia de los reguladores, hay factores aun més importantes
que contribuyen a cuestionar esta independencia.

67 Art. 14 de la Ley de la Comision Bancaria y de Valores.

68 No hay norma expresa en este sentido, sin embargo, este régimen se deduce de la Ley 489 de
1998.

69 La Comision de Sanciones es renovada, por mitades, cada 30 meses.

70 Con excepcion del representante de la Banque de France y del president del Conseil National de la
Comptabilité.
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2. Cuestionamiento de la independencia de los reguladores

Varios aspectos de la practica e incluso de la legislacion permiten cuestionar
la realidad de la independencia de la autoridad, sin que ellos sean siempre
justificables. Lamentablemente, cuando se trata de decidir si un determinado
mecanismo de control es o no justificable, se realiza una eleccion mas bien
politica que juridica. Nosotros hemos realizado nuestra eleccién y el resultado
es expuesto a continuacion.

a) Los mecanismos justificables

Existen cuatro principales elementos que permiten cuestionar la independencia
de los reguladores sin que ellos permitan afirmar que se trata de organismos
dependientes.

1. La homologacién: Es una suerte de autorizacidn o visa que parece estar res-
tringida a Francia. La AMF debe recibir la homologacion de las reglas que dicta a
través de un decreto del Ministro de Economia. El reglamento general de la AMF
es asi homologado, lo que segun la doctrina se explica por la competencia de
principio, que de acuerdo a la Constitucién corresponde al Poder Ejecutivo.

La FSATl debe notificar las reglas que emite al Tesoro. En Chile no existe el pro-
cedimiento de la homologacioén, lo que podria explicarse por el hecho de que
el poder reglamentario de los reguladores no esta expresamente reconocido.

2. El control financiero: La gestién financiera y contable de la AMF esta some-
tida a la Cour de comptes y tiene un contralor. En Chile, la ley especifica que la
Superintendencia estd sometida a la vigilancia de la Contraloria General de la
Republica, restringida al examen de las entradas y gastos72

3. Otros medios de control: La AMF tiene que entregar un reporte anual al
Presidente de la Republica y al Legislativo. La FSA parece estar aln mas con-
trolada: debe entregar anualmente un reporte al Ministerio de Finanzas, que
transmite este informe al Parlamento. Un comité formado por los miembros no
ejecutivos del consejo envia un informe respecto del ejercicio de las actividades
de la FSA, poniendo acento en el respeto de los principios de eficiencia y de
economia en la gestion. El ministro de finanzas puede someterla a controles
de eficiencia (value for money) y efectuar investigaciones en caso de fallas serias
en los sistemas de regulacion.

71 If the Authority makes any rules, it must give a copy to the Treasury without delay. (2) If the Author-
ity alters or revokes any rules, it must give written notice to the Treasury without delay. (3) Notice of
an alteration must include details of the altération. Financial services and markets Act, Part X Rules and
Guidance, Chapter | Rule-making Powers, Procedural provisions.

72 Art. 25 del DL 3538 1980.
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4. La representacion del gobierno: es un factor corrientemente analizado por
la doctrina francesa al momento de examinar la independencia de una autori-
dad. El tema no se plantea al extranjero, lo que se explica por la compaosicion y
nominacién de los miembros de la autoridad. En Estados Unidos, por ejemplo,
no se necesita un representante del Poder Ejecutivo en el consejo de la SEC,
lo que parece l6gico teniendo en cuenta la intervencién gubernamental en la
nominacion de los miembros. La afirmaciéon es aplicable a los paises latinoa-
mericanos analizados y a la FSA.

Cabe destacar que esta representacion puede justificarse si se considera que
aunque el regulador sea independiente del gobierno, éste conserva la respon-
sabilidad de la regulacién. Todo dependera de la forma como se conciba la
responsabilidad del regulador73

En Francia, el gobierno esta representado por un comisario de gobierno
que participa en todas las instancias de la AMF, sin derecho a voto, y que
es nombrado por el Ministro de Economia, Finanzas y Empleo. La evolucion
del régimen francés en cuanto al representante del gobierno ilustra bien las
tensiones existentes en la regulacién de los mercados financieros. Ello de-
muestra también que el disefio regulatorio no siempre va en el sentido que
dicta la logica de la regulacion, mas bien orientada hacia la independencia
de los reguladores. En efecto, la presencia de un comisario del gobierno fue
prevista en el seno del consejo de los mercados financieros (CMF) para ser
luego suprimida de la composicion de la COB74. La ley MAF reinstaurd la
representacion gubernamental en la COB, cambiando la denominacion del
cargo, que pasO a llamarse "representante del ministerio de economia y de
finanzas". Como ya lo hemos dicho, la representaciéon en el seno de la AMF
se mantuvo. Antes de la creacidon de la AMF un autor veia en esta represen-
tacion una manifestacion de la tutela del gobierno sobre la autoridad7s, otro
se sorprendia del "refuerzo del Poder Ejecutivo en el seno de un érgano que
goza de la calidad de autoridad administrativa independiente"76; se afirmé
también que el representante del gobierno, con poderes para ser escuchado
y para realizar proposiciones a la autoridad, poseia un verdadero poder de
orientacioni? que "fragiliza la independencia mostrada por la comision"78. Las
criticas fueron en todo caso matizadas, ya que tratdndose del CMF se estaba
en presencia de una autoridad privada de orden profesional que gozaba de
prerrogativas de poder publico, lo que justificaba un control o intervenciéon
de parte del gobierno; en el caso de la COB la intervencién del represen-

73 Algunas nociones sobre este tema se encuentran en Villablanca Cerda (201 0a).
74 En virtud de la Ley 89-531 de 2 de agosto de 1989.

75 Aidan (2001), p. 62.

76 idem.

77 Decoopman (1 996).

78 Thomasset-Pierre (2004), p. 433.
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tante del Ministro estaba referida Unicamente al poder reglamentario de la
autoridad79.

La doctrina no ha sido escuchada a este respecto, de esta forma la AMF no
solamente cuenta con la representacion del gobierno, sino que ademas se
han extendido sus poderes, asi, él puede asistir a las sesiones en que se toman
decisiones individuales (ver infra) e incluso sanciones, en este ultimo caso el
comisario no puede asistir a la deliberacion. El comisario puede solicitar una
segunda deliberacioén, salvo en materia de sanciones.

Queremos destacar que en Colombia el Parlamento posee facultades importan-
tes respecto al regulador de los mercados financieros: en conformidad con el
articulo 135 N° 9 de la Constitucién colombiana, cada miembro del Parlamento
tiene la facultad de proponer la censura de los superintendentes por asuntos
propios al cargo o por desconocimiento de las solicitudes o citaciones del
Congreso. Por otra parte, segun el articulo 150 de la Constitucion colombiana,
corresponde al Congreso la creacion y supresion de las superintendencias. Es
él quien determina la organizacién y los objetivos de las mismas. El principio
del paralelismo es asi aplicable a Colombia.

b) Los mecanismos cuestionables

Tanto la practica como el contenido mismo de las legislaciones analizadas
poseen ciertos aspectos que permiten cuestionar que los reguladores sean
realmente independientes. Esto se explica ya sea por la necesidad de ejercer
un control sobre las autoridades, control que se traduce en un limite a su inde-
pendencia, mientras que en otros casos se trata simplemente de una decision
politica, con el fin de impedir que la regulaciéon de los mercados financieros
escape al poder estatal. Veamos algunos ejemplos.

En Estados Unidos, el presidente de la SEC manifiesta una cierta tendencia a
aplicar las reglamentaciones (Executive orders) adoptadas por el gobierno aun
cuando su marco legal no lo exige. Esto se explicaria por el hecho de haber sido
nombrado por el Presidente de la Republica, la critica que hemos formulado
supra encuentra en este hecho un sustento; por otra parte hay que recordar
que el presupuesto de la SEC debe someterse a la Office of Management of
Budget (OMB), que depende del Presidente. Existen también factores que
limitan su independencia respecto del Congreso. Recordemos que los comi-
sarios son nombrados con el acuerdo del Senado y que el Congreso controla
el financiamiento de la SEC, ya que las sumas que cobra por las operaciones
financieras pasan a las arcas fiscales, siendo el Congreso quien vota todos los

79 Las intervenciones del commissaire du gouvernement no se extendian a las decisiones individuales,
por lo tanto no alcanzaban ni a las sanciones ni a las visas, ni a las decisiones de investigacion.
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afios su presupuesto. Esta dependencia explica el hecho de que la SEC sea
bastante sensible a los deseos del Poder Legislativo a su vez influenciado por
los lobbies y grupos de presion. Asi, a fines de los afios noventa y bajo la presion
del Congreso, la SEC no impuso la contabilizacion de las stock-options en la
contabilidad, medida que no contaba con el apoyo de mundo de los negocios
ni de las multinacionales de la auditoria.

En Colombia y en Chile, aun cuando juridicamente para asegurar una inde-
pendencia no se consagran los mecanismos que se utilizan en los paises mas
desarrollados, la doctrina desea y reclama esta independencia.

En Francia hay una disposicion del Code Monétaire et Financier que es espe-
cialmente cuestionada por la doctrina y por los operadores de los mercados
financieros. Se trata del articulo L. 621 -7-2, segun el cual: "En caso de carencia
de la autoridad de los mercados financieros, no obstante una advertencia dada
por el Ministerio de Economia, las medidas de urgencia necesarias seran toma-
das por decreto”. Un autor ve en esta norma una manifestacion de la voluntad
del legislador de reforzar la ligazén entre la autoridad y el Poder Ejecutivo, una
posibilidad de injerencia directa reservada al gobierno que "contiene en germen
una debilitacion de la independencia de la autoridad (...)"'80. Esta disposicion,
a la luz de las legislaciones latinoamericanas puede parecer un minimo inocuo
mientras que en Francia da lugar a criticas, como la citada. Esto demuestra la
distancia que aln existe entre nuestras concepciones regulatorias.

La independencia, que, repetimos, visa principalmente los poderes politicos, y
la profesionalizacion son asi, en todos los paises, ambiciones del medio regula-
do, y de los mismos reguladores, lo que genera principalmente una objecion:
¢,como resolver el conflicto de intereses entre los miembros profesionales que
componen la autoridad y los profesionales del sector regulado?

Conclusion: El conflicto de intereses subsiste

Las autoridades de la regulacion normalmente estan compuestas de personas
que pertenecen al medio regulado: los profesionales. La autoridades gozan
también normalmente de los poderes de dictar reglas, y de aplicarlas, gracias
al poder de sancién. Estos dos hechos conjugados generan un conflicto de
intereses a dos titulos:

- los miembros profesionales pueden tener la tendencia a beneficiar, en el

- ejercicio de sus poderes, a sus camaradas de profesion.

80 Thomasset-Pierre, (2004), p. 434.
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- los miembros profesionales pueden encontrarse en situacion de compe-
tencia respecto de las personas sancionadas, por el hecho de pertenecer
ambos a un mismo sector econdémico.

No se trata s6lo de hipotesis, algunas decisiones de la Comisidon de Sanciones
francesa han sido anuladas por ausencia de imparcialidad, por ejemplo, porque
uno de los miembros de la comisibn mantenia una relacién de negocios con
el imputado, o porque tenian un litigio pendiente, o porque pertenecian a
empresas en situacion de competencia8l

Para resolver este tipo de conflictos se ha previsto un procedimiento de re-
cusacion, el que sélo es aplicable al proceso de sancidn. Esta situacion revela
una suerte de parcialidad estructural de los reguladores; varias soluciones son
posibles, todas méas 0 menos criticables: el poder de sancién podria transferirse
a una jurisdiccion comun, podria prescindirse de los miembros profesionales
en la Comision de Sanciones, y reemplazarlos por juristas, mas proclives, se ha
sostenido, a respetar las garantias de un debido proceso; podrian tomarse otras
medidas tendientes a reforzar las garantias de imparcialidad, prever sanciones
fuertes en caso de desconocimiento de las normas del debido proceso.

A nuestro parecer el problema es mayor, ya que él subsiste a la base, en efecto,
la recusacion no es aplicable a los poderes de aprobacién, autorizacion, ni al
proceso de elaboracion de normas. ;Como asegurar que la toma de este tipo
de decisiones se realice a favor del interés general y no del interés particular de
los profesionales? Creemos que una forma de conciliar la presencia de profesio-
nales y el interés general consiste en asumir que los reguladores tienen a cargo
Unicamente la proteccion del sector regulado y no la proteccion del interés
general, el cual debe ser asegurado por el Estado, a través de mecanismos tales
coémo la homologacién de las normas y sobre todo a través de la elaboracion
de las normas mayores que deben estar siempre a cargo del Poder Legislativo.
Ello no nos libera de nuestra mision de reflexionar acerca de otros mecanismos
que puedan mejorar la arquitectura de los reguladores.
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