BOLETIN N° 9.015-05

INFORME DE LA COMISION DE HACIENDA RECAIDO EN EL
PROYECTO DE LEY QUE CREA LA COMISION DE VALORES Y
SEGUROS.

HONORABLE CAMARA:

La Comision de Hacienda informa, en primer trdmite constitucional y
en primero reglamentario, con urgencia calificada de “suma”, el proyecto
mencionado en el epigrafe, iniciado en mensaje de S.E. el Presidente de la
Republica.

|. CONSTANCIAS REGLAMENTARIAS PREVIAS

Para los efectos constitucionales, legales y reglamentarios
pertinentes, se hace constar, en lo sustancial, previamente al analisis de
fondo y forma de esta iniciativa, lo siguiente:

1°) Que la idea matriz o fundamental del proyecto en informe
consiste en crear una nueva institucionalidad para la entidad encargada de
la supervisiébn de los mercados de valores y seguros, transformando la
actual Superintendencia en una Comision de Valores y Seguros e
introduciendo mejoras relevantes en materia de gobierno corporativo,
procesos regulatorios y sancionatorios.

2°) Que el articulo Unico numeros 6) letra f), 9) en relacién con el
articulo 13, 16) y 17) en relacion con el articulo 60 y 24) en relacion con el
articulo 75, tienen rango de ley organica constitucional por incidir en la
organizacion y atribuciones de los tribunales, conforme al articulo 77 de la
Constitucion Politica.

El articulo Unico numeros 4) letra a) y 9) en relacion con los articulos
7°, 8°y 20, tienen rango de ley organica constitucional por afectar la Ley de
Bases de la Administracion del Estado, conforme al articulo 38 de la
Constitucion Politica.

El articulo unico numero 9) en relacidén con el articulo 11 N° 2, tiene
rango de ley organica constitucional por vincularse al articulo 19 N° 15 de la
Constitucion Politica en materia de partidos politicos.

El articulo unico nimero 9) en relacidon con el articulo 32, tiene rango
de ley organica constitucional respecto a las funciones de la Contraloria
General, conforme al articulo 98 de la Constitucion Politica.

Son normas de quorum calificado el articulo Unico niamero 6) letra f),
en relacion con la letra e) incisos quinto y séptimo y el nimero 9) en relacion



con el articulo 28, conforme al inciso segundo del articulo 8° de la
Constitucion Politica.

3°) Que el proyecto fue aprobado, en general, por la unanimidad de
los Diputados (as) presentes sefores (as) Delmastro, don Roberto; Godoy,
don Joaquin; Jaramillo, don Enrique; Lorenzini, don Pablo; Macaya, don
Javier; Molina, dofia Andrea; Ortiz, don José Miguel; Recondo, don Carlos, y
Robles, don Alberto.

4°) Que tanto el articulado del proyecto como las indicaciones fueron
aprobados por unanimidad.

5°) Que fue rechazada la indicacion de los Diputados sefiores
Jaramillo y Lorenzini para modificar la letra b) del articulo 8°.

6°) Que Diputado Informante se design6 al sefior MACAYA, don
JAVIER.

Asistieron a la Comision durante el estudio del proyecto los sefores
Felipe Larrain, Ministro de Hacienda; Julio Dittborn, Ministro (S) de Hacienda;
Fernando Coloma, Superintendente de Valores y Seguros; Salvador Valdés,
Coordinador de Politicas Microecondmicas; Francisco Moreno, Coordinador
Legislativo; la sefiora Rosario Celedén, Coordinadora de Mercado de
Capitales; Mario Valderrama, Jefe de Gabinete del Superintendente, y los
asesores sefiores (as) Gonzalo Carrefio, Joaquin Fernandez y Francisca
Lyon, todos del Ministerio de Hacienda.

Concurrieron ademas el sefior Alejandro Ferreiro, ex integrante de la
Comision Desormeaux; la sefiora Maria Angélica Jiménez, Directora de la
Asociacion de Funcionarios de la Superintendencia de Valores y Seguros, y
los sefiores Heéctor Pino y José Moran, Presidentes de dicha Asociacion, y la
sefiora Natalia Gonzéalez, Directora del Programa Legislativo del Instituto
Libertad y Desarrollo.

II. ANTECEDENTES GENERALES

A. Antecedentes de hecho y de mérito que justifican la iniciativa

En los fundamentos de la iniciativa consignados en el mensaje, se
hace presente que los mercados de valores y seguros han experimentado
una intensa transformacién a nivel mundial, la que se ha caracterizado por la
eliminacion de barreras al libre movimiento de capitales, un mayor respeto a
los principios de mercado, la ampliacion del abanico de instrumentos



financieros disponibles, la desaparicion de las fronteras entre los sectores
tradicionales, banca, seguros y valores, y la innovacion tecnolégica; sumado
a la aparicion de nuevos tipos de participantes (por ejemplo, fondos de
cobertura o hedge funds y firmas de capital privado o private equity firms) y
a un rol cada vez mas importante de los conglomerados financieros.

Desde el punto de vista econémico, nuestro pais, al igual que el
resto del mundo, ha sido testigo de estas nuevas tendencias en los
mercados, que han cambiado su fisonomia y también las necesidades en el
ambito regulatorio, y de una mayor fragilidad del sistema financiero a nivel
mundial.

Por su parte, el sector financiero chileno ha experimentado un
desarrollo explosivo en las ultimas décadas, el cual ha sido transversal a
todos los segmentos del mercado, lo que se evidencia en el volumen de
créditos otorgados, la capitalizacién de las sociedades an6nimas cotizadas
en bolsa, los ahorros acumulados en los fondos de pensiones, el nivel de las
primas de la industria de seguros y la masificacion de la industria de fondos
mutuos.

Nuestro mercado de capitales también ha evolucionado en términos
de internacionalizaciéon e integracién, exhibiendo actualmente una alta
presencia de compafias extranjeras y de conglomerados financieros.

Lo anterior plantea desafios relevantes en relacion a la estructura de
la regulacién y supervision financiera existente en nuestro pais.

Las reformas introducidas en materia de mercado de capitales en
los ultimos afos (Ley de OPAS, Reforma al Mercado de Capitales I, Il y IlI,
Ley de Gobiernos Corporativos de empresas privadas), asi como otros
proyectos de ley que introducen mejoras en materia de supervision
financiera que forman parte de la agenda de Mercado Capitales
Bicentenario impulsada por el actual Gobierno, demuestran la importancia y
prioridad que el Estado ha puesto en desarrollar el mercado de capitales de
nuestro pais, lo que requiere contar con entidades supervisoras soélidas, que
cuenten con la capacidad técnica y los recursos humanos y materiales
necesarios para afrontar los desafios del sector.

La Comision de Supervision y Regulacion Financiera, conocida
como Comision Desormeaux, conformada por un grupo de expertos
independientes, efectué recomendaciones con miras a efectuar una serie de
reformas institucionales, de modo de garantizar un mercado de capitales
transparente, solvente, con una adecuada proteccion de consumidores e
inversionistas y acorde con las necesidades de Chile para el siglo XXI.

En la actualidad la Superintendencia de Valores y Seguros cumple
el rol de velar por el desarrollo de un segmento importante del mercado
financiero local. Es la entidad encargada por ley de regular, fiscalizar y
supervisar mas de 7.000 entidades que operan en los mercados de valores
y seguros, incluyendo: las entidades que emiten titulos de oferta publica,
tales como efectos de comercio, bonos y acciones, determinadas empresas
publicas que se encuentran sujetas a sus normas, administradoras de



fondos patrimoniales, corredores y agentes de valores, bolsas de valores y
de productos, las empresas depositarias de valores, entidades de
contraparte central y camaras de compensacion, compafiias de seguros,
corredores y liquidadores de seguro, asesores previsionales, entre otras.

La estructura de supervision de los mercados de valores y seguros
de nuestro pais, que deriva de la Mision Kemmerer de 1925, radica esta
funcién en la Superintendencia de Valores y Seguros, liderada por un
funcionario, denominado Superintendente, de exclusiva confianza del
Presidente de la Republica, el cual retne la representacion legal, judicial y
extrajudicial de la institucidbn a su cargo y no tiene un plazo fijo para su
mandato.

Si bien esta estructura ha respondido de manera adecuada a la
reciente crisis internacional y a los desafios que le ha correspondido
enfrentar, y que la Superintendencia cuenta con una sélida reputacion y un
reconocido prestigio nacional e internacional por su perfil esencialmente
técnico, este disefio institucional supone ciertas debilidades adicionales
derivadas a la sola evolucion de los mercados, las cuales se intenta mitigar
a través del proyecto de ley en informe.

Dentro de estas debilidades, se pueden citar, entre otras:

a. El hecho de recaer toda la autoridad y atribuciones en una
autoridad unipersonal, el Superintendente, supone el hecho de no contar
con contrapesos Y filtros eficientes frente a las resoluciones y normativa,

b. La actual estructura de la Superintendencia, en cuanto érgano
gue investiga posibles infracciones y resuelve en un procedimiento
sancionatorio, concentra dichas facultades en el Superintendente, lo que
genera riesgos de cuestionamientos a la imparcialidad, y

c. Atendida la dinamica del rol fiscalizador, regulatorio y
sancionatorio en el mercado de valores y seguros, resulta del todo
conveniente establecer una estructura colegiada que permita contar con
diversidad de criterios y experiencia en la adopciébn de decisiones
particularmente relevantes para estos mercados y hacer frente a los
complejos escenarios que atraviesan los mercados, cada vez mas
globalizados.

B. Disposiciones legales que se modifican por el proyecto

- El decreto ley N° 3.538, de 1980, que crea la Superintendencia de
Valores y Seguros.
C. Objetivos y contenido del proyecto

1. La transformacién de la Superintendencia en una Comision de

Valores y Seguros (CVS), a través de una modificacion a la Ley Organica de
la Superintendencia de Valores y Seguros, contenida en el decreto ley N°



3.538, de 1980, introduciéndose mejoras a la institucionalidad de esta
entidad encargada por ley de la supervision de los mercados de valores y
seguros. Se propone que la Superintendencia de Valores y Seguros cambie
Su estructura institucional de gobierno unipersonal y adquiera la forma de
una Comision, regida por una estructura colegiada, manteniendo la
condicién de servicio publico descentralizado y especializado.

Un ente colegiado se considera necesario para:

a. Crear las bases para que el legislador, descansando en la
imparcialidad y especializacion del organismo de supervision, a medida que
las necesidades del mercado lo hagan necesario, conceda al regulador de
valores y seguros atribuciones mas amplias para actuar con eficacia frente a
mercados en constante evolucion.

b. Fortalecer la imparcialidad y el debido proceso en la resolucién de
los procesos sancionatorios por infraccion a la legislacion del mercado de
valores y seguros.

c. Permitir la integracion, en la entidad regulatoria, de personas con
experiencias, especialidades y formaciones profesionales complementarias
a la hora de tomar decisiones.

d. Permitir la renovacion por parcialidades, de modo de equilibrar
continuidad, independencia y renovacion en la direccién institucional.

Dicha Comision estara formada por cinco integrantes, que
constituirdn el Consejo al que correspondera la direccién y administracion
superior de este organismo regulador y supervisor de los mercados de
valores y seguros. En la designacion de sus miembros interviene el
Presidente de la Republica, con aprobacion del Senado, lo que busca
otorgar garantias de idoneidad, diversidad e independencia en los directivos
de la Comision.

2. Se favorece la legitimidad y el debido proceso en la aplicacion de
sanciones separando por primera vez las funciones de investigacion y
formulacién de cargos, de la adopcion de las decisiones de sancién o
absolucion de una determinada conducta, generando una segregacion de
roles que hoy concurren en el Superintendente, lo cual contribuye a
fortalecer las garantias del debido proceso.

3. Se profundizan los estandares de transparencia y rendicion de
cuentas aplicables a esta entidad fiscalizadora, explicitando el deber de
publicar las normas a ser emitidas en consulta publica e incluir estudios que
avalen su aplicacion, cuando ello sea posible.

4. Se regulan los conflictos de intereses e inhabilidades aplicables a
todos los Comisionados, en similares términos a lo establecido para otros
organos colegiados publicos, estableciéndose incluso como causal de
cesacion en el cargo el incumplimiento de alguna de estas disposiciones. Lo



anterior, como una garantia que asegure el correcto desempefio de sus
funciones.

5. Se dota a la Comision de Valores y Seguros de facultades
normativas y una mayor capacidad regulatoria respecto de los mercados y
entidades sujetos a su fiscalizacion, materias que actualmente son
abordadas a nivel legislativo o reglamentario. Esto facilitara una adecuacion
mas expedita de la normativa financiera, acorde con las urgencias de los
tiempos y los requerimientos para el desarrollo del mercado y su
contribucion al crecimiento del pais.

6. Las normas que dicte la Comisibn de Valores y Seguros
dispondran de estudios previos que incluyan, entre otros aspectos, una
definicibn adecuada del problema a abordar, la justificacion de la
intervencion del érgano regulatorio, la evaluacion del uso de la regulacion en
comparacién con otros instrumentos de politica publica, y la determinacién
de la base juridica para dictar la regulacion, de modo de orientar al mercado.

7. Se mejora el proceso sancionador por la via de explicitar los
principios y etapas del procedimiento aplicable con toda claridad en la ley y
centralizar las funciones de investigacion administrativa y formulacion de
cargos en una unidad transversal, en el sentido de abarcar tanto el mercado
de valores como el de seguros, e independiente de quienes deciden en
definitiva la aplicacion de sanciones.

8. Se contempla la creacion de una unidad especializada que seré la
encargada de llevar a cabo los procesos de investigacion y levantamiento
de cargos, a cargo de un Fiscal, lo que contribuye a resguardar
adecuadamente las garantias del debido proceso legal, garantizando de
mejor manera la imparcialidad.

9. Se amplian las facultades investigativas y de recopilacién de
informacion para facilitar los procesos sancionatorios al requerir acceso a
informacion sobre operaciones bancarias de personas determinadas en el
marco de dichos procesos. Se faculta expresamente a la Comision para
compartir esta informacién con otras entidades reguladoras extranjeras con
las cuales hubiera celebrado convenios de intercambio de informacion. Se
reconocen a la Comision nuevas facultades en materia de persecucion y
sancion de infracciones, en la forma de mecanismos de colaboracion eficaz
o delaciéon compensada que permite otorgar una reduccién de la sancion a
aguellas personas o entidades que aporten antecedentes que conduzcan a
la acreditacion de la conducta ilicta y a la determinacion de los
responsables.

10. El proyecto de ley contempla un mecanismo mas expedito de
revision judicial de las sanciones impuestas por la Comisién. Se contempla
gue las reclamaciones a estas sanciones tengan lugar directamente ante la
Corte de Apelaciones. Sera responsabilidad de la unidad especializada a
cargo del Fiscal llevar a cabo la defensa judicial de las sanciones impuestas
por la Comisién ante reclamaciones formuladas por los sancionados ante los
tribunales de justicia.



D. Antecedentes presupuestarios y financieros

El informe financiero elaborado por la Direccién de Presupuestos,
con fecha 1 de julio de 2013, sefiala los efectos del proyecto sobre el
presupuesto fiscal en razon del aumento de 16 cargos, contemplando la
creacion del Consejo, la Unidad Especializada de Investigacion y el
reforzamiento de las Divisiones de Regulacion de Seguros y Valores, como
se detalla a continuacion:

- Comité Directivo: El consejo contard con 4 Comisionados, de
acuerdo al articulo 8° letra a) y b). El cargo del Presidente de la Comisién
sera asumido por el Superintendente.

- Unidad Especializada de Investigacion: esta unidad requerira de 1
Fiscal que tendra la calidad de Abogado Senior, 3 Abogados, y 2 Analistas
Financieros, de acuerdo al articulo 22.

- Divisidn de Regulacion de Seguros y de Valores: se reforzaran,
respectivamente, con 1 Jefe de Andlisis del Impacto Regulatorio y 2
Analistas Financieros, para la evaluacion del impacto regulatorio de la nueva
normativa y su publicacion en consulta publica, segun lo establecido en
articulo 20° letra i).

- Asimila remuneraciones del Presidente de la Comision a la del
Superintendente de Bancos e Instituciones Financieras.

Considerando lo expuesto precedentemente, se estima un mayor
costo de M$ 652.930, de los cuales M$ 637.150 son de -caracter
permanente, asociados a remuneraciones. Por otra parte, los gastos por una
vez totalizan M$ 15.780, los cuales estan asociados a la adquisicion de
mobiliario y equipos computacionales para los nuevos funcionarios.

Respecto del gasto incremental en personal, el detalle es el siguiente:

Descripcién Cargo N° Mensual (M$) Afio (M$)
Profesional 50% G° 1 4 3.632 174.350
Profesional G°5 2 4.600 110.411
Profesional G°7 4 3.246 155.787
Profesional G°8 4 2.996 143.822
Profesional G°11 2 2.154 51.700
Presidente Comision 90 1.080
Total Gasto 16 16.719 637.150

A continuacion se muestra el gasto total por subtitulo:

Resumen Gasto por | Tipo de | 1° aflo 2° afloy en
Subtitulo (M$) Gasto régimen
Subtitulo 21 Permanente 637.150 637.150
Subtitulo 29 Por una vez 15.780
*Mobiliario y Otros Por una vez 2.963




*Equipos Por una vez 12.817
Computacionales
Total Costos Anuales 652.930 637.150

El informe financiero de fecha 15 de octubre de 2013, relativo a
las indicaciones al proyecto sefala que ellas implican un mayor gasto fiscal
de M$ 87.175 correspondiente al incremento de las remuneraciones de los 4
comisionados.

El mayor gasto fiscal que represente la aplicacion de esta ley
durante el primer afio presupuestario de vigencia, se financiara con cargo al
presupuesto de la Superintendencia de Valores y Seguros y en los que no
alcanzare, con cargo a la Partida Presupuestaria Tesoro Publico. Para los
afos siguientes se consultara en los presupuestos anuales de la Comision.

l1l. DISCUSION DEL PROYECTO
A. Discusion general

El sefior Felipe Larrain hizo hincapié respecto a que los antecedentes
de la Superintendencia de Valores y Seguros, SVS, datan del afio 1931,
cuando se fusiona la Superintendencia de Comparfias de Seguros con la
Inspeccion General de Sociedades Andnimas y Operaciones Bursatiles.

En 1980, se dicta la Ley Orgéanica de la SVS, estableciéndose como
una institucion autébnoma, que se relaciona con el Gobierno a través del
Ministerio de Hacienda y que tiene por objeto la superior fiscalizacion de las
actividades y entidades de los mercados de valores y de seguros de Chile.

Se estructura, por tanto, con un gobierno unipersonal y de exclusiva
confianza del Presidente de la Republica.

La SVS, agrego el sefior Ministro, es una institucion de reconocido
perfil técnico e independencia, de manera que la necesidad de crear una
nueva institucionalidad para la entidad encargada de la supervision del
mercado de valores y seguros no viene dada por una mala evaluacion de su
labor, sino por la necesidad de elevar su estandar y de fortalecer su
autonomia. Asi lo recomendaron la Comision Desormeaux, encargada de
analizar el actual sistema de regulacién y supervision del mercado financiero
nacional, la OCDE en el afio 2012, cuando el pais ingresa a esta
organizacion y otros organismos internacionales como el Banco Mundial y el
Fondo Monetario Internacional, quienes hicieron sus primeras
recomendaciones en el afio 2004.

De esta forma, enfatizé, se propone crear una Comision de Valores y
Seguros que sustituya la actual estructura de gobierno corporativo
unipersonal de la SVS.




Explic6 que los mercados de capitales se han ido haciendo
crecientemente complejos, se encuentran interconectados y existen
productos financieros nuevos. Llegan inversionistas con distintos perfiles y
existen asimetrias de informacion, por todo lo cual se requiere que nuestra
regulacion se ponga a tono.

Por su parte, el sector financiero chileno ha experimentado un
desarrollo explosivo en las Ultimas décadas, también ha evolucionado en
términos de internacionalizacidon e integracion financiera, realidad que
plantea desafios relevantes en materia de regulacion y supervision.

La SVS cuenta con un reconocido prestigio por su calidad técnica y
profesional e independencia. Con todo, existe un consenso transversal
acerca de la necesidad y urgencia de abordar una reforma institucional que
permita fortalecer a esta entidad.

La tarea pendiente es que la evolucion de nuestro mercado tenga
como contrapartida un proceso simultaneo de modernizacion de los sistemas
de regulacién y supervision para hacer frente a los nuevos riesgos y
desafios.

La estructura de gobierno corporativo unipersonal de la SVS ha sido
exitosa hasta ahora, pero el mercado financiero crecientemente complejo e
integrado plantea nuevos desafios y necesidades.

De esta manera, se requiere mayor espacio normativo para adecuar la
regulacion al dinamismo del mercado, fortalecer la autonomia institucional,
mayores garantias de estabilidad de supervision y regulacién en el tiempo,
mayor continuidad y eficiencia de politicas de gestion interna y adoptar las
mejores practicas sugeridas por la OCDE, IOSCO, IAIS y FMI, que apuntan
a una Comision de Valores y Seguros.

Dentro de los objetivos centrales del proyecto, agreg0, esta dotar a
esta entidad fiscalizadora de mayor autonomia y estabilidad, aislando su
funcidon de ciclos politicos; mejorar la transparencia en la dictacion de la
normativa, y profundizar la efectividad y garantias del debido proceso en los
procedimientos sancionatorios.

En relacion a las mejoras al gobierno corporativo de la SVS, el
proyecto propone reemplazar la figura del Superintendente de exclusiva
confianza del Presidente de la Republica por un ente colegiado: la Comision
de Valores y Seguros.

En este sentido han sido las recomendaciones de la OCDE, del Banco
Mundial, del Fondo Monetario Internacional y de la Comision de Reforma a la
Regulacion y Supervision Financiera, mas conocida como Comisiéon
Desormeaux, presidida por Jorge Desormeaux e integrada, ademas, por
Arturo Cifuentes, Luis Cordero, Pablo Correa, Alejandro Ferreiro, Ronald
Fischer y Arturo Yrarrazaval.

Dentro de las mejoras al proceso regulatorio, se busca elevar los
estandares de transparencia regulatoria y la posibilidad de que un 6rgano
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colegiado dé confianza al Congreso de ampliar las atribuciones normativas
de la Comision.

En cuanto a las mejoras al proceso sancionatorio, se propone reforzar
las garantias del debido proceso, potenciando una oportuna revision judicial.

Asimismo, se mantiene el enfoque de supervision de tipo institucional,
introduciendo cambios en materias claves para un adecuado funcionamiento
del fiscalizador y regulador del mercado de valores y seguros.

El proyecto, por tanto, tiene como eje transformar la actual estructura
de gobierno unipersonal de la SVS en una Comision de Valores y Seguros
regida por un érgano colegiado y con mayor grado de autonomia.

La Comision estaria regida por un érgano colegiado; de esta forma, se
moderniza la estructura de gobierno de la SVS, reemplazando la figura del
Superintendente por una Comision de Valores y Seguros de 5 miembros,
gue adopta decisiones de regulacion, supervision y sanciones por regla de
mayoria.

Los cargos son de plazo fijo, se renuevan por parcialidades y no
pueden ser removidos discrecionalmente, lo que garantiza la autonomia e
independencia de la Comision.

Se proponen requisitos de idoneidad, normas objetivas sobre
incompatibilidades y causales de remocion que garanticen un correcto
desempeiio.

En el mecanismo de designacion de los Consejeros interviene el
Ejecutivo y el Senado, estableciéndose una renovacion por parcialidades, lo
gue busca potenciar la continuidad de la gestion de la Comision, aislar su
labor de ciclos politicos, y facilitar la renovacién en la direccion institucional.

El Presidente de esta Comision es un cargo de dedicacion exclusiva,
nombrado por el Presidente de la Republica, de exclusiva confianza, por un
periodo de 4 afos, concordando con el mandato presidencial.

Por su parte, los 4 consejeros deben participar en las sesiones de la
Comision y podran realizar otras actividades en que no haya conflictos de
interés. Su nombramiento lo realiza el Presidente de la Republica con
acuerdo de los 4/7 de los senadores en ejercicio, por un periodo de 6 afos,
mediante una designacion escalonada cada 3 afos. ElI Consejo, a su vez,
elige al Vicepresidente entre los Consejeros.

Las causales de término del mandato son: vencimiento del periodo,
renuncia voluntaria, destituciéon por notable abandono de deberes, infraccién
grave a la probidad administrativa e incapacidad o incompatibilidad
sobreviniente. En caso de término anticipado, quien lo reemplace lo haré por
el tiempo restante.
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Los acuerdos se adoptan con el voto favorable de la mayoria de los
consejeros asistentes, salvo las materias que requieran mayorias especiales.
En caso de empate, el Presidente dirime el asunto.

Entre las funciones del Consejo se encuentran establecer las politicas
de funcionamiento de la CVS; definir la estructura y la organizacién interna
de la CVS; aprobar las contrataciones y remociones de funcionarios
principales de la CVS; aprobar la solicitud de presupuesto de la institucién;
velar por el cumplimiento de las normas aplicables a la institucion; acordar
normas para la regulacion de entidades y mercados fiscalizados; proponer al
Ministro de Hacienda proyectos de ley y reglamentos; determinar la
aplicacién de sanciones a entidades y personas fiscalizadas y aprobar la
adhesion a organismos y convenios nacionales e internacionales por la CVS.

Por su parte, el proyecto establece las siguientes funciones del
Presidente de la Comision: conduccion de las relaciones de la CVS con el
Gobierno, asi como con organismos internacionales y entidades reguladoras
extranjeras; presidir y convocar las sesiones ordinarias y extraordinarias del
Consejo; ejecutar y dar cumplimiento a las normas y acuerdos dictados por
el Consejo; asumir la representacion judicial y extrajudicial de la CVS;
delegar atribuciones y facultades especificas en funcionarios de la planta
directiva, profesional y técnica de la instituciébn. Tendra, ademas, todas
aguellas funciones y atribuciones inherentes a un jefe de servicio, salvo
aguellas designadas al Consejo y las demas que le delegue éste.

Las ventajas del modelo propuesto en cuanto a que el Presidente de
la Comision sea nombrado por el Presidente de la Republica es permitir la
coordinacion entre la Comision y el Poder Ejecutivo para desarrollar materias
regulatorias y de supervision. Por su parte, la dedicacion exclusiva del
Presidente le permite abocarse a conocer en detalle los asuntos de la CVS,
resolver temas administrativos y de gestion interna y tomar decisiones por el
Consejo en temas que requieran de rapidez en el actuar. Esta mejora fue
propuesta por la Comision Desormeaux.

Los nombramientos de los comisionados en conjunto con el acuerdo
del Senado garantizan idoneidad, diversidad politica e independencia.
Ademas, la participacion del Congreso en la etapa de designacion de los
comisionados, hace prever una mayor confianza del Poder Legislativo
respecto del regulador de valores para recoger el desarrollo y dinamismo del
mercado por normativa.

Los consejeros sin dedicacion exclusiva permiten atraer mas
candidatos, mantener agilidad en la gestion de la CVS y contar con
diversidad de criterios y experiencia en la adopcién de decisiones de mayor
relevancia para el quehacer de la CVS.

Los consejeros con cargos de plazo fijo y que no pueden ser
removidos discrecionalmente garantiza su autonomia e independencia. Se
establecen factores objetivos y normas de incompatibilidades y prohibiciones
gue permiten remover a los consejeros para garantizar su correcto
desempeiio.
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Finalmente, los consejeros elegidos por el plazo de 6 afios y de
reemplazo parcial escalonado garantizan diversidad y continuidad
regulatoria, de supervision y de gestion interna.

En cuanto a las mejoras al procedimiento sancionatorio que esta
iniciativa conlleva, el sefior Larrain explicé que la regulacion del actual
procedimiento sancionatorio esta contemplado en forma escueta en la Ley
Organica de la SVS, recayendo sobre la misma persona, el Superintendente,
las tareas de formular cargos y dictar resoluciones sancionatorias. Sin
embargo, esta resolucion puede ser revisada en instancias judiciales
posteriores via reclamacion de multa o ilegalidad.

Consideré que es posible separar los roles manteniendo el proceso
dentro de la estructura organica de la SVS, de manera que la formulacién de
cargos sea independiente del Superintendente. Esta tarea la asumiria el
Fiscal de Valores y Seguros. De esta manera, se separa la funcién
investigativa del rol sancionatorio: la potestad sancionatoria queda radicada
en la Comision y la investigacion y levantamiento de cargos sera
responsabilidad de una unidad especial a cargo del Fiscal de Valores y
Seguros.

El proyecto establece que la designacion del Fiscal la realizara el
Presidente de la Republica, de conformidad al mecanismo de seleccion de
altos directivos publicos previsto en el Sistema de Alta Direccion Publica.
Dura 6 afios en su cargo, pudiendo renovarse su nombramiento por un
periodo consecutivo y cesara en el cargo por expiracion del plazo por el que
fue designado, renuncia, incumplimiento del convenio de desempefio o
responsabilidad penal o administrativa.

El modelo propuesto aislara la funcién investigativa del rol
sancionatorio y asegurara el debido proceso de los regulados, garantizando,
ademas, el principio de la doble instancia jurisdiccional. Asimismo, se
aumentan las garantias acerca del procedimiento sancionador al incorporar
una descripcién detallada de cada una de las etapas y diligencias del
procedimiento sancionador. Lo anterior haria posible el otorgamiento de
facultades investigativas y de “enforcement” mas amplias a la CVS como
establecer mecanismos de delacion compensada, o que permite obtener
una reduccion de la potencial sancion en caso de reconocer las faltas
cometidas o auto denuncia.

En el tema del acceso al secreto bancario en procesos de
investigacion, el proyecto recoge las recomendaciones de la OCDE vy
IOSCO, dotando a la Comision de aquellas facultades necesarias para
recabar informacion necesaria en el contexto de investigaciones por
infraccion a las leyes de valores y seguros y de intercambiar informacion con
reguladores de otras jurisdicciones, de manera de contribuir al desarrollo
adecuado de sus funciones y potenciar la integracion financiera de nuestro
mercado de capitales.

En este tema se sigue el modelo de la Unidad de Andlisis Financiero
gue incorpora el mecanismo de la autorizacion judicial previa y estandares
de resguardo del debido proceso.
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En cuanto a las mejoras a la revision judicial de sanciones impuestas
por la CVS, se contempla un mecanismo mas expedito de revision judicial de
las sanciones impuestas por la Comision y se elimina la obligacion de
consignar parte de la multa para poder presentar el recurso de reclamacion.
De esta forma, se establece el recurso directo ante la Corte de Apelaciones
en lugar de los juzgados civiles. Esta medida permitiria acortar la duracion
de los procesos que en total pueden tardar mas de 8 afios.

El proyecto de ley también buscar generar condiciones institucionales
gue permitan dotar a la Comision de mayores facultades normativas, lo que
permitiria una adecuacion mas expedita de nuestra regulacion financiera a
los desafios que impone el desarrollo de los mercados financieros.

Al encargar el gobierno corporativo del ente fiscalizador a un érgano
colegiado, se busca lograr una mayor confianza del legislador en orden a
dotar a la Comision de mayores atribuciones normativas, para actuar con
eficacia ante mercados en constante evolucion.

De esta manera, el proyecto establece expresamente la atribucién de
la Comision de proponer al Presidente de la Republica, a través del
Ministerio de Hacienda, las normas legales y reglamentarias necesarias para
asegurar el adecuado funcionamiento del mercado de valores y seguros, y el
cumplimiento de parte de las entidades fiscalizadas de la normativa que las
rige. Adicionalmente, a través de esta iniciativa se busca instalar en la
Comisién un sistema integrado de evaluacion de impacto regulatorio, que
permita contar con herramientas que garanticen la calidad y oportunidad de
las normas administrativas emitidas.

Por ultimo, se propone mejoras en la rendicion de cuentas, reforzando
estandares de transparencia y “accountability” respecto de la gestion de la
Comision. Asimismo, se establece el deber de la Comisiébn de someter a
consulta publica los proyectos de normativa a emitir, a fin de recibir
comentarios de las entidades fiscalizadas y del mercado en general.

Se establece, también, la obligacion de publicar una cuenta publica
anual en que se detalle el trabajo efectuado por la Comision en el afio
inmediatamente anterior, asi como los desafios y metas para el afio
siguiente.

De acuerdo al informe financiero elaborado por la Direccion de
Presupuestos, se ha estimado un aumento de 16 cargos profesionales para
desarrollar adecuadamente las nuevas funciones que el proyecto propone,
estimandose un mayor costo de M $ 652.930, de los cuales M $ 637.150,
son de caracter permanente, asociado a remuneraciones, puntualizo.

El Diputado sefior Auth solicité conocer cual es la evaluacion que se
tiene de la labor desarrollada por la SVS, no sélo por parte del Ejecutivo,
sino de los diversos actores que intervienen en el mercado de valores y
seguros.
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El Diputado sefior Silva valoro la presentacion de esta iniciativa legal,
ya gue en sucesivas oportunidades se ha planteado la necesidad de revisar
la estructura de gobierno corporativo de las superintendencias.

En relacion al contenido de esta iniciativa dejo planteadas sus
inquietudes en relacion a dos temas:

1. Expreso su desacuerdo con la figura del fiscal, ya que a su juicio
concentrar el poder de persecucidon en una sola persona no es la mejor
solucion, considerando que esta iniciativa precisamente busca reemplazar
una autoridad unipersonal por un 6rgano colegiado. Al respecto, solicité que
se evalle la posibilidad de que sean los propios consejeros los que actien
como fiscales por turno, a fin de que se genere un control entre los propios
pares.

2. En lo que respecta a la evaluacion de impacto regulatorio que
realizard la CSV, consultd si esta evaluacion es acerca de las propias
normas que la Comisidon propone o deben evaluar también las normas
dictadas por el Ministerio de Hacienda que directa o indirectamente afecten
el mercado de valores y seguros.

Si se esté refiriendo a las propias normas que propone la Comision,
sugirio que al someter dichas normas a consulta publica se acomparie el
respectivo informe de impacto regulatorio.

Finalmente, preguntd, ¢se ha analizado la factibilidad que esta
Comision tenga la facultad de pronunciarse sobre proyectos de ley u otro tipo
de normativa emitidos por el Ejecutivo u otra autoridad administrativa o
regulatoria que tenga impacto en el area de valores y seguros?

El Diputado sefior Macaya llamé la atencion de que a pesar que la
tendencia en derecho comparado es establecer Organos fiscalizadores
colegiados, reemplazando el modelo de autoridad unipersonal, diversos
proyectos de ley, entre ellos, el que crea la Superintendencia de
Telecomunicaciones, hayan optado por la formula tradicional de gobierno
corporativo. Al respecto, solicité un pronunciamiento del Ejecutivo.

Con respecto al perfil y dedicacién de los consejeros, consultd, ¢cémo
garantiza este proyecto que buenos profesionales con reconocido prestigio
en materia de valores y seguros postulen a estos cargos?, ¢cuales son las
remuneraciones de estos profesionales?

En relacion al proceso sancionatorio, solicité se profundice la forma en
gue este nuevo procedimiento vela por las garantias del debido proceso y la
forma en que se va a armonizar este procedimiento con el rol que le compete
al Ministerio Publico en materia penal.

El Diputado sefior Marinovic solicitd se fundamente los beneficios del
modelo colegiado versus el modelo unipersonal actual.

El Ministro sefior Larrain explic6é que la opcion por un dérgano
colegiado o unipersonal en este tipo de instituciones dice relacion con la



15

complejidad de las materias reguladas por estos organismos. En el caso del
mercado de valores y seguros, su complejidad requiere que la
responsabilidad recaiga en un ente colegiado y no en una sola persona.

Con respecto al punto planteado por el Diputado sefior Silva en
relacion a la figura del fiscal, sefial6 que el Ejecutivo esta abierto a otras
alternativas, pero expresa que en derecho comparado es el Fiscal la
alternativa mejor evaluada.

Aclaré que la evaluacién de impacto regulatorio que debe realizar la
Comision es en relacion a las normas que este organismo propone, de forma
tal que al someter a consulta publica un proyecto de normativa se acompafa
simultaneamente el informe de impacto regulatorio.

Con respecto a otorgar a la Comision la facultad de pronunciarse
sobre proyectos de ley u otro tipo de normativa emitidos por el Ejecutivo u
otra autoridad administrativa o regulatoria que tenga impacto en el area de
valores y seguros, el Ministro expreso que es una idea que excede el ambito
de esta iniciativa.

Respondiendo al Diputado sefior Macaya, expresé que el Presidente
de la Comisién tiene una renta equivalente al grado 1° de la escala y los
consejeros una renta del 50% de esa remuneracion, habida consideracion
gue no tienen dedicacién exclusiva como el Presidente.

El sefior Fernando Coloma puntualiz6é que la mision de la
Superintendencia de Valores y Seguros, SVS, es contribuir al desarrollo de
los mercados de valores y seguros mediante una regulacion y una
fiscalizacion eficientes, que faciliten la participacion de los agentes del
mercado y que promuevan el cuidado de la fe publica y el resguardo de los
derechos de inversionistas y asegurados.

En este sentido sus objetivos estratégicos son:

- Reducir la brecha entre los estandares de regulaciéon y de supervision
locales y los estandares internacionales aceptados, mediante la
promulgacion de normas, la participacion activa en propuestas de cambios
legales y la adopcion de modelos de supervision adecuados.

- Promover que los supervisados implementen mecanismos eficientes de
gestion de riesgos que les permitan cumplir exigencias normativas, en
materia de solvencia y, o conducta de mercado. Ello se propiciara mediante
la aplicacion de una regulacion y una supervision efectivas.

- Reducir la asimetria de informacién para que los inversionistas, asegurados
y publico en general puedan tomar decisiones informadas. Para ello se
requerira al supervisado el mejoramiento continuo de sus sistemas de
gestion y la difusion de la informacion relevante.

- Contribuir al fortalecimiento de la fe publica en los mercados de valores y
seguros, mediante un mejoramiento continuo de los procesos de deteccion
de infracciones, asi como de los procedimientos investigativos Yy
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sancionatorios, en términos de su agilidad y oportunidad, sin menoscabo del
debido proceso.

- Mejorar el conocimiento que inversionistas y asegurados tienen de sus
derechos, mediante un perfeccionamiento de los contenidos y medios de
difusion, asi como el fortalecimiento en la atencién de consultas y reclamos.

Las entidades fiscalizadas son 7.240, las que realizan una amplia
gama de actividades, tal como lo demuestra el siguiente cuadro:
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Cias, de Seguras de Vida: 31 Emisores de Valores: 375
| Cias. de Seguros Generales: 22 :":‘“‘ :ﬂ”t"'“;ﬂ ) 5;:]'
| ; ndos de Inversién:
{ Cias.de5 de Crédito: &
' '_“ ¢ megtmnEae e Intermediarios de Valores: 60
Cias. de Rassmguros : 1 Entidades de Infraestructura b
Corredores de Seguros: 2.276 de Mercado: B 2
SCOME: 1 Empresas de Auditoria Externa: 72 E
! Corredores de Reaseguros: 59 Clasificadoras de Riesgo: 4 E
Liquidadores: 218 Patrimonlos Separados de ¥
| Agentes Rentas Vitalicias 1.663 Securitizacién: a7 8
| Asesores Previsionales : 541 Otros Fondos Patrimoniales: 16 E
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Administradores de Mutuos Hipotecarios, Sociedades Administradoras de Recursos de
i Terceros, Cormedores de Bolsa de Productos; Soc. Administradoras Generales de Fondos;
i Entidades Informantes; Organizaciones Deportivas Profesionales; Empresas Publicas; entre

| otras,

Respecto del equipo humano que trabaja en la SVS, a diciembre de
2012 los funcionarios eran 307, con un 85% de profesionales y un promedio
de edad de 43 afios. Del total de funcionarios el 52,4% son mujeres vy el
47,6% hombres. El promedio de antigiiedad es de 12 afios.

La organizacion de la SVS es la siguiente:
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SUPERINTENDENTE DE VALORES Y SEGUROS
COMITE DIRECTIVO

‘BCALIA INTEMDEMNCLA INTEMDEMCLA FISCALLA
¥E SEGUIRDOS DE SEGLUROS DE VALDRES OE VALORES
+  Divisién de = Divlskin Comtrod
Superdsiin Financiers
= Divisidn Comntrod =  Diwiséon Controd
Entidades na intermediarios de Valones
Aseguradoaas +  Dhiwision Controd Fomdos
+  Divisidn de Riesgo Patrimcniales {
de SEgunos = Divisktn Custodia y i
= [Diwitidn de Liguidacicn de Valores
Regu +  Diwisbin de Andlizls
7 Finamchers Sectorial |

« Division de Regulacion

Area de Cumplimiento de Mercado [Enforcement)
Area de Proteccidn a Inversionistas y Asegurados

Area Control de Empresas Auditoras
Area de Gestion de Proyectos Estratégicos
Area de Estudios y Desarrollo de Mercado

Area Internacional

Area de Desarrollo de Personas

o L

Area de Administracidn y Finanzas

Explicé que las razones para establecer una nueva institucionalidad
son, por un lado, el explosivo desarrollo que ha experimentado el sector
financiero, tanto en volumen de créditos otorgados, en capitalizacion de las
sociedades anonimas en bolsa, los ahorros acumulados en fondos de
pensiones, el nivel de primas en la industria aseguradora como la
masificacion de la industria de fondos mutuos, y, por otro lado, la
internacionalizaciéon del mercado de capitales con una alta presencia de
compafiias en el extranjero y de conglomerados financieros.

Lo anterior, plantea desafios relevantes en relacion a la estructura de
regulacion y supervision financiera, requiriéndose modernizar el proceso de
regulacion y supervision.

No debe olvidarse, agregd, que tanto el Banco Mundial como el Fondo
Monetario Internacional y la OECD han realizado recomendaciones en este
sentido.

Con respecto al proyecto de ley, sostuvo que su objetivo es
transformar la SVS en una Comisién de Valores y Seguros, CVS, cambiando
la estructura de gobierno unipersonal a uno colegiado, pero manteniendo la
condicion de servicio publico descentralizado y especializado.

Sostuvo que la incorporacion de un gobierno corporativo colegiado
permitird que progresivamente se otorgue a la CVS una mayor capacidad
regulatoria respecto de los mercados y entidades sujetos a su fiscalizacion,
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sobre materias que actualmente son abordadas a nivel legislativo o
reglamentario, lo que facilitara una adecuacién mas expedita a la normativa
financiera.

El proyecto también contempla como funcion de la Comision la
atribucion de proponer al Presidente de la Republica, a través del Ministerio
de Hacienda, las normas legales y reglamentarias necesarias para asegurar
el adecuado funcionamiento de los mercados y el cumplimiento de la
normativa vigente.

Por otro lado, el proyecto establece un sistema de evaluacion de
impacto regulatorio, que permitira mejorar la calidad regulatoria. Para ello las
normas que dicte la CVS tendran que disponer, a fin de orientar al mercado,
de estudios previos que incluyan la definicibn adecuada del problema a
abordar, la justificacion de la intervencidon del érgano regulatorio, la
evaluacion del uso de la regulacion en comparacion con otros instrumentos
de politica publica y la determinaciéon de una base juridica para dictar la
regulacion.

Ademas, esta iniciativa busca profundizar los estdndares de
transparencia y rendicion de cuentas aplicables, debiendo explicitarse el
deber de publicar las normas a ser emitidas en consulta publica.

Aclaré que hoy esto se realiza, pero a partir de este proyecto sera una
obligacion legal.

En cuanto al mejoramiento del proceso sancionatorio, precisé que se
centralizan las funciones de investigacidon administrativa y formulacion de
cargos en una unidad transversal que abarcara el mercado de valores y
seguros, e independiente de quienes deciden la aplicacion de sanciones.

Correspondera al Consejo colegiado la aplicaciéon de sanciones, sin
gue éste intervenga de modo alguno en la investigacion.

De esta manera se aisla la funcién investigativa del rol sancionatorio.

El proyecto contempla la creaciéon de una unidad especializada que
serd la encargada de llevar a cabo los procesos de investigacion y
levantamiento de cargos, a cargo de un fiscal, el que sera nombrado por el
Consejo, mediante el proceso de seleccion del sistema de altos directivos
publicos. Durara 6 afios, pudiendo renovarse por un periodo consecutivo.

El proyecto, también concede mas facultades investigativas y de
recopilacion de antecedentes para facilitar los procesos sancionatorios,
confiriendo facultades explicitas a la Comisidbn para requerir acceso a
informacion sobre operaciones bancarias de personas en el marco de los
procesos de investigacion o procedimientos sancionatorios. Ello, aclaro,
previa autorizacion de los Tribunales de Justicia.

Ademas, se faculta a la Comisidén para compartir esta informacion con
otras entidades reguladoras extranjeras con las cuales hubiese convenios de
intercambio de informacion y se entregan nuevas facultades en materia de
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persecucion y sancion de infracciones, en la forma de mecanismos de
colaboracion eficaz o delacion compensada.

En cuanto a la revision judicial de las decisiones de la entidad
regulatoria, el sefior Coloma sostuvo que el proyecto establece que las
reclamaciones seran directamente ante la Corte de Apelaciones y no ante
los juzgados de letras y seré el fiscal a cargo de la unidad el encargado de
llevar a cargo la defensa judicial de las sanciones impuestas por la Comision.

En la actualidad existe un recurso de reposicion ante la propia
superintendencia y un recurso de reclamacion ante los juzgados civiles o
juzgados de letras, lo que hace muy lento el proceso. Esta modificacion, por
tanto, busca acelerar el proceso de revision judicial.

En relacibn al funcionamiento del Consejo, manifestd que el
presidente de la Comision tendra la calidad de jefe de servicio y ejercera la
representacion legal, judicial y extrajudicial de la Comisién, gozando de la
autoridad, atribuciones y deberes que la ley le otorga. Este cargo sera de
exclusiva confianza.

El Consejo elegira de entre sus miembros un vicepresidente, que
subrogara al presidente en caso de ausencia, vacancia o imposibilidad
temporal de ejercer funciones en las sesiones del Consejo.

Ademas, el Consejo deberd dictar un reglamento interno de
funcionamiento en el plazo de 60 dias desde la fecha de inicio de sus
funciones, en el que determinard las normas béasicas para su funcionamiento
y para el cumplimiento de las obligaciones mandatadas por este proyecto de

ley.

El Consejo sélo podra sesionar con la asistencia de, a lo menos, tres
de sus miembros en ejercicio. Los acuerdos se adoptardan por mayoria
absoluta de los comisionados presentes, salvo que la ley o el reglamento
interno de funcionamiento del Consejo exijan una mayoria superior. El
presidente de la Comisién o quien lo subrogue tendra voto dirimente en caso
de empate.

El Consejo celebrara sus sesiones ordinarias con la frecuencia que el
reglamento interno de funcionamiento del Consejo especifique, y sus
sesiones extraordinarias cuando las cite el presidente de la Comision, o a
requerimiento escrito de dos comisionados.

Son atribuciones del Consejo:
- Resolver y fallar los procedimientos sancionatorios.
- Disponer la practica de las diligencias o0 medidas para mejor resolver que

estime necesarias para una adecuada resolucion de los procedimientos
sancionatorios sometidos a su decision.
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- Dictar normas de caracter general, circulares, oficios circulares y otras
resoluciones que requieran acuerdo del Consejo, de conformidad a lo que
sefale el reglamento interno de funcionamiento del Consejo.

- Definir las normas legales y reglamentarias que se propondran al
Presidente de la Republica.

- Velar por el cumplimiento de las normas aplicables a la Comision.

- Designar a los jefes de las unidades de la Comision y sus respectivos
subrogantes.

- Establecer las politicas de planificacion, organizacion, direccion,
coordinacion y control del funcionamiento de la Comision.

- Evaluar el cumplimiento del desempefio del fiscal.

- Acordar la delegacion de atribuciones o facultades especificas en
funcionarios de la Comision.

- Publicar una cuenta publica anual en que se detalle el trabajo efectuado
por la Comisidn, dentro del primer cuatrimestre de cada afo.

- Resolver acerca de la suscripcion o celebracion de convenios o
memorandum de entendimiento con organismos o entidades internacionales,

y

- Establecer oficinas regionales cuando el buen funcionamiento del servicio
asi lo exija.

Por su parte, corresponde al presidente del Consejo:

- Conducir las relaciones de la Comision con los organismos publicos y
demas o6rganos del Estado y con las entidades sujetas a la fiscalizacion de
ésta, como también con las entidades supervisoras, reguladoras,
autorreguladoras o participantes del mercado de valores y seguros
nacionales, extranjeras o internacionales.

- Ejecutar y dar cumplimiento a las normas y acuerdos dictados por el
Consejo.

- Citar y presidir las sesiones del Consejo, asi como establecer la tabla de
materias a ser tratadas en cada sesion.

- Informar al Consejo, cuando alguno de sus miembros lo requiera, y a lo
menos mensualmente, sobre la ejecucion de las politicas y normas
generales dictadas por dicho 6rgano y darle cuenta sobre el funcionamiento
y desarrollo de la institucibn. Ademas, una vez al mes, enviara a los
miembros del Consejo una relacion de los acuerdos cumplidos o por cumplir.

- Representar judicial y extrajudicialmente a la Comision.



21

- Suspender, total o parcialmente, las actividades de una entidad fiscalizada
o la cotizacién o la transaccién de uno o mas valores, en casos graves y
urgentes, debidamente calificados.

Finalizo su exposicion el sefior Coloma sefalando que para cumplir
con el mandato que importa el proyecto de ley, se ha estimado un aumento
total de 16 cargos que contempla:

1. Creacion del Consejo: 4 comisionados. El cargo de presidente de la
Comisién serd asumido por el Superintendente.

2. Unidad especializada de investigacion: 1 abogado senior encargado de la
defensa judicial, 3 abogados y 2 analistas financieros.

3. Reforzamiento de las divisiones de regulacion de seguros y valores: se
reforzardn respectivamente con 1 jefe de analisis de impacto regulatorio y 2
analistas financieros, para la evaluacion del impacto regulatorio de la nueva
normativa.

El Diputado sefior Auth solicitd al Superintendente su opinidon acerca
del caracter "part time” que tienen los consejeros de la CVS versus la
dedicacion exclusiva del presidente del Consejo, considerando que la dieta
de los consejeros equivale al 50% de la remuneracion que percibe el
presidente.

El sefior Coloma manifestd su acuerdo con que el cargo de consejero
no sea de dedicacion exclusiva, caracteristica que a su juicio si debe tener el
presidente del Consejo, por el gran nimero de materias que debera revisar y
decidir diariamente. De lo contrario, preciso, existe el riesgo de burocratizar
la toma de decisiones.

Por tanto, el rol de los consejeros queda circunscrito a las materias
mas relevantes como lo que dice relacion con el tema normativo, los
procesos sancionatorios, lo que ayuda a la agilidad de la CVS, y permite que
sean profesionales que trabajen part time en la Comision. Esto, ademas,
permitird que un mayor numero de profesionales quieran participar en estos
cargos.

En cuanto a la dieta que se les asigna, -50% de la remuneracién del
presidente- estimé que es insuficiente, particularmente por el nimero de
inhabilidades que el proyecto establece.

Dando respuesta a las inquietudes y consultas planteadas por los
integrantes de la Comisién en relacion con el proyecto, el sefior Ministro de
Hacienda sefal6, en primer lugar, que la forma de designacion del
presidente y de los miembros del Consejo de la CVS sigue el modelo del
Consejo de ADP; incluso, en lo que respecta al caracter part time de los
comisionados, pero entendiendo las preocupaciones planteadas al respecto
manifestd su disposicion a estudiar una modificacion en esta materia, para
establecer, por ejemplo, que el nombramiento del presidente sea efectuado a
través del sistema de ADP.



22

El Diputado sefior Montes opind que, asi como un cuerpo colegiado al
mando de la CVS presenta ventajas en lo que atafie a responsabilidad
técnica y administrativa frente a los sujetos fiscalizados, hay también una
dimensiéon de responsabilidad politica que hace aconsejable que su
presidente sea designado por el Presidente de la Republica. Consultd la
opinion del Ministro al respecto.

El sefor Felipe Larrain afirmd que esa es precisamente una de las
razones tenidas en cuenta para proponer la forma de designacion prevista
en el proyecto, ademas de considerar que la CVS es un organismo que, no
obstante su caracter técnico, se relacionaria con el Gobierno a través del
Ministerio de Hacienda y, por tanto, es deseable que haya cierta sintonia
politica entre su maxima autoridad y el Presidente de la Republica.

En cuanto al caracter part time de los comisionados, sefial6 que el
tema fue consultado con el actual Superintendente de Valores y Seguros,
llegandose a la conclusion de que no se requiere que trabajen a tiempo
completo. Requerido sobre la posibilidad de que el tiempo disponible lo
dediquen a asesorar a los propios sujetos fiscalizados, recordd que hay una
serie de incompatibilidades contempladas en el proyecto que lo harian
imposible, quedandoles solo la posibilidad de ejercer la docencia.

El Diputado sefior Montes considerd que el Consejo de la CVS debe
tener funciones normativas e interpretativas pero, en ningun caso,
administrativas. En ese sentido, aprecia una diferencia con el Consejo de
ADP, que requeriria una mayor especificacion en el proyecto, poniendo
énfasis en la labor de interpretacion, para lo cual sugiere contemplar la
contratacion de asesores con el fin de evitar que los comisionados cometan
errores.

El Diputado sefior Lorenzini opind que la actividad docente no seria
incompatible con la dedicacion exclusiva de los consejeros, por lo que éstos
deberian trabajar a tiempo completo y ser remunerados acorde a ello. Por lo
demas, igual podrian dictar clases o charlas en universidades publicas o
privadas a accionistas de sociedades sujetas a su fiscalizacion y contratarles
asesores para realizar su labor interpretativa equivaldria a delegar en ellos
esta funcion.

El Diputado sefior Auth presumi6 que todos los miembros del Consejo
de la CVS terminaran siendo académicos, porque es la unica actividad que
les estara permitida, cosa que no le disgusta. Compartié ademas la idea de
gue trabajen a tiempo parcial dada la diferencia que habra entre sus
funciones y las que seran encomendadas al presidente del organismo. Sin
embargo, advierte la necesidad de dotar al Consejo de los recursos
necesarios para que pueda cumplir no sélo adecuadamente su labor propia,
sino también desarrollar una funcion de control de gestion efectiva sobre su
Presidente.

El Diputado sefior Recondo recabd la opinion del Ministro sobre el
argumento de que, para poder atraer a la CVS a los mejores elementos
profesionales disponibles, los comisionados debieran trabajar a tiempo
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completo y percibir una remuneracion acorde a sus capacidades y a su
dedicacion, caso en el cual podria ademas extenderse hasta por dos afios la
prohibicién de trabajar para algun ente fiscalizado después de cesar en sus
cargos y otorgarseles una indemnizacién compensatoria por dicha limitacién.

El Ministro de Hacienda concibié el Consejo de la CVS como un
organo dotado de funciones normativas e interpretativas, pues para la
funcién administrativa estaria el personal asignado a él, bajo la direccion de
su Presidente.

En cuanto a la prohibicion de prestar servicios a un ente fiscalizado
con posterioridad a la cesacion en el cargo, hizo presente que el plazo de
seis meses establecido para los comisionados de la CVS es el que
contempla la Ley de Probidad Administrativa y que hacer alguna excepcion a
esa regla podria generar complicaciones en muchos otros organismos
publicos. En tal sentido, considerd posible abordar el tema, pero de manera
integral, a través de otra iniciativa legal.

Refiriéndose a los recursos con que contaria la CVS, hizo notar que,
aparte de los cuatro comisionados que forman el Consejo, el proyecto
incrementa en 16 cupos la dotacibn maxima del organismo. Acotdé que el
gasto en personal de la SVS se ha multiplicado méas de 2,5 veces desde el
afio 2002, elevandose el presupuesto respectivo de $ 3.850 millones a casi
$10.100 millones en 2013. Por otra parte, la cantidad de funcionarios de la
SVS se elevo de 186 funcionarios el afio 2000 a 328 en la actualidad.
Ademas, el proyecto sobre Ley Unica de Fondos contempla 5, y el de
Supervision basada en Riesgo otros 10, funcionarios adicionales para la
futura CVS. Desde ese punto de vista, sostuvo que la iniciativa en debate
cumple razonablemente los requerimientos del propio Superintendente de
Valores y Seguros.

El Diputado sefior Delmastro opind que el trabajo a jornada parcial de
los comisionados atenta contra la posibilidad de atraer a la CVS a los
mejores profesionales, pero compartio el argumento de que no se les puede
extender la jornada si no hay suficiente justificacion para ello. En cuanto a la
posibilidad de que las empresas fiscalizadas aporten al financiamiento del
organo regulador, hizo presente que en el caso del SAG, que cobra por cada
fiscalizacion realizada a las empresas exportadoras, se han llegado a
inventar acciones de este tipo para atraer mas recursos al Servicio.

A propésito de las indicaciones que formulé el Ejecutivo, la sefiora
Rosario Celedon destaco que el Ejecutivo ha tratado de hacerse cargo de la
mayoria de las observaciones planteadas tanto por los diputados miembros
de la Comision como por los invitados que asistieron a ella.

Entendiendo que el proyecto versa sobre el gobierno corporativo de la
SVS, mejora el procedimiento sancionatorio y se refiere a algunos temas
regulatorios, sostuvo que una primera inquietud recogida en las indicaciones
del Presidente de la Republica dice relacién con la necesidad de reforzar la
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idea de que la CVS sera la encargada de tomar las decisiones institucionales
y de ejercer las facultades normativas y la potestad sancionatoria. Asimismo,
se ha considerado conveniente reforzar la idea de que la de los
comisionados no es una labor esporadica, sino permanente. En tal sentido,
se establece con claridad que sera la Comision, formada por cinco
integrantes, la que por acuerdos de mayoria deberd tomar todas las
decisiones relativas a la politica institucional y al ejercicio de las facultades
antes mencionadas. Luego, se fija un catadlogo de funciones que determina
gué materias competen a la comision y cuales a su presidente. Para reflejar
la dinamica de trabajo continuo que se espera de la CVS, se dispone que
ella, al igual que el Consejo del Banco Central, debera sesionar
ordinariamente al menos una vez por semana y extraordinariamente cuando
lo disponga su presidente o lo soliciten dos comisionados.

Con el fin de profundizar la autonomia de la CVS y su alejamiento de
los vaivenes politicos, se propone eliminar la facultad del Presidente de la
Republica para remover unilateralmente al presidente de la comision una vez
nombrado, homologando las causales de remocion de éste a las que rigen
para los demas comisionados. Consultada al respecto, acotdé la sefiora
Celedon que se exploraron otras formulas de nombramiento, pero se opto
por la establecida en el proyecto por estimarse necesario, junto con alguna
consideracion de tipo politico, generar cierta coordinacion entre el presidente
de la CVS y el gobierno de turno para efectos de implementar politicas de
supervision o de regulacion financiera, y sobre todo porque los comisionados
gue debera ratificar el Senado seran siempre dos, siendo mucho mas dificil
generar un nhombre de consenso si se incluyera en esa propuesta también al
candidato a presidente del organismo.

En lo que atafie a la diferencia de remuneraciones entre el presidente
de la CVS y los demas comisionados, se recogié también la inquietud
planteada en el seno de la Comisibn de Hacienda, elevandose la
remuneracién mensual de éstos al 75% de la correspondiente a aquél, en
consideracion a la mayor dedicacion que se exige a los comisionados y a la
calidad de jefe de servicio del presidente.

Otro tema que se recogid en las indicaciones del Ejecutivo dice
relacion con el catadlogo de incompatibilidades entre el cargo de presidente o
comisionado de la CVS vy el gjercicio de otras funciones en el ambito publico
o privado que pudieran generar conflictos de interés, como la participacion
en asociaciones gremiales o la postulacion a cargos de eleccion popular. Al
efecto, se propone consagrar en el proyecto el estandar mas estricto
existente sobre la materia respecto del presidente, complementando el
régimen de inhabilidades a que estaran sujetos los comisionados con la
obligacion de abstenerse de votar en todas aquellas materias en que
pudieran tener interés ellos o sus parientes mas cercanos, 0 personas
relacionadas a ellos, al igual que en el caso de los directores de sociedades
anonimas, ademas de exponer las razones de su inhabilitacion cuando
corresponda.

En lo que se refiere al procedimiento sancionatorio, se observo que la
sujecion del Fiscal a un convenio de desempefio individual podria generar
incentivos perversos en la formulacién de cargos y aplicacion de sanciones
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contra los supervisados, afectando la garantia del debido proceso. Por ello,
se propuso eliminar el CDI, manteniendo simplemente un quérum alto para
poder reemplazar al Fiscal.

Un dltimo tema que fue planteado por la Asociacion de Funcionarios
de la SVS es el relativo al régimen laboral a que estara afecto el personal de
la futura CVS, sefalandose en el proyecto que no deberia haber cambio
alguno en la situacion juridica, administrativa o economica de los
funcionarios de la Superintendencia con motivo de su traspaso a la
Comision. No obstante, se ha llegado a la conclusion de que seria
conveniente explicitar que dicho régimen laboral se encuentra regulado por
un estatuto propio, funcional a la categoria de fiscalizadores que tienen los
funcionarios de la SVS, para lo cual se formulé una indicacion al proyecto.

El sefior Ministro de Hacienda complementé la explicacion
precedente, sefialando que las indicaciones del Ejecutivo estan referidas a
las siguientes materias:

1. Mejoras al gobierno corporativo de la CVS. En este ambito, se
proponen las siguientes modificaciones:

a. Reforzar el rol directivo de la Comision. Para ello se establece con
claridad el ambito de atribuciones de la Comisién en materia de definicion de
politicas institucionales, ejercicio de facultades normativas y sancionatorias.
Asimismo, se refuerza la dinamica de trabajo continuo de la Comisién,
estableciendo la obligacién de celebrar al menos una sesién ordinaria
semanal y sesiones extraordinarias cuando sea necesario (modelo Banco
Central).

b. Homologar las causales de remocion de los comisionados. Al
efecto, se elimina la facultad de remocion unilateral del Presidente de la CVS
por parte del Presidente de la Republica y se regula la causal de remocién
de dicho funcionario por notable abandono de deberes.

c. En lo que ataifie al régimen de remuneraciones de los
comisionados, ellas se incrementan al equivalente al 75% de la
remuneracion correspondiente al Presidente de la CVS, la que a su vez
equivale a la que perciben los Subsecretarios. Esta diferencia se justifica por
la calidad de Jefe de Servicio que ostenta el Presidente para efectos
administrativos.

d. En lo relativo al régimen de incompatibilidades e inhabilidades que
afecta a los comisionados, se complementa el catalogo de las primeras, a fin
de incluir la pertenencia a asociaciones gremiales y otras circunstancias. Se
precisa ademas el régimen de inhabilidades, sefialando expresamente que
los comisionados deberdn abstenerse de votar en materias en que presenten
conflictos de interés, debiendo explicar las razones de ello.

2. Mejoras al proceso sancionatorio. Con este objeto, se propone
eliminar la referencia al Convenio de Desempefio del Fiscal de la CVS,
considerando los cambios contemplados en el proyecto de ley que
perfecciona el sistema ADP.
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3. Régimen laboral de los funcionarios de la SVS. En este aspecto se
precisa que se mantiene el régimen laboral vigente, otorgando al Presidente
de la Republica la facultad de fijar mediante DFL un nuevo Estatuto de
Personal que contenga los requisitos y normas a que estara afecto el
personal de la CVS, aplicandose supletoriamente el Codigo del Trabajo.
Finalmente, a través de un articulo transitorio se precisa que un DFL fijara la
fecha de inicio de las actividades de la CVS y que el traspaso a ésta del
personal de la SVS debera efectuarse en las mismas condiciones en que
actualmente se desempeiia, manteniendo sus grados, remuneraciones y
antigledad, sin que ello pueda significar cesacion de funciones ni
modificacion de derechos.

B. Discusion particular

En la discusion particular del proyecto se formularon las indicaciones
del Ejecutivo antes comentadas, asi como de los Diputados sefiores Auth,
don Pepe; Jaramillo, don Enrique; Lorenzini, don Pablo; Macaya, don Javier;
Marinovic, don Miodrag; Monsalve, don Manuel; Ortiz, don José Miguel,
Santana, don Alejandro, y Silva, don Ernesto, segun el caso, que se
transcriben a continuacion.

- De los Diputados sefiores Auth, don Pepe; Macaya, don Javier,;
Marinovic, don Miodrag; Ortiz, don José Miguel, y Silva, don Ernesto, al
numeral 6), letra f), del articulo 1° del proyecto de ley, que introduce un literal
e) nuevo al articulo 4° del decreto ley N° 3.538, que crea la Superintendencia
de Valores y Seguros:

a) Para reemplazar, al comienzo de su inciso primero, la frase
“Requerir, en ejercicio de sus atribuciones fiscalizadoras,” por la siguiente:
“En uso de sus atribuciones fiscalizadoras, autorizar mediante
resolucion fundada al Fiscal a requerir”.

b) Para reemplazar, en su inciso primero, la palabra “necesarias”, por
la palabra “indispensables”.

c) Para agregar, en su inciso primero, a continuacion de la palabra
“sancionatorios” las expresiones “formalmente iniciados de acuerdo a lo
dispuesto en el articulo 46 de la presente ley” y para incorporar a
continuacion de la frase “y que conduzca al efecto”, y antes del punto aparte,
lo siguiente: “, dentro de los plazos de prescripcién vigentes.”.

d) En su inciso segundo, para reemplazar la frase “La misma
informacion podra ser solicitada por la Comision”, por la siguiente: “La
misma solicitud de informacién podra ser autorizada por la Comision”.

e) En su inciso tercero, para reemplazar la frase "que formule la
Comision deberan ser autorizados previamente por’, por la siguiente: “que
formule el Fiscal en virtud de lo establecido en esta letra, deberan
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ademas ser autorizados previamente por”; y para eliminar de la cuarta
frase de ese inciso las expresiones “de la Comision”.

f) En su inciso cuarto, para reemplazar, en la segunda oracion, la
frase “que haga la Comision” por “que haga el Fiscal de conformidad a lo
establecido en esta letra”.

g) En su inciso quinto, para reemplazar, en la primera frase, las
expresiones “la Comisién”, por “el Fiscal”.

h) Para eliminar de su inciso sexto la frase “de la Comision”; y para
reemplazar las expresiones “ésta notificara” por “la Comisién notificara”.

- De los Diputados sefiores Auth, don Pepe; Macaya, don Javier,;
Marinovic, don Miodrag; Ortiz, don José Miguel, y Silva, don Ernesto que
reemplaza la del Ejecutivo, al numeral 9) del articulo 1°:

1) Para modificarlo del siguiente modo:

a) Introdlcense los siguientes incisos segundo y tercero, nuevos, al
articulo 7°, que se intercalan, pasando el actual inciso segundo, a ser inciso
cuarto:

“Sin perjuicio de lo establecido en el articulo 20, el
establecimiento de las politicas institucionales y el ejercicio de las
facultades normativas y sancionadoras que se le confieren a la
Comisién en ésta y en otras leyes, asi como la autorizacién relativa al
levantamiento del secreto bancario establecida en el articulo 4° letra e),
corresponderan exclusivamente al Consejo, y no podran ser delegadas
a otros funcionarios o autoridades de la Comisién.

El Consejo adoptara un Reglamento Interno de funcionamiento, el
que determinara las normas basicas para su funcionamiento y para el
cumplimiento de las obligaciones mandatadas por esta ley y que, en
general, contendra todas aquellas nhormas que le permitan una gestion
eficiente.”.

- Del Ejecutivo para modificar el articulo 8° nuevo del siguiente modo:

(i) para eliminar de la letra a) del inciso primero, la frase “y de su
exclusiva confianza”.

(i) para eliminar de la letra a) del inciso segundo, la frase “, 0 que
fuere removido por el Presidente de la Republica”.

- De los Diputados sefores Jaramillo y Lorenzini para reemplazar en
la letra b) del articulo 8°, la palabra “Senado” por “Camara de Diputados”, las
tres veces que aparece.
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- Del Ejecutivo para eliminar de la letra b) del inciso segundo, la
oracion “De no alcanzarse la mayoria antes indicada en dos oportunidades,
el Presidente de la Republica propondra nuevos candidatos, los que
requerirdn de simple mayoria de los miembros del Senado en ejercicio para
su ratificacion.”.

- Del Ejecutivo para intercalar en el numero 2), del articulo 11, a
continuacion de la expresiéon “Partidos Politicos” y antes del punto aparte que
la sigue, la frase “, candidatos a cargos de eleccién popular, y dirigentes
de Asociaciones Gremiales o Sindicales”.

- De los Diputados sefiores Auth, don Pepe; Macaya, don Javier,;
Marinovic, don Miodrag; Ortiz, don José Miguel, y Silva, don Ernesto, al
numeral 9), del articulo 1° del proyecto de ley, en su nuevo articulo 11:

a) Para reemplazar en el nimero 3), las expresiones “0 mandatario de
sociedades” por la siguiente: “0 mandatario, ejecutivo principal o miembro
de algiin comité en sociedades o entidades”.

b) Para agregar un inciso segundo nuevo al numeral 2), del siguiente
tenor:

“La incompatibilidad de los candidatos a cargos de eleccion
popular regira desde la inscripcion de las candidaturas y hasta
cumplidos seis meses desde la fecha de la respectiva eleccion. En el
caso de los dirigentes gremiales y sindicales, la incompatibilidad
regira, asimismo, hasta cumplidos seis meses desde la fecha de
cesacion en el cargo de dirigente gremial o sindical, segun
correspondiere.”.

- Del Ejecutivo para modificar el nuevo articulo 14, del siguiente modo:
(i) Reemplacese su letra e) por la siguiente:

“e) Falta grave al cumplimiento de sus obligaciones. Seran faltas
graves, entre otras, la inasistencia injustificada a dos sesiones
consecutivas o a tres sesiones durante un trimestre calendario, el
incumplimiento de la dedicacion exclusiva comprometida por el
Presidente de la Comisién y el incumplimiento de las obligaciones de
presentacion de declaraciones a que se refiere el articulo 12”.

- De los Diputados sefores Auth, don Pepe; Macaya, don Javier;
Marinovic, don Miodrag; Ortiz, don José Miguel, y Silva, don Ernesto, al
numeral 9), del articulo 1° del proyecto de ley, que reemplaza la del Ejecutivo
gue agrega un inciso cuarto nuevo, para reemplazar el inciso tercero del
nuevo articulo 14, por el siguiente:

“Si cualquier comisionado incurriere en alguna de las conductas
descritas en la letra e) de este articulo, se procedera de acuerdo a lo
establecido en el articulo 13 de la presente ley.".
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- Del Ejecutivo para reemplazar el inciso segundo del nuevo articulo
15, por los siguientes:

“El Consejo debera celebrar sesiones ordinarias, a lo menos, una
vez por semana y extraordinarias cuando las cite especialmente el
Presidente de la Comisidén, por si o a requerimiento escrito de dos de
los Comisionados, en la forma y condiciones que determine su
Reglamento Interno de Funcionamiento. El Presidente no podra
negarse a realizar la citacién indicada, debiendo la respectiva sesién
tener lugar dentro de los dos dias habiles siguientes al requerimiento
sefalado.

De los acuerdos que adopte el Consejo debera dejarse
constancia en el acta de la sesién respectiva.”.

De los Diputados sefiores Auth, don Pepe; Macaya, don Javier;
Marinovic, don Miodrag; Ortiz, don José Miguel, y Silva, don Ernesto, al
numeral 9), del articulo 1° del proyecto de ley, que reemplaza la del
Ejecutivo, para reemplazar el inciso primero del nuevo articulo 16, por el
siguiente:

“Articulo 16.- Los consejeros deberan abstenerse de votar
cuando en la sesidn respectiva se traten o resuelvan asuntos que los
involucren, o materias en que puedan tener interés, debiendo ademas
informar o revelar al Consejo el conflicto de intereses que les afecta. Se
presumira que los consejeros tienen interés o estan involucrados en
los asuntos referidos a las sociedades, empresas o entidades sujetas a
la fiscalizaciéon de la Comisidn, en los casos a que se refiere el inciso
tercero del articulo 44 de la ley N° 18.046. Asimismo, el Consejo podra
establecer normas y procedimientos adicionales en su Reglamento
Interno de Funcionamiento.”.

- Del Ejecutivo en los siguientes términos:

a) para reemplazar en el inciso segundo de su nuevo articulo 17, el
guarismo “50” por el guarismo “75”.

b) para modificar el nuevo articulo 20 del siguiente modo:

() Eliminese la letra c), pasando su actual literal d) a ser literal c), y asi
sucesivamente.

(i) Reemplacese su letra k) por la siguiente:
‘k) Dictar y modificar el Reglamento Interno de Funcionamiento

del mismo, de acuerdo a lo establecido en el articulo 7° de la presente
Ley;".
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- De los Diputados sefiores Auth, don Pepe; Macaya, don Javier;
Marinovic, don Miodrag; Ortiz, don José Miguel, y Silva, don Ernesto, al
numeral 9), del articulo 1° del proyecto de ley, que reemplaza la del
Ejecutivo, para agregar en el nuevo articulo 20, dos nuevos incisos finales,
del siguiente tenor:

“El Consejo podra organizarse en Comités para el cumplimiento
de las funciones que la presente ley les asigna. Sin perjuicio del
ejercicio esta facultad, la responsabilidad y resolucién definitiva de los
asuntos y el ejercicio de las facultades conferidas a la Comisién en esta
y otras leyes recaera siempre en el Consejo.

Los comités seran integrados por tres comisionados, de acuerdo
a su area de experiencia profesional y académica, segun lo determine el
Reglamento Interno de Funcionamiento del Consejo. De las sesiones de
los comités debera siempre dejarse constancia en el acta de la sesion
respectiva.”.

- Del Ejecutivo para reemplazar en el titulo del Parrafo 2° la expresion
“Del Fiscal”, por la siguiente frase: “Unidad Responsable de la Instruccion
del Proceso Sancionatorio”.

- De los Diputados sefiores Auth, don Pepe; Macaya, don Javier;
Marinovic, don Miodrag; Monsalve, don Manuel; Ortiz, don José Miguel, y
Silva, don Ernesto al numeral 9), del articulo 1° del proyecto de ley, para
intercalar en el inciso primero del articulo 22 entre las palabras “responsable”
y “del proceso” , las siguientes “de la instruccion”.

- Del Ejecutivo para modificar el nuevo articulo 22, del siguiente modo:

(i) Eliminese su literal d), pasando su actual literal e) a ser literal d), y
asi sucesivamente.

(i) Eliminese de su inciso final la expresion “c),”.

De los Diputados sefiores Auth, don Pepe; Macaya, don Javier;
Marinovic, don Miodrag; Ortiz, don José Miguel; Santana, don Alejandro, y
Silva, don Ernesto, al numeral 9), del articulo 1° del proyecto de ley, que
reemplaza la del Ejecutivo para reemplazar los incisos primero y segundo del
nuevo articulo 23, por el siguiente:

“En el desempeiio de sus funciones, el Fiscal tendra en cuenta
los sistemas de supervision definidos por la Comision para cada una de
las entidades fiscalizadas por ella. Sin perjuicio de lo establecido en el
articulo 22 y en el 24 de esta ley, el Fiscal sera el responsable de
realizar o instruir las investigaciones necesarias o procedentes, para
comprobar las infracciones a la ley y a la normativa sujetas a la
supervigilancia de la Comision respecto de las entidades o personas
fiscalizadas por aquella, todo ello de conformidad a lo dispuesto en el
Titulo IV de esta ley, y sin perjuicio de lo establecido en el articulo 24
letra b) siguiente; contribuir a la determinacioén de los responsables de
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las conductas infraccionales investigadas, y al cumplimiento de las
sanciones impuestas por la Comision por infracciones a las leyes y
normativas que regulan los mercados de valores y seguros.”.

- Del Ejecutivo para modificar el articulo 24, en los siguientes
términos:

(i) Eliminese su inciso primero.

(i) Intercalese en la letra b), a continuacién de la letra i), la expresion
“0),” y a continuacion de la letra p) la expresion “t).

- Del Ejecutivo para reemplazar el inciso primero del articulo 26, por el
siguiente:

“Articulo 26.- El personal de la Comisién se regird por un
Estatuto del Personal, que contendra los requisitos y normas laborales
a que estarda afecto el personal de la Comision, incluyendo las
bonificaciones y asignaciones dispuestas en los articulos 8, 9, 12 y 13
de la ley N° 20.212, en el articulo 17 de la ley N° 18.091 y en el articulo 5°
de la ley N° 19.528, otorgandose en la forma que sefialan dichas leyes.
En lo no previsto en él o en esta ley, regira el Cédigo del Trabajo y sus
leyes complementarias, como legislacion supletoria.”.

- Del Ejecutivo al numeral 25 del articulo 1° para modificarlo en los
siguientes términos:

a) Para modificar el articulo 1° transitorio, del siguiente modo:
i) Introduzcase el siguiente inciso primero nuevo, pasando su actual
inciso primero a ser segundo y asi sucesivamente:

“Las disposiciones contenidas en la presente ley entraran en
vigencia el mismo dia que comience su funcionamiento la Comision de
Valores y Seguros.”.

ii) Eliminese en su inciso segundo, que ha pasado a ser tercero, la
frase “, o sea revocado su nombramiento por el Presidente de la
Republica”.

b) Para modificar el articulo 3° transitorio, del siguiente modo:

i) Reemplacense su numeral 2) y su inciso segundo, por los
siguientes:

“2) Establecer el Estatuto de Personal, regulando las relaciones
laborales que vinculan a la Comisién con sus trabajadores, el cual
debera contener, a lo menos, normas sobre la forma en que se
efectuaran los nombramientos y la provisién de cargos vacantes, los
mecanismos de ascensos y promociones y los sistemas de
capacitacion y calificacion del desempeno laboral. El personal de la
Comisién se regira de manera supletoria, en lo no regulado por el
Estatuto de Personal, por el Cédigo del Trabajo.
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Sin perjuicio de lo anterior, seran aplicables a este personal las
normas de probidad Administrativa convenidas en el Titulo Ill de la ley
N° 18.575, sobre Bases Generales de la Administracion del Estado,
debiendo dejarse constancia en los contratos respectivos de una
clausula que asi lo disponga.

Mientras dicho Estatuto de Personal no sea dictado, el personal
de la Comisién se seguira rigiendo por las normas estatutarias, de
remuneraciones y otros beneficios pecuniarios y previsionales que
actualmente rigen al personal de la Superintendencia de Valores y
Seguros. Los trabajadores que a la fecha de publicaciéon de esta ley se
encontraren prestando labores en la Superintendencia de Valores y
Seguros continuaran prestando labores en la Comision de Valores y
Seguros en esos mismos términos y condiciones vigentes a la fecha de
entrada en vigencia de esta ley, sin que el inicio de las actividades de la
Comision de Valores y Seguros pueda significar disminucién de
remuneraciones nhi modificacion alguna de los derechos laborales y
previsionales del personal que actualmente presten labores en la
Superintendencia de Valores y Seguros.”.

- De los Diputados sefiores Jaramillo y Lorenzini para agregar el
siguiente articulo 7° transitorio:

“Articulo 7°.- El mayor gasto fiscal que represente la aplicacion
de esta ley se financiara en los presupuestos anuales, y durante el
primer periodo presupuestario se financiara con cargo al presupuesto
de la Superintendencia de Valores y Seguros y en lo que no alcanzara
con cargo a la Partida Presupuestaria Tesoro Publico.”.

A proposicion del Diputado sefior Silva, la Comision acordd votar
separadamente la indicacion formulada por los Diputados sefiores Jaramillo
y Lorenzini para reemplazar, en la letra b) del articulo 8°, contenido en el
Titulo Il de que trata el articulo 1° N° 9) del proyecto, la palabra "Senado" por
"Camara de Diputados", las tres veces que aparece, la cual fue rechazada
por 1 voto a favor y 7 votos en contra. Voto por la afirmativa el Diputado
sefior Lorenzini, don Pablo. Votaron por la negativa los Diputados sefiores
Auth, don Pepe; Macaya, don Javier; Marinovic, don Miodrag, Monsalve, don
Manuel; Ortiz, don José Miguel, Santana, don Alejandro, y Silva, don
Ernesto.

A continuacion, se acordo votar conjuntamente todo el articulado del
proyecto, con las indicaciones del Ejecutivo al numeral 9), articulos 8°, 11,
14, 15, 17, 20, epigrafe del parrafo segundo, y articulos 22, 24 y 26 del Titulo
Il del decreto ley N° 3.538, que se sustituye, y al numeral 25) ambos del
articulo 1° y las indicaciones de los Diputados sefiores Auth, Macaya,
Marinovic, Monsalve, Ortiz y Silva, segun el caso, al numeral 6), letra f), y al
numeral 9), articulos 7°, 11, 14, 16, 20, 22 y 23 del Titulo Il del decreto ley N°
3.538, que se sustituye, ambos del articulo 1° del proyecto, y de los
Diputados sefiores Jaramillo y Lorenzini para agregar un nuevo articulo 7°
transitorio.
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Puesto en votacion el texto del proyecto propuesto por el Ejecutivo,
con las indicaciones mencionadas, fue aprobado por unanimidad, con el voto
afirmativo de los Diputados sefiores Auth, don Pepe; Lorenzini, don Pablo;
Macaya, don Javier; Marinovic, don Miodrag; Monsalve, don Manuel; Ortiz,
don José Miguel; Santana, don Alejandro, y Silva, don Ernesto.

Se han introducido al proyecto modificaciones formales que se
recogen en el texto propuesto a continuacion.

IV. TEXTO APROBADO O RECHAZADO POR LA COMISION

En virtud de lo antes expuesto y de los antecedentes que dara a
conocer oportunamente el sefior Diputado Informante, la Comision de
Hacienda recomienda la aprobacién del siguiente:

PROYECTO DE LEY

“Articulo dnico.- Introducense las siguientes modificaciones en el
decreto ley N° 3.538, que crea la Superintendencia de Valores y Seguros:

1) Reemplazase, en el encabezado de la ley, la palabra
“Superintendencia” por “Comision”.

2) Reemplazase, en el epigrafe del Titulo 1, la palabra
“Superintendencia” por “Comision”.

3) Introdlcense las siguientes modificaciones en el articulo 1°:

a) Reemplazase, en el inciso primero, la palabra “Superintendencia”
por “Comision”;

b) Eliminase, en el inciso segundo, la frase “el Superintendente”, y
c¢) Eliminase su inciso final.
4) Introddcense las siguientes modificaciones en el articulo 2°:

a) Reemplazase, en el inciso primero, la palabra “Superintendencia”
por “Comisiéon”, y
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b) Reemplazase el inciso segundo, por el siguiente:

“La Comision sera considerada para todos los efectos la sucesora y
continuadora legal de la Superintendencia de Valores y Seguros, con todos
sus derechos, obligaciones, funciones y atribuciones. Cada vez que en las
disposiciones de esta ley, o en otras leyes, reglamentos, resoluciones,
estatutos o cualquier otro cuerpo normativo se haga referencia a la
Superintendencia de Valores y Seguros o al Superintendente, debe
entenderse por tales, respectivamente, a la Comisién de Valores y Seguros,
a su Consejo o0 a su Presidente, segun sea el caso.”.

5) Introducense las siguientes modificaciones en el articulo 3°:

a) Reemplazase, en el inciso primero, la palabra “Superintendencia”
por “Comisién”;

b) Reemplazase, en el literal d), la palabra “mutuos” por la frase “que
la ley somete a su fiscalizacion”;

c) Agrégase, a continuacion de la coma al final del literal f), la frase
“asi como a las personas que intermedien seguros,”, y

d) Reemplazase, en el inciso final, la palabra “Superintendencia” por
“Comisién”.

6) Introducense las siguientes modificaciones en el articulo 4°:

a) Reemplazase, en el inciso primero, la palabra “Superintendencia”
por “Comisién”;

b) Agrégase, en el inciso primero, a continuacién de la expresion
“atribuciones generales”, la frase “, las cuales deberan ser ejercidas
conforme a las reglas y quérum que determinen esta ley y el Reglamento
Interno de Funcionamiento del Consejo”;

c) Agrégase, en el literal b), a continuacion de la palabra
“inversionistas”, la expresion “, asegurados”;

d) Reemplazase, en el literal c), la palabra “Superintendencia” por
“Comision”, y

e) Introducense las siguientes modificaciones en el literal d):

(i) Agrégase, en el parrafo primero, a continuacion de la frase

“sujetos o0 actividades fiscalizados”, la frase “0 de sus matrices, filiales o
coligadas”, y

(i) Reemplazase, en el parrafo cuarto, la palabra “Superintendencia’
por “Comisién”; y agrégase a continuacion de la palabra “fiscalizadas”, la
frase “o de sus filiales”;
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f) Introducese el siguiente literal e), nuevo, pasando el actual literal
e) a ser f), y asi sucesivamente:

“e) En uso de sus atribuciones fiscalizadoras, autorizar mediante
resolucién fundada al Fiscal a requerir informacion relativa a operaciones
bancarias de personas determinadas, comprendiéndose todas aquellas
sometidas a secreto o sujetas a reserva, que resulten indispensables para
verificar la existencia de conductas que se encuentren tipificadas como
delitos en la legislacion de valores y seguros por parte de entidades o
personas, en el marco de investigaciones 0 procesos sancionatorios que
conduzcan al efecto, una vez que éstos se encuentren formalmente
iniciados de acuerdo a lo dispuesto en el articulo 46 de la presente ley y
dentro de los plazos de prescripcion vigentes.

La misma solicitud de informacion podra ser autorizada por la
Comisién para dar cumplimiento a los requerimientos provenientes de
entidades fiscalizadoras extranjeras, cuando ello haya sido acordado bajo
un convenio internacional de intercambio de informaciéon suscrito por la
Comision en virtud de las facultades conferidas en la letra x) de este articulo
y en conformidad a los términos y a la reciprocidad que el mismo establezca.

Salvo los casos especialmente regulados en otras disposiciones
legales, los requerimientos de informacién sobre operaciones bancarias
sometidas a secreto o reserva que formule el Fiscal en virtud de lo
establecido en esta letra, deberan ademas ser autorizados previamente por
un ministro de la Corte de Apelaciones de Santiago. Correspondera al
Presidente de esta Corte designar, una vez al afio y por sorteo, a dos de sus
miembros para cumplir esta labor. Si ninguno de los ministros estuviere en
funciones, correspondera otorgar la autorizacion al Presidente de la Corte o
a quien lo subrogue. La solicitud debera ser presentada conjuntamente con
los antecedentes que sustenten el requerimiento y que justifiquen que es
necesario contar con dicha informacion para efectos de verificar la existencia
de las infracciones materia de la investigacion o procedimiento sancionatorio
en curso, asi como para la aplicacién de las sanciones respectivas. En el
caso de requerimientos efectuados desde el extranjero, debera indicarse la
entidad requirente de la informacion y los antecedentes de la solicitud
respectiva.

El ministro resolvera sin audiencia ni intervencion de terceros. Tanto
la solicitud de antecedentes amparados por el secreto que haga el Fiscal de
conformidad a lo establecido en esta letra, como la resolucién del tribunal,
deberan fundarse en hechos especificos que justifiguen que de accederse a
la solicitud se podra verificar la existencia o inexistencia de las infracciones
materia de la investigacion o procedimiento sancionatorio en curso, y para el
caso de los requerimientos de autoridades extranjeras, tanto la solicitud
como la resolucién deberan fundarse en hechos especificos que se ajusten
a los términos del convenio internacional de intercambio de informacion
suscrito o ratificado por la Comisién en virtud de las facultades conferidas en
la letra x) de este articulo, de los que se dejard expresa constancia en
ambos documentos.
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Si la peticion es rechazada, el Fiscal podra apelar. La apelacion sera
conocida en cuenta y sin mas tramite por la sala de cuentas de la
mencionada Corte, tan pronto se reciban los antecedentes. El expediente se
tramitard en forma secreta y serd devuelto integramente a la Comision,
fallado que sea el recurso en dltima instancia.

Acogida la solicitud por sentencia judicial firme, la Comision
notificara al banco respectivo acompafiando copia autorizada de la
resolucion de la Corte. La entidad bancaria dispondra de un plazo de cinco
dias para la entrega de la informacién solicitada, cuya omisién o retardo
sera sancionado por la Comision en conformidad a lo dispuesto en el
articulo 38 de esta ley.

La informacion sobre operaciones bancarias sometida a secreto o
sujeta a reserva, obtenida por la Comision bajo este procedimiento, tendra el
caracter de reservada y sélo podra ser utilizada por ésta para verificar la
existencia de las infracciones o delitos tipificados en las leyes y normas de
valores y seguros en el marco de las investigaciones o procedimientos
sancionatorios que estuviere conociendo y para la aplicacion de las
sanciones que procedan, o bien, para ser entregada a las entidades
fiscalizadoras extranjeras que lo hubieren solicitado en el marco de un
convenio de intercambio de informacién suscrito por la Comisién en
conformidad a la legislacion vigente. La Comision adoptara las medidas de
organizacion interna necesarias para garantizar su reserva y controlar su
uso adecuado. La informacion asi recabada que no dé lugar a una gestion
de fiscalizacién o sancién posterior o0 al intercambio de informacién con una
entidad fiscalizadora extranjera conforme a lo sefialado previamente, debera
ser eliminada, no pudiendo permanecer en las bases de datos de la
Comision.

Las autoridades o funcionarios de la Comision que tomen
conocimiento de la informacion bancaria secreta 0 reservada estaran
obligados a la mas estricta y completa reserva respecto de ella y, salvo para
cumplir con el requerimiento del tribunal ordinario que conozca de la
reclamacion de la sancion o de procedimientos posteriores, o de una
autoridad extranjera segun lo seflalado anteriormente, no podran cederla o
comunicarla a terceros, salvo en este ultimo caso, su uso y referencia para
efectos de fundar sus resoluciones de sancion o de cierre sin sancion de un
caso. La infraccion a esta obligacion se castigara con la pena de reclusion
menor en cualquiera de sus grados y multa de diez a treinta unidades
tributarias mensuales. Asimismo, dicha infraccibn dara lugar a
responsabilidad administrativa y se sancionara con destitucion del cargo.”;

g) Introducense las siguientes modificaciones en el actual literal e),
gue ha pasado a ser literal f):

() Reemplazase, en el parrafo primero, la palabra
“Superintendencia” por “Comision”, y

(i) Reemplazase, en el parrafo tercero, la palabra
“Superintendencia” por “Comision”, las tres veces que aparece;
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h) Reemplazase, en el actual literal f), que ha pasado a ser literal g),
la frase “auditores externos” por la frase “empresas de auditoria externa”;

i) Introducense las siguientes modificaciones en el actual literal g),
gue ha pasado a ser literal h):

() Reemplazase, en los parrafos primero y segundo, la palabra
“Superintendencia” por “Comision”, y

(i) Reemplazase, en el parrafo segundo, la frase “los articulos 5° y
6°” por la frase “el articulo 6°”;

j) Introdicense las siguientes modificaciones en el actual literal h),
gue ha pasado a ser literal i):

() Reemplazase, en el parrafo primero, la frase “representantes,
administradores, asesores y dependientes de” por la frase *“socios,
directores, administradores, representantes, empleados y personas que a
cualquier titulo presten o hayan prestado servicios para”, y

(i) Reempldzase, en el parrafo segundo, la palabra
“Superintendencia” por “Comision”;

k) Reemplazase, en el actual literal i), que ha pasado a ser literal j),
la palabra “Superintendencia” por “Comision”;

l) Introdlcense las siguientes modificaciones en el actual literal j),
gue ha pasado a ser literal k):

() Reemplazase la frase “auditores externos” por “empresas de
auditoria externa”;

(i) Agrégase, a continuacion de la frase “reemplazaran a los” la
frase “auditores externos 0”;

(i) Reemplazase la frase “investidos de sus mismas atribuciones y
deberes” por “investidas de las atribuciones y deberes contemplados en el
Titulo XXVIII de la ley N° 18.045";

(iv) Reemplazase la palabra “Superintendencia” por “Comision”, y

(v) Reemplazase la frase “aquéllos y éstos” por la frase “aquéllas y
éstos”;

m) IntrodUcense las siguientes modificaciones en el actual literal k),

gue ha pasado a ser literal I):

(i) Reempléazase la frase “todos los auditores externos e inspectores
de cuentas designados” por la frase “las empresas de auditoria externa
designadas”, y
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(i) Agrégase, a continuacion de la frase “de sus dictamenes” la frase
“y de su trabajo de auditoria”;

n) Introddcense las siguientes modificaciones en el actual literal I),
gue ha pasado a ser literal m):

() Reemplazase, en el parrafo primero, la frase “auditores externos”
por la frase “empresas de auditoria externa”;

(i) Agrégase, a continuacion del punto final del péarrafo primero, la
oracion “En especial, la Comisién podra designar una empresa de auditoria
externa a fin de que efectde una auditoria externa de los estados financieros
de tales entidades, en forma adicional.”;

(i) Reemplazase, en el parrafo segundo, la frase “Los auditores
externos designados por la Superintendencia” por la frase “Las empresas de
auditoria externa designadas por la Comision”, y

(iv) Reemplazase, en el parrafo segundo, el guarismo “23” por “28”;

) Introdlcese el siguiente literal n), pasando el actual literal m), a
ser literal AA), y asi sucesivamente:

“n) Designar a una entidad clasificadora de riesgo a fin de que
efectle una clasificacion de riesgo respecto de una entidad fiscalizada o de
los valores emitidos por un emisor de valores de oferta publica
determinado.”;

0) Agrégase, en el actual literal n), que ha pasado a ser literal 0), a
continuacion de la frase “que estime necesarios y contratar”, la siguiente
frase: “0 hacer contratar por las entidades fiscalizadas”; y a continuacion de
la frase “de peritos o técnicos”, la siguiente frase: “para los trabajos que la
Comision les encomiende, los que seran de cargo de las entidades
fiscalizadas”;

p) Reemplazase, en el actual literal i), que ha pasado a ser literal p),
la palabra “Superintendencia” por “Comision”, las dos veces que aparece;

g) Introducense las siguientes modificaciones en el actual literal r),
gue ha pasado a ser literal s):

() Reemplazase, en el péarrafo primero, la palabra
“Superintendencia” por “Comision”, y

(i) Reempldzase, en el parrafo segundo, la palabra
“Superintendencia” por “Comision”;

r Introddcense las siguientes modificaciones en el actual literal s),
gue ha pasado a ser literal u):

(i) Agrégase, a continuacion de la palabra “colaborar”, la frase *,
dentro del &mbito de sus facultades,”;
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(i) Reemplazase, a continuacién de la frase “entidades reguladoras”,
la letra “0”, por una coma (,);

(iif) Agrégase, a continuacion de la palabra “supervisoras”, la frase “o
autorreguladoras nacionales 0", y

(iv) Agrégase, a continuacibon de la frase “organismos
internacionales,”, la frase “incluyendo la entrega de informacion de que
disponga,”;

s) Eliminase, en el literal t), que ha pasado a ser literal v), la frase
“del Superintendente”, y

t) Intercalanse, entre los actuales literales t) y u), los siguientes
literales w) y x), pasando el actual literal u), a ser literal y), y asi
sucesivamente:

“w) Proponer al Presidente de la Republica, a través del Ministerio
de Hacienda, las normas legales y reglamentarias necesarias para asegurar
el adecuado funcionamiento del mercado de valores y seguros y el
cumplimiento de parte de las entidades fiscalizadas de la normativa que las
rige;

X) Suscribir o celebrar convenios 0 memorandum de entendimiento
con organismos o entidades internacionales, para la cooperacion técnica,
intercambio de informacién, capacitacion y asistencia reciproca, en materias
de su competencia, e integrar los organismos o0 entidades nacionales e
internacionales que estime conveniente para el cumplimiento de sus fines;”.

7) Intercalase, a continuacion del articulo 4°, el siguiente articulo 5°,
modificAndose la numeracion correlativa de los articulos siguientes:

“Articulo 5°.- El patrimonio de la Comision estaréa formado por:

a) El aporte que se contemple anualmente en la Ley de
Presupuestos;

b) Los recursos que se otorguen por leyes especiales;

c) Los bienes muebles e inmuebles, corporales e incorporales que
se le transfieran o adquiera a cualquier titulo;

d) Los frutos de sus bienes;
e) Los ingresos que perciba por los servicios que preste, y
f) Los aportes que reciba a cualquier titulo por concepto de

cooperacion internacional.”.

8) Sustitlyense los actuales articulos 5° y 6°, por el siguiente, que
pasa a ser articulo 6°:
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“Articulo 6°.- La Comision podra pagar con fondos de su
presupuesto los gastos que se ocasionen con motivo del ejercicio de las
funciones que se le encomiendan en el articulo 4°, letras f) y h), y en el
articulo 27, inciso tercero del presente decreto ley.

En tal caso, tendra derecho a cobrar las sumas pagadas mas los
reajustes e intereses sefalados en el articulo 53 del Cédigo Tributario, a la
entidad o persona por cuya cuenta efectle el desembolso.

Para el cobro de las sumas a que se refiere el inciso anterior, la
Comision podra demandar ejecutivamente al deudor ante el Juzgado de
Letras de turno en lo Civil de Santiago, solicitando el correspondiente
mandamiento de ejecucion y embargo.

En estos casos, se practicara una liquidacion que, firmada por el
Presidente de la Comision, tendrd por si sola mérito ejecutivo. En el juicio
correspondiente, no sera admisible la oposicion del ejecutado, a menos que
se funde en alguna de las siguientes excepciones:

1.- Pago de la deuda. Si éste se hubiere efectuado en una fecha
posterior a la de la notificacion de la demanda, el demandado sera
necesariamente condenado en costas.

2.- No empecer el titulo al ejecutado. En virtud de esta excepcion,
no podra discutirse la legalidad de la resolucion que hubiere dado lugar a los
gastos que demanda la Comision.

3.- Prescripcion.”.
9) Reemplazase el Titulo Il, por el siguiente:
“TITULO I
Organizacion de la Comisién de Valores y Seguros

Articulo 7°.- La direccion y administracién superior de la Comision
de Valores y Seguros estara a cargo del Consejo descrito en el articulo 8°
siguiente, al cual le correspondera ejercer las atribuciones y cumplir las
funciones que ésta y otras leyes le encomienden.

Sin perjuicio de lo establecido en el articulo 20, el establecimiento de
las politicas institucionales y el ejercicio de las facultades normativas y
sancionadoras que se le confieren a la Comisidén en ésta y en otras leyes, asi
como la autorizacion relativa al levantamiento del secreto bancario
establecida en el articulo 4° letra e), corresponderan exclusivamente al
Consejo, y no podran ser delegadas a otros funcionarios o autoridades de la
Comision.

El Consejo adoptara un Reglamento Interno de funcionamiento, el
que determinarad las normas béasicas para su funcionamiento y para el
cumplimiento de las obligaciones mandatadas por esta ley y que, en
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general, contendra todas aquellas normas que le permitan una gestion
eficiente.

En caso de ejercerse acciones judiciales en contra de cualquiera de
los miembros del Consejo o del Fiscal referido en el articulo 22 siguiente,
por actos u omisiones en el ejercicio de su cargo, la Comisién debera
proporcionarle defensa. Esta defensa se extendera a todas aquellas
acciones que se inicien en su contra por los motivos sefialados, incluso
después de haber cesado en el cargo.

Parrafo 1°
Del Consejo de la Comision de Valores y Seguros

Articulo 8°.- El Consejo estara integrado por cinco miembros, en
adelante los “Comisionados”, en los siguientes términos:

a) Un comisionado que tendrd el caracter de Presidente de la
Comisién, designado por el Presidente de la Republica, de entre personas
de reconocido prestigio profesional o0 académico en materias relacionadas al
mercado de valores y, 0 seguros.

El Presidente de la Comision se entendera que dura en su cargo
hasta los noventa dias siguientes al término del periodo del Presidente de la
Republica que lo hubiere designado, salvo que concurra alguna de las
causales de cesacion de funciones establecidas en esta ley. En caso que no
se efectuara el nombramiento del Presidente de la Comisién antes de la
expiracion del plazo de duracion en su cargo, el Vicepresidente de la
Comision asumira como Presidente subrogante hasta que el nuevo
nombramiento sea realizado. El Presidente de la Comisién podra ser
designado por un nuevo periodo consecutivo.

El Presidente de la Comision tendra la calidad de Jefe de Servicio y
ejercera la representacion legal, judicial y extrajudicial de la Comision,
gozando de la autoridad, atribuciones y deberes inherentes a esa calidad.

b) Cuatro Comisionados designados por el Presidente de la
Republica, de entre personas de reconocido prestigio profesional o
académico en materias relacionadas al mercado de valores y, 0 seguros,
mediante decreto supremo expedido a través del Ministerio de Hacienda,
previo acuerdo de los cuatro séptimos de los miembros en ejercicio del
Senado. Los Comisionados designados de conformidad a lo dispuesto en
esta letra duraran seis afios en sus cargos, pudiendo ser reelegidos por un
nuevo periodo consecutivo, y se renovaran por pares, cada tres afos, segun
corresponda.

Para tal efecto, en cada ocasion el Presidente de la Republica hara
una propuesta al Senado que comprendera dos Comisionados. El Senado
debera pronunciarse respecto de la propuesta como una unidad en sesion
especialmente convocada al efecto.
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La funcion de Comisionado no sera delegable, como tampoco las
obligaciones, facultades y responsabilidades que de dicha designacién
emanan.

El Consejo elegird de entre sus miembros un Vicepresidente, que
subrogara al Presidente en caso de ausencia, vacancia o imposibilidad
temporal de ejercer funciones en las sesiones del Consejo.

Articulo 9°.- El cargo de Presidente de la Comision sera de
dedicacion exclusiva, siendo incompatible con todo cargo o servicio, sea 0
no remunerado, que se preste en el sector privado. No obstante, podra
desempeiiar funciones docentes en instituciones publicas o privadas y
funciones en corporaciones o fundaciones, publicas o privadas, nacionales o
extranjeras, que no persigan fines de lucro, siempre que por ellas no perciba
remuneracion y no sean incompatibles con sus funciones.

El cargo de Presidente de la Comisidn sera también incompatible
con todo empleo o servicio retribuido con fondos fiscales o municipales, y
con las funciones, remuneradas o no, de consejero, director o trabajador de
instituciones fiscales, semifiscales, organismos autébnomos nacionales o
extranjeros, empresas del Estado y, en general, de todo servicio publico
creado por ley, como, asimismo, de empresas, sociedades o entidades
publicas o privadas en que el Estado, sus empresas, sociedades o
instituciones centralizadas o descentralizadas, tengan aportes de capital
mayoritario o en igual proporcion o, en las mismas condiciones,
representacion o participacion.

Articulo 10.- No podr& ser designado Comisionado:

1) La persona que se encontrare imputada o hubiere sido
condenada por delito que merezca pena aflictiva, de inhabilitacion perpetua
para desempefiar cargos u oficios publicos, por delitos tributarios o por los
delitos contemplados en la ley N° 18.045 u otros delitos contemplados en
leyes sujetas a la fiscalizacion de la Comisién.

2) La persona que tuviere dependencia de sustancias o drogas
estupefacientes o sicotropicas cuya venta no se encuentre autorizada por la
ley, a menos que justifigue su consumo por un tratamiento médico. Para
asumir el cargo, el interesado debera prestar una declaracion jurada que
acredite que no se encuentra afecto a esta causal de inhabilidad.

Articulo 11.- El cargo de Comisionado sera incompatible con:

1) El cargo de diputado, senador, miembro del Tribunal
Constitucional, Ministro de la Corte Suprema, Consejero del Banco Central,
Fiscal Nacional del Ministerio Publico, y cargos del alto mando de las
Fuerzas Armadas y de las Fuerzas de Orden y Seguridad Publica.

2) El cargo de ministro de Estado, subsecretario, intendente y
gobernador; alcalde y concejal; consejero regional; miembro del Escalafén
Primario del Poder Judicial; secretario y relator del Tribunal Constitucional;
fiscal del Ministerio Publico; miembro del Tribunal Calificador de Elecciones



43

y su secretario-relator; miembro de los tribunales electorales regionales; sus
suplentes y sus secretarios-relatores; miembro de los demas tribunales
creados por ley; funcionario de la Administracion del Estado, y miembro de
los 6rganos de direccion de los Partidos Politicos, candidatos a cargos de
eleccion popular, y dirigentes de Asociaciones Gremiales o Sindicales.

La incompatibilidad de los candidatos a cargos de eleccion popular
regira desde la inscripcidn de las candidaturas y hasta cumplidos seis meses
desde la fecha de la respectiva eleccion. En el caso de los dirigentes
gremiales y sindicales, la incompatibilidad regir4, asimismo, hasta cumplidos
seis meses desde la fecha de cesacion en el cargo de dirigente gremial o
sindical, segun correspondiere.

3) ElI cargo de director, administrador, gerente, trabajador
dependiente o asesor, consejero 0 mandatario, ejecutivo principal o
miembro de algin comité en sociedades o entidades sujetas a la
fiscalizacion de la Comision, como también de sus matrices, filiales o
coligadas.

Si una vez designado en el cargo, sobreviniere a un Comisionado
alguna de las incompatibilidades o inhabilidades sefaladas en los articulos
10 y 11 de esta ley, debera informarlo al Consejo a la brevedad y cesar
inmediatamente en el cargo. Si asi no lo hiciere, se aplicara a su respecto lo
dispuesto en el articulo 13.

Articulo 12.- Aquellas personas que hubieren sido designadas
Comisionados deberan, antes de asumir el cargo, declarar, bajo juramento y
mediante instrumento protocolizado en una Notaria del domicilio de la
Comision, su estado de situacion patrimonial, las actividades profesionales y
econdmicas en que participen, y la circunstancia de no afectarles las
incompatibilidades o inhabilidades sefialadas precedentemente. Lo anterior,
sin perjuicio de otras exigencias de informacidn que otras leyes requieran al
efecto. Dicha declaracion debera ser actualizada cada vez que ocurra un
hecho relevante que la modifique.

En caso que los Comisionados incluyan datos inexactos u omitan
inexcusablemente informacion relevante en la declaracion, se aplicara lo
dispuesto en el literal e) del articulo 14.

Articulo 13.- En caso que alguno de los Comisionados infrinja lo
dispuesto en el inciso final del articulo 11, podra ser acusado ante la Corte
Suprema, la que resolvera, en pleno y en Unica instancia, si se ha incurrido
en una infraccion. La Corte dara traslado por 6 dias habiles al acusado para
gue conteste la acusacion, y podra también dictar medidas para mejor
resolver.

La acusacion, que debera ser fundada e interpuesta por el
Presidente de la Comision o por al menos dos miembros del Consejo, tendra
preferencia para su vista y fallo y la sentencia debera dictarse dentro del
término de treinta dias, contado desde la vista de la causa.
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La Corte, mientras se encuentre pendiente su resolucion, podra
decretar la suspension temporal en el cargo del Comisionado afectado.

Una vez ejecutoriado el fallo que declare que se ha incurrido en una
infraccion, el Comisionado afectado cesara de inmediato en sus funciones.

El Comisionado que cese en sus funciones por aplicacion de este
articulo, no podra ser designado nuevamente en el cargo.

Articulo 14.- Seran causales de cesacion de los Comisionados en
sus funciones, las siguientes:

a) Expiracion del plazo por el cual fue nombrado;

b) Renuncia aceptada por el Presidente de la Republica;
¢) Incapacidad fisica o siquica para el desempefio del cargo;

d) Sobreviniencia de alguna causal de inhabilidad o
incompatibilidad;

e) Falta grave en el cumplimiento de sus obligaciones. Seran faltas
graves, entre otras, la inasistencia injustificada a dos sesiones consecutivas
0 a tres sesiones durante un trimestre calendario, el incumplimiento de la
dedicacion exclusiva comprometida por el Presidente de la Comision vy el
incumplimiento de las obligaciones de presentacion de declaraciones a que
se refiere el articulo 12;

f) Haber sido condenado por sentencia firme o ejecutoriada, por
delitos que merezcan pena aflictiva o por prevaricacion, y

g) Haber cesado en el cargo en los casos sefialados en los articulos
11 inciso segundo y 13.

El Comisionado respecto del cual se verificare alguna causal de
incapacidad sobreviniente 0 que se encontrare en una situacion que lo
inhabilite para desempenar el cargo o que sea incompatible con el mismo,
cesara automaticamente en su cargo, sin perjuicio que deberad comunicar de
inmediato dicha circunstancia al Consejo. De igual forma, cesara en su
cargo el Comisionado cuya renuncia hubiere sido aceptada por el
Presidente de la Republica.

Si cualquier comisionado incurriere en alguna de las conductas
descritas en la letra e) de este articulo, se procedera de acuerdo a lo
establecido en el articulo 13 de la presente ley.

Si quedare vacante en forma permanente el cargo de Comisionado,
debera procederse al nombramiento de uno nuevo en la forma indicada en
el articulo 8°, con la salvedad que no sera necesario hacer el reemplazo del
Comisionado en ejercicio que fue elegido en conjunto con el que sera
reemplazado. EI Comisionado nombrado en reemplazo durara en el cargo
s6lo por el tiempo que falte para completar el periodo del Comisionado
reemplazado.
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Articulo 15.- El Consejo so6lo podra sesionar con la asistencia de, a
lo menos, tres de sus miembros en ejercicio. Los acuerdos se adoptaran por
mayoria absoluta de los Comisionados presentes, salvo que esta ley o el
Reglamento Interno de Funcionamiento del Consejo exijan una mayoria
superior. El Presidente de la Comisién o quien lo subrogue tendra voto
dirimente en caso de empate.

El Consejo debera celebrar sesiones ordinarias, a lo menos, una vez
por semana y extraordinarias cuando las cite especialmente el Presidente de
la Comision, por si 0 a requerimiento escrito de dos de los Comisionados, en
la forma y condiciones que determine su Reglamento Interno de
Funcionamiento. El Presidente no podra negarse a realizar la citacion
indicada, debiendo la respectiva sesion tener lugar dentro de los dos dias
habiles siguientes al requerimiento sefalado.

De los acuerdos que adopte el Consejo debera dejarse constancia
en el acta de la sesion respectiva.

Articulo 16.- Los consejeros deberan abstenerse de votar cuando en
la sesidn respectiva se traten o resuelvan asuntos que los involucren, o
materias en que puedan tener interés, debiendo ademas informar o revelar
al Consejo el conflicto de intereses que les afecta. Se presumira que los
consejeros tienen interés o estan involucrados en los asuntos referidos a las
sociedades, empresas o entidades sujetas a la fiscalizacion de la Comision,
en los casos a que se refiere el inciso tercero del articulo 44 de la ley N°
18.046. Asimismo, el Consejo podra establecer normas y procedimientos
adicionales en su Reglamento Interno de Funcionamiento.

En caso de producirse alguna de las situaciones referidas en este
articulo, el Comisionado implicado deberd abstenerse en la respectiva
votacion y no sera considerado para los efectos de determinar el quérum
respectivo.

Articulo 17.- EI Presidente de la Comision percibirdA una
remuneracion mensual equivalente a la de los Superintendentes del sector
financiero, incluidas las asignaciones que a éstos correspondan.

Los demas Comisionados percibiran una remuneracion equivalente
al 75 % de la remuneracién que perciba mensualmente el Presidente de la
Comision.

Articulo 18.- ElI Consejo, con sujecion a la dotacion maxima de la
Comisién, gozara de libertad para establecer la organizacion interna de ésta,
y en conformidad con lo establecido en el articulo 32 del decreto con fuerza
de ley N° 1, de 2001, que fija texto refundido, coordinado y sistematizado de
la ley N° 18.575, determinara mediante resolucion las funciones que
correspondan a las distintas unidades para el ejercicio de las atribuciones y
responsabilidades asignadas a la Comision.
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Articulo 19.- EI Consejo podra encargar a un funcionario de la
Comision para absolver posiciones o prestar declaraciones ante los
tribunales correspondientes.

Articulo 20.- Corresponde al Consejo:

a) Establecer politicas de planificacion, organizacion, direccion,
coordinacion y control del funcionamiento de la Comision;

b) Designar a los jefes de las unidades de la Comision y sus
respectivos subrogantes, estableciendo un orden de precedencia para las
subrogaciones, mediante resoluciones genéricas o particulares;

c) Velar por el cumplimiento de las normas aplicables a la Comisién
y adoptar las medidas necesarias para asegurar su eficiente funcionamiento;

d) Establecer oficinas regionales cuando el buen funcionamiento del
Servicio asi lo exija;

e) Acordar la celebracion de los actos y convenciones necesarias
para el cumplimiento de los fines de la Comision;

f) Acordar libremente las politicas de administracién, adquisicion y
enajenacion de bienes, excepto aquellos inmuebles cuya adquisicion o
enajenacion requiera la aprobacion del Ministro de Hacienda,

g) Acordar la delegacién de atribuciones o facultades especificas en
funcionarios de la Comision;

h) Dictar Normas de Caracter General, Circulares, Oficios Circulares
y otras resoluciones que requieran acuerdo del Consejo, de conformidad a
lo que sefale su Reglamento Interno de Funcionamiento. La normativa que
se imparta debera contener los fundamentos que hagan necesaria su
dictacion, incluyendo una definicion adecuada del problema que se pretende
abordar, la justificacion de la intervencion regulatoria, la evaluacion de dicha
regulacion, asi como aquellos estudios o informes en que se apoye, en los
casos que corresponda o sea posible, todo de acuerdo a lo que sefale el
Reglamento Interno de Funcionamiento del Consejo. Dicha normativa, salvo
en casos debidamente calificados por el Consejo, debera ser puesta en
consulta publica, para lo cual, antes de la dictacion de la misma, se dara a
conocer en version borrador, publicandola en la pagina web de la Comision,
de forma que, habiéndose establecido los mecanismos adecuados, el
Consejo pueda recibir y estudiar las observaciones que el publico formule a
Su respecto;

I) Resolver y fallar los procedimientos sancionatorios que se originen
como consecuencia de la formulacion de cargos que se efectuen, aplicando
las sanciones que correspondan, segun el caso;

j) Disponer la practica de las diligencias o medidas para mejor
resolver que estime necesarias para una adecuada resolucion de los
procedimientos sancionatorios sometidos a su decision;
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k) Dictar y modificar el Reglamento Interno de Funcionamiento del
mismo, de acuerdo a lo establecido en el articulo 7° de la presente ley;

l) Dentro del primer cuatrimestre de cada afio, publicar una cuenta
publica anual en que se detalle el trabajo efectuado por la Comision en el
afio inmediatamente anterior, incluyendo, entre otras materias, las acciones
de la Comision en materia normativa y regulatoria, la cantidad de sanciones
impuestas y sus causas, el niumero de procedimientos sancionatorios en
curso, su participacion en el disefio de politicas publicas, los recursos
empleados, el nivel de cumplimiento de los objetivos impuestos y los
indicadores de desempefio utilizados, asi como los desafios y metas para el
afo siguiente;

m) Definir las normas legales y reglamentarias que se propondran al
Presidente de la Republica, a través del Ministerio de Hacienda, que estime
necesarias para asegurar el adecuado funcionamiento de los mercados y
entidades sujetas a su fiscalizacion y el cumplimiento de parte de las
entidades fiscalizadas de la normativa que las rige;

n) Resolver acerca de la suscripcion o celebracion de convenios o
memorandum de entendimiento con organismos o0 entidades
internacionales, para la cooperacion técnica, intercambio de informacion,
capacitaciéon y asistencia reciproca, en materias de su competencia, y
respecto de la integracion de los organismos o entidades nacionales e
internacionales que estime conveniente para el cumplimiento de sus fines, y

i) Otras materias que esta u otras leyes le encomienden.

El Consejo podra conferir poderes especiales a funcionarios de la
Comision para la ejecucion especifica o general de determinados acuerdos.

El Consejo podra organizarse en Comités para el cumplimiento de las
funciones que la presente ley le asigna. Sin perjuicio del ejercicio de esta
facultad, la responsabilidad y resolucion definitiva de los asuntos y el
ejercicio de las facultades conferidas a la Comisién en ésta y otras leyes
recaera siempre en el Consejo.

Los comités seran integrados por tres comisionados, de acuerdo a
su area de experiencia profesional y académica, segun lo determine el
Reglamento Interno de Funcionamiento del Consejo. De las sesiones de los
comités deberd siempre dejarse constancia en el acta de la sesion
respectiva.

Articulo 21.- El Presidente de la Comision tendra a su cargo la
conduccion de las relaciones de la Comision con los organismos publicos y
demas organos del Estado y con las entidades sujetas a la fiscalizacion de
ésta, como también con las entidades supervisoras, reguladoras,
autorreguladoras o participantes del mercado de valores y seguros
nacionales, extranjeras o internacionales.
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Le correspondera especialmente, sin perjuicio de las demas
funciones que le encomiende la ley:

a) Ejecutar y dar cumplimiento a las normas y acuerdos dictados por
el Consejo;

b) Citar y presidir las sesiones del Consejo, asi como establecer la
tabla de materias a ser tratadas en cada sesion;

c¢) Informar al Consejo, cuando alguno de sus miembros lo requiera,
a lo menos mensualmente, sobre la ejecucion de las politicas y normas
generales dictadas por dicho 6rgano y darle cuenta sobre el funcionamiento
y desarrollo de la institucion. Ademas, una vez al mes, enviara a los
miembros del Consejo una relacion de los acuerdos cumplidos o por cumplir;

d) Representar judicial y extrajudicialmente a la Comisidn;

e) No pudiéndose llevar a cabo una sesion especial del Consejo en
conformidad a lo dispuesto en el articulo 15 del presente decreto ley, en
casos graves y urgentes, debidamente calificados, suspender, total o
parcialmente, mediante resolucién fundada, las actividades de una entidad
fiscalizada o la cotizacién o la transaccion de uno o mas valores, cuando no
se cumpla con las normas necesarias para el adecuado desarrollo de tales
actividades o asi lo requiera el interés publico o la proteccion de los
inversionistas, debiendo informar previamente por escrito a los demas
miembros del Consejo. Asimismo, debera informar al Consejo de la medida
provisional tomada en la proxima sesion que se celebre, la que debera
citarse especialmente al efecto para dentro de las 48 horas siguientes a la
comunicaciéon antes sefialada, y en la cual el Consejo debera pronunciarse
sobre la conveniencia de mantener o dejar sin efecto dicha medida;

f) Otras que se establezcan expresamente en el presente decreto
ley u otras leyes.

En los casos de vacancia, ausencia o impedimento, el Presidente de
la Comisién sera subrogado en su calidad de Jefe de Servicio por uno de los
Intendentes de la Comision, segun el orden que hubiere sefialado el propio
Consejo.

Pérrafo 2°
Unidad Responsable de la Instruccion del Proceso Sancionatorio

Articulo 22.- Sin perjuicio de lo sefalado en el articulo 26, la
Comisién debera contar con una unidad responsable de la instruccién del
proceso sancionatorio al que hace mencién el Titulo IV de esta ley, la cual
estara a cargo de un funcionario denominado Fiscal, en adelante el “Fiscal”,
gue serd nombrado por el Consejo mediante el proceso de seleccion de
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altos directivos publicos previsto en el parrafo 3° del Titulo VI de la ley N°
19.882.

El cargo de Fiscal estard sujeto a las inhabilidades e
incompatibilidades establecidas en el Titulo Il de esta ley. El Fiscal durara
seis afios en su cargo, pudiendo renovarse su nhombramiento por un periodo
consecutivo.

Seran causales de cesacion del cargo de Fiscal las siguientes:
a) Expiracion del plazo por el que fue designado.

b) Renuncia aceptada por el Consejo;

c) Incapacidad legal sobreviniente.

d) Destitucion por negligencia manifiesta en el ejercicio de sus
funciones;

e) Falta grave a la probidad, y

f) Haber sido condenado por un delito que merezca pena aflictiva en
un procedimiento penal.

La remocion por las causales sefialadas en las letras d) y e) sera
dispuesta por el Consejo, por acuerdo adoptado por al menos cuatro de los
miembros del Consejo.

Articulo 23.- En el desempefio de sus funciones, el Fiscal tendra en
cuenta los sistemas de supervision definidos por la Comisién para cada una
de las entidades fiscalizadas por ella. Sin perjuicio de lo establecido en los
articulos 22 y 24 de esta ley, el Fiscal sera el responsable de realizar o
instruir las investigaciones necesarias o0 procedentes, para comprobar las
infracciones a la ley y a la normativa sujetas a la supervigilancia de la
Comision respecto de las entidades o personas fiscalizadas por aquélla,
todo ello de conformidad a lo dispuesto en el Titulo IV de esta ley y sin
perjuicio de lo establecido en el articulo 24 letra b) siguiente; contribuir a la
determinaciéon de los responsables de las conductas infraccionales
investigadas, y al cumplimiento de las sanciones impuestas por la Comision
por infracciones a las leyes y normativas que regulan los mercados de
valores y seguros.

Articulo 24.- Seran atribuciones y deberes del Fiscal:

a) Instruir respecto de aquellos hechos puestos en su conocimiento
por particulares, por las unidades dependientes de la Comision, o de
aguellos antecedentes que recabe de oficio, las investigaciones que estime
procedentes para comprobar las infracciones a las leyes y normativa bajo
supervigilancia de la Comision, dando noticia de su inicio al Consejo y al
afectado. En caso que decida no iniciar la investigacion de hechos puestos
en su conocimiento por particulares o por las divisiones dependientes de la
Comision, el informe fundado de las razones para tal decision debera ser
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remitido al Consejo y a los particulares que hubieren puesto en su
conocimiento las posibles infracciones. Dictar el Auto de Iniciacion y
Calificacion de Hechos, y en general, llevar adelante el procedimiento de
acuerdo a lo sefialado en el Titulo IV de esta ley;

b) En el marco de investigaciones o procedimientos en que se
encuentre interviniendo, ejercer las facultades sefialadas en las letras d), e),
0), i), 0), p), t), u) y v) del articulo 4° de esta ley;

c) Proponer al Consejo la formulaciébn de las denuncias que
correspondieren al Ministerio Publico por las infracciones a los mercados de
valores y seguros referidas a procedimientos sancionadores de
competencia de la Comision;

d) Velar y fiscalizar el cumplimiento de las resoluciones que emita el
Consejo en el marco de los procedimientos sometidos a su conocimiento, y
de los fallos que dicten los Tribunales Ordinarios de Justicia en las materias
sujetas a supervigilancia de la Comision;

e) Efectuar la defensa ante los Tribunales Ordinarios de Justicia de
las sanciones impuestas por el Consejo, y

f) Colaborar en la deteccion, investigacion y persecucion de las
responsabilidades por infracciones a las normas que rigen los mercados de
valores y seguros, respecto de las materias de su competencia, para
colaborar en el cumplimiento, por parte de la Comision, de las obligaciones
contenidas en convenios o memorandum de entendimiento referidos en la
letra 0) del articulo 20.

Articulo 25.- El Fiscal debera recibir las denuncias que formulen
particulares respecto de actos que puedan importar infraccion a la normativa
bajo supervigilancia de la Comision, sin perjuicio de remitir a las autoridades
competentes aquellas que deban ser conocidas por otros organismos en
razon de su naturaleza. Para determinar si corresponde investigar o
desestimar las denuncias que se formulen, el Fiscal podra solicitar, dentro
del plazo de 60 dias de recibida la denuncia, antecedentes a particulares,
como también llamar a declarar a cualquier persona que pudiere tener
conocimiento del hecho denunciado. La entrega de antecedentes y la
prestacion de declaracion sefialadas previamente seran siempre voluntarias,
y no se aplicard lo dispuesto en el articulo 36 del presente decreto ley.

Parrafo 3°
Del Personal de la Comision de Valores y Seguros



51

Articulo 26.- El personal de la Comision se regird por un Estatuto
del Personal, que contendra los requisitos y normas laborales a que estara
afecto, incluyendo las bonificaciones y asignaciones dispuestas en los
articulos 8°, 9°, 12 y 13 de la ley N° 20.212, en el articulo 17 de la ley N°
18.091 y en el articulo 5° de la ley N° 19.528, otorgandose en la forma que
sefalan dichas leyes. En lo no previsto en él o en esta ley, regira el Codigo
del Trabajo y sus leyes complementarias, como legislacién supletoria.

El Consejo gozara de la mas amplia libertad para el nombramiento y
remocion del personal, con entera independencia de toda otra autoridad,
salvo lo establecido en el articulo 22 respecto del Fiscal.

Articulo 27.- El Consejo podra celebrar contratos de prestacion de
servicios a honorarios para la ejecucion de labores especificas, de acuerdo
a sus disponibilidades presupuestarias. Las personas asi contratadas no
tendran, en caso alguno, la calidad juridica de empleados de la Comision,
pero les seran aplicables las normas sobre probidad administrativa
contenidas en el decreto con fuerza de ley N° 1, de 2000, del Ministerio
Secretaria General de la Presidencia, que fija el texto refundido, coordinado
y sistematizado de la ley N° 18.575, Organica Constitucional de Bases
Generales de la Administracion del Estado.

Articulo 28.- Las personas que a cualquier titulo presten servicios
en la Comision estardn obligadas a guardar reserva acerca de los
documentos y antecedentes de las personas o0 entidades sujetas a la
fiscalizacion de ella, siempre que tales documentos y antecedentes no
tengan el caracter de publicos. La infraccibn a esta obligacion sera
sancionada en la forma establecida en el inciso primero del articulo 247 del
Caddigo Penal.

Se entendera, para todos los efectos legales, que tienen el caracter
de reservados los documentos a los cuales la Comision acceda en el
ejercicio de sus funciones de fiscalizacién, y aquellos cuya divulgacion
pueda afectar los derechos a la intimidad, comerciales o econdmicos de
estos Ultimos, en la medida que ninguno de ellos tenga el caracter de
publico.

Lo dispuesto en los incisos anteriores no obstara a que el Consejo
pueda difundir o hacer difundir por las personas y medios que determine, la
informacion o documentacioén relativa a los sujetos fiscalizados con el fin de
velar por la fe publica o por el interés de los accionistas, inversionistas y
asegurados, o los incorpore en documentos que den cuenta de actos o
resoluciones para cuya dictacion hayan servido de fundamento, incluyendo
los procesos sancionatorios realizados en conformidad al Titulo IV de esta

ley.

Articulo 29.- El personal de la Comisidon no podra prestar servicios
profesionales a las personas o entidades sometidas a su fiscalizacion
durante su permanencia en los cargos y hasta transcurridos seis meses
desde el término de sus funciones.
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Articulo 30.- En asuntos civiles, las aseveraciones de los
funcionarios de la Comisiéon designados como fiscalizadores, sobre los
hechos constatados en el ejercicio de sus funciones y en la verificacion de
infracciones, se apreciaran conforme a las reglas de la sana critica y se les
podra otorgar el caracter de plena prueba.

Parrafo 4°
Del Presupuesto

Articulo 31.- La Ley de Presupuestos del Sector Publico debera
consultar anualmente los recursos necesarios para el funcionamiento de la
Comision. Para estos efectos, el Presidente de la Comisibn comunicara al
Ministro de Hacienda las necesidades presupuestarias de la misma dentro
de los plazos y de acuerdo a las modalidades establecidas para el sector
publico. En materia de informacién financiera, presupuestaria y contable, la
Comision se regira por las disposiciones de la Ley de Administracion
Financiera del Estado.

Ademas de los recursos que se le asignen en la Ley de
Presupuestos, el patrimonio de la Comision esta integrado por los bienes
sefialados en el articulo 5°.

Articulo 32.- La Comisién estarq sometida a la fiscalizacion de la
Contraloria General de la Republica, exclusivamente en lo que concierne al
examen de las cuentas de sus entradas y gastos.

Parrafo 5°
Del Cobro de Derechos

Articulo 33.- Las personas, instituciones y entidades que deban
inscribirse en los registros que al efecto lleva la Comision o depositar
antecedentes en dichos registros, obtener aprobaciones, o que soliciten
certificaciones, pagaran los derechos que se indican a continuacion,
expresados en unidades de fomento:

a) Derechos por inscripcion en los Registros que lleva la Comision:

El monto por inscripcion en el Registro de Valores y en el Registro
de Valores Extranjeros serd fijo, por el equivalente a 20 unidades de
fomento.

No obstante lo anterior, las inscripciones en el Registro de Valores
Extranjeros, de valores de igual naturaleza y provenientes de un mismo
mercado de otro pais, que sean presentadas por un mismo patrocinador en
virtud de lo dispuesto en el Titulo XXIV de la ley N° 18.045 bajo una
determinada modalidad de transaccion, quedaran afectas al pago de
derechos por un monto maximo de 500 unidades de fomento, ya sea que
correspondan a solicitudes de inscripcion simultaneas o presentadas en
distintas oportunidades. A estas solicitudes de inscripcion no les resultara
aplicable lo dispuesto en el parrafo quinto de esta letra.
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El monto por inscripcion en otros Registros sera fijo, por el
equivalente a 10 unidades de fomento.

Sin perjuicio del monto sefialado en el inciso primero de esta letra,
las emisiones de valores pagaran adicionalmente un derecho, de un 0,5 por
mil del capital involucrado en la operacién con un tope maximo de 200
unidades de fomento.

b) Anotaciones en los Registros: El monto sera uanico vy
correspondera a 3 unidades de fomento por cada anotacibn que se
practique.

c) Derechos por aprobaciones y autorizaciones de reglamentos
bursatiles o de depdésito y custodia de valores y por aprobacion de normas
de funcionamiento de sistemas de compensacion y liquidacion de
instrumentos financieros y sus modificaciones: El monto sera Unico y por el
equivalente a 30 unidades de fomento.

d) Derechos por aprobaciones, autorizaciones y depdsitos de
Reglamentos Internos y contratos de fondos autorizados por ley: El monto
sera unico y por el equivalente a 15 unidades de fomento.

e) Derechos por aprobaciones de autorizaciones de existencia,
reformas de estatutos, fusiones, divisiones, cancelaciones o disoluciones, de
entidades sujetas a autorizacion de la Comision: El monto sera unico y por
el equivalente a 20 unidades de fomento.

f) Derechos por aprobaciones de contratos y poélizas de seguros: El
monto sera unico y por el equivalente a 6 unidades de fomento.

g) Derechos por certificaciones que consten en los Registros: Las
certificaciones que se otorguen por las inscripciones o0 aprobaciones que
otorgue la Comision y que consten en los registros publicos que las leyes le
ordenan llevar, tendran un valor equivalente a 0,2 unidades de fomento por
cada copia.

No procedera el cobro de una certificacion cuando ella se expida
con ocasion de haberse realizado un registro u otorgado una aprobacién
gue hubiere pagado derechos.

h) Derechos por modificaciones relacionadas a las letras c), d) y f):
El monto ser&d anico y por el equivalente a la mitad de las unidades de
fomento sefialadas en esas letras.

Articulo 34.- Los derechos fijados en el articulo anterior seran
pagados en las oficinas de la Comisidén o por medios electrdonicos habilitados
al momento de obtener la correspondiente inscripcion, depdsito, aprobacion
o certificacion, en su caso, segun el valor que haya tenido la unidad de
fomento al ultimo dia habil del mes anterior a aquél en que se realiza el

pago.
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Articulo 35.- Los derechos que perciba y cobre la Comision seran a
beneficio fiscal y no formaran parte de su presupuesto anual.”.

10) Renumérese el actual articulo 26, pasando a ser articulo 36, y
asi sucesivamente.

11) Introdlcense las siguientes modificaciones en el actual articulo
26, que ha pasado a ser articulo 36:

a) Reemplazase, en el inciso primero, la palabra “Superintendencia”
por la frase “Comision o el Fiscal, en su caso,”;

b) Reemplazase, en el inciso primero, la frase “letras d) y g)” por la
frase “letras d) y h)”;

c) Reemplazase, en el inciso primero, la frase “este organismo” por
la frase “la Comision”;

d) Reemplazase, en el inciso segundo, la palabra
“Superintendencia” por la frase “Comision o el Fiscal, en su caso,”;

e) Reemplazase, en el inciso segundo, la frase “letra h)” por la frase
“letra i)”;

f) Reemplazase, en el inciso tercero, la palabra “Superintendencia”
por la frase “Comisién o ante el Fiscal”;

g) Reemplazase, en el inciso cuarto, la frase “Superintendencia,
podra ser” por la frase “Comision, serd”;

h) Reemplazase, en el inciso cuarto, la frase “el departamento” por
la frase “la comuna”, e

i) Reemplazase, en el inciso quinto, la palabra “Superintendencia”
por “Comision”.

12) Introducense las siguientes modificaciones en el actual articulo
27, que ha pasado a ser articulo 37:

a) Reemplazase, en el inciso primero, la palabra “Superintendencia”
por “Comisién”, las dos veces que aparece;

b) Reemplazase, en el numeral 2), la palabra “tres” por “cinco”;

c) Agrégase, en el inciso tercero, a continuacion de la frase
“inspectores de cuentas”, la frase “, empresas de auditoria externa”;

d) Reemplazase, en el inciso tercero, la palabra “Superintendencia”
por “Comision”;

e) Reemplazase, en el inciso cuarto, la palabra “Superintendencia”’
por “Comisién”, las dos veces que aparece, y
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f) Agrégase, en el inciso cuarto, a continuacion de la frase
“inspectores de cuentas”, la frase “, empresas de auditoria externa”.

13) Introdlcense las siguientes modificaciones en el actual articulo
28, que ha pasado a ser articulo 38:

a) Eliminase la frase “pero sujetas a la fiscalizacion o supervision de
la Superintendencia,”, y

b) Reemplazase la palabra “Superintendencia” por “Comision”, las
tres veces que aparece.

14) Introdlcense las siguientes modificaciones en el actual articulo
29, que ha pasado a ser articulo 39:

a) Reemplazase el guarismo “27” por “377;
b) Reemplazase el guarismo “28” por “38”, y

c) Reemplazase la frase “Superintendencia, a su eleccion” por la
frase “Comisioén, por resolucion fundada”.

15) Introdlcense las siguientes modificaciones en el actual articulo
30, que ha pasado a ser articulo 40:

a) Reemplazase, en el inciso primero, la frase “el Superintendente”
por la frase “el Consejo, con sujecién al procedimiento establecido en el
Titulo 1V,”;

b) Reemplazase, en el inciso primero, la palabra “Superintendencia”
por “Comisién”;

c) Eliminase, en el inciso primero, la frase “mediante el envio de
carta certificada”, y

d) Eliminanse los incisos segundo, tercero, cuarto, quinto y sexto.

16) Eliminanse los actuales articulos 31 al 37.

17) Intercalase, entre el articulo 30, que ha pasado a ser articulo 40
y el Titulo 1V, que pasa a ser Titulo V, el siguiente Titulo IV, modificandose

la numeracion correlativa de los articulos subsiguientes:

“TITULO IV
Procedimiento Sancionador

Parrafo 1°
Normas Comunes
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Articulo 41.- El procedimiento sancionador ante la Comision debera
admitir la participacion de las partes e interesados en éste, con las
facultades para presentar alegaciones, defensas, aportar documentos u
otros elementos de juicio y para actuar debidamente representado por un
abogado habilitado para el ejercicio de la profesion durante toda su
tramitacion.

El procedimiento debera desarrollarse con sencillez y eficacia, de
manera tal que soOlo sean exigibles las formalidades tendientes a dejar
constancia de lo indispensable y de modo de evitar perjuicios a las partes o
interesados.

La Comision podra siempre de oficio 0 a peticion de parte subsanar
los defectos o vicios que note en la sustanciacion de un procedimiento,
siendo invalidos solo aquéllos que recaigan en requisitos esenciales o de tal
entidad que generen perjuicio irreparable a las partes o interesados.

Articulo 42.- Los plazos establecidos en esta ley y los que se fijen
por el Consejo en la sustanciacion de un procedimiento podran ser
prorrogados, por una sola vez y hasta por igual periodo, en la medida que
asi lo exija el procedimiento o las partes o interesados lo soliciten antes del
vencimiento de dicho plazo.

El procedimiento sancionador tendra una duracion méaxima de seis
meses contados desde la formulacion de cargos, a menos que su prorroga
resultare necesaria para la acertada resolucion del caso y ésta se decrete
con acuerdo del Consejo, previo requerimiento del Fiscal o de una de las
partes interesadas realizado con no menos de quince dias de anterioridad al
vencimiento del plazo indicado.

Articulo 43.- La notificacion de todos los actos que se dicten en la
sustanciacion de un procedimiento sancionador se hara conforme a las
disposiciones del articulo 65 de este cuerpo legal.

Articulo 44.- Se consideraran interesados en el procedimiento
sancionador quienes lo promuevan mediante el aporte a la Comision de
antecedentes que conduzcan a la acreditacion de una conducta infraccional
gue los perjudique y a la determinaciébn de sus responsables. Los
antecedentes proporcionados deberan ser precisos, veraces Yy
comprobables.

Los interesados podran actuar por medio de apoderados,
entendiéndose que éstos tienen todas las facultades necesarias para la
prosecuciéon del procedimiento sancionador, salvo manifestacién expresa en
contrario.

El poder debera constar en escritura publica o instrumento publico
otorgado en el extranjero de acuerdo a lo dispuesto en el articulo 345 del
Codigo de Procedimiento Civil, o en instrumento privado suscrito ante
Notario.
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Articulo 45.- En caso que la persona objeto de cargos fuere
validamente notificada por la Comisién y no compareciere dentro de plazo,
personalmente o por apoderado, sera declarada rebelde. Tal declaracion
producira como efecto que las resoluciones que se dicten durante el
procedimiento se entenderan notificadas a su respecto desde la fecha de su
dictacion.

Parrafo 2°
Procedimiento General. Actuaciones Previas e Inicio del Procedimiento

Articulo 46.- Cuando el Fiscal constatare alguna posible infraccion a
la normativa bajo supervigilancia de la Comision, como resultado de la
investigacion de los hechos puestos en su conocimiento por particulares, por
las unidades dependientes de la Comision, o de los antecedentes
recopilados de oficio, dictara el Auto de Iniciacion y Calificaciéon de Hechos,
en adelante el “Auto de Iniciacién”. En caso que, habiendo una investigacion
en curso, el Fiscal decida no dar inicio al procedimiento, el informe fundado
de las razones para tal decision debera ser remitido al Consejo y a los
particulares que hubieren puesto en conocimiento de la Comision las
posibles infracciones. El Consejo podra solicitar al Fiscal la ampliacién del
informe antes sefalado o la presentacion de antecedentes adicionales que
justifiquen dicha decision.

Articulo 47.- EI Auto de Iniciacion debera contener un informe
fundado que explique las razones de su decision. El Fiscal debera, ademas,
emitir un oficio que hara las veces de auto cabeza de proceso y por el cual
se formularan cargos al o a los presuntos responsables de la infraccion,
guienes se consideraran como partes del procedimiento desde la
notificacion de los mismos. El oficio de cargos contendra la descripcion de
los hechos verificados y de cdmo éstos constan y se han acreditado,
ademas de la indicaciéon de como y por qué tales hechos se consideran
contrarios a las normas sujetas a la fiscalizacién de la Comision, indicando
la norma infringida y la o las personas que se consideran responsables de la
infraccidén, sefialando la participacion que se les imputa en ella.

Articulo 48.- Una vez dictado el Auto de Iniciacion y emitido el oficio
de cargos, se dara traslado del mismo a la o las personas objeto de los
citados cargos mediante notificacion por alguno de los medios sefialados en
las letras a) o d) del articulo 65. En el oficio de cargos se comunicara el
procedimiento aplicable, se hard mencion a la facultad de adjuntar pruebas
en su defensa y se fijara un plazo para la formulacion de descargos, el cual
no podra ser inferior a catorce dias, salvo que el Consejo hubiere fijado
plazos inferiores para determinados tipos de infracciones, en atencion a la
menor complejidad para efectuar los descargos.

Si el procedimiento se hubiere iniciado por denuncia particular,
también se dara traslado al o los reclamantes o denunciantes, quienes
tendran la calidad de interesados en el procedimiento desde ese momento,
y podran participar en calidad de coadyuvantes en la sustanciacion del
mismo.
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Las partes podran actuar por medio de apoderados, entendiéndose
gue éstos tienen todas las facultades necesarias para la prosecucion del
procedimiento sancionador, salvo manifestacion expresa en contrario.

El poder debera constar en escritura publica o instrumento publico
otorgado en el extranjero de acuerdo a lo dispuesto en el articulo 345 del
Codigo de Procedimiento Civil, o en instrumento privado suscrito ante
Notario.

Articulo 49.- En los descargos se deberdn sefalar todas las
circunstancias o antecedentes de hecho y de derecho que eximen o atentdan
la responsabilidad de la o las personas objeto de cargos, asi como aquellas
gue nieguen la efectiva ocurrencia de los hechos o los ilicitos o que
demuestren que los hechos no constituyen contravencion legal. Ello sera sin
perjuicio de otras presentaciones o antecedentes posteriores que se hagan
valer en el curso del procedimiento con el mismo objeto.

Articulo 50.- Presentados los descargos, el Fiscal podra decretar la
apertura de un término probatorio por un plazo que se fijara segun la
naturaleza del asunto de que se trate o la necesidad de prueba asi lo
aconseje. Con todo, dicho plazo no podra ser inferior a diez dias ni exceder
de treinta dias prorrogables de oficio o a peticion de parte o interesado por
una sola vez y hasta por igual periodo. Se debera notificar, por alguno de los
medios sefialados en las letras a) o d) del articulo 65, a todas las partes e
interesados la practica de diligencias probatorias que se decreten en el
procedimiento.

Articulo 51.- Durante el procedimiento, las partes e interesados
pondran valerse de cualquier medio de prueba admisible en derecho que
sea procedente y conducente para verificar la efectividad de sus
alegaciones.

Articulo 52.- Una vez vencido el término probatorio, el Fiscal podra
decretar, de oficio 0 a solicitud de las partes o interesados, las diligencias o
medidas para mejor resolver que se estimen estrictamente necesarias para
la recta resolucion del caso. La disposicion de tales medidas sera notificada
a las partes e interesados, salvo que por su naturaleza o los fines del
procedimiento ello resultara improcedente, considerandose esto como razon
suficiente para la prérroga del procedimiento.

Realizados todos los actos de instruccion del procedimiento, vencido
el término probatorio o llevadas a cabo las diligencias para mejor resolver
gue se hayan decretado, el Fiscal remitira al Consejo el expediente del
proceso, informando el estado del mismo y su opinion fundada acerca de la
procedencia o no de la infraccion imputada en los cargos al tenor de lo
establecido en el procedimiento respecto de cada una de las personas
objeto de cargos. La remision del expediente y del informe del Fiscal sera
notificada a las partes e interesados por alguno de los medios sefialados en
las letras a) o d) del articulo 65.

Articulo 53.- ElI Consejo pondra término al procedimiento mediante
la dictacién de una resolucién fundada, dictada dentro del plazo de setenta y
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cinco dias contado desde el término del plazo indicado en el articulo 42 o de
la renovaciéon del mismo, adoptada por la mayoria absoluta de sus miembros
en ejercicio, la cual deberad contener un analisis de todas las defensas,
alegaciones y pruebas formuladas en el procedimiento, determinar si ha
existido infraccion a la normativa aplicable en conformidad a ellas, decidir si
la persona objeto de cargos resulta responsable de la misma, indicando su
participacion en los hechos y la sancién de que se hace merecedora, en
caso que correspondiere, sefalando los recursos que procedieren en contra
de la misma de conformidad a lo dispuesto en el Titulo V de este decreto

ley.

Articulo 54.- La notificacion de la resolucion definitiva del
procedimiento se hara por carta certificada que se remitira a todas las partes
e interesados que hayan intervenido en él.

Parrafo 3°
Procedimiento Simplificado

Articulo 55.- Si los hechos presuntamente infraccionales fueren de
menor entidad, seran sometidos por el Fiscal a un procedimiento
simplificado. Para estos efectos, el Consejo determinard previamente,
mediante instruccion de caracter general, aquellas infracciones que podran
ser sometidas a este procedimiento, asi como las rebajas maximas y
minimas en las sanciones que les sean aplicables, estableciendo un rango
dentro del cual pueda el Fiscal hacer el requerimiento y el Consejo fijar la
sancion.

Articulo 56.- Recabada la informacion acerca de una infraccién que
pudiere ser sometida al procedimiento simplificado, el Fiscal requerira al
supuesto infractor para que admita su responsabilidad en los hechos
contenidos en el requerimiento. Para los efectos de lo dispuesto en el
presente inciso, el Fiscal informara la sancion que requerird al Consejo para
el evento de que el supuesto infractor admitiere su responsabilidad. Si el
supuesto infractor admitiere su responsabilidad en el hecho, el Fiscal
remitira al Consejo el requerimiento y la admision de los hechos, junto a su
opinion fundada acerca de la procedencia de la infraccion imputada. En
estos casos, el Consejo no podra imponer una sancion superior a la que
haya sido previamente establecida como sancion maxima en virtud de la
instruccion referida en el articulo anterior.

Si el supuesto infractor no admitiere su responsabilidad en los
hechos que se le imputan, el Fiscal lo sometera al procedimiento general.

Articulo 57.- EI procedimiento simplificado se regira por las
siguientes normas especiales:

a) Dictado el Auto de Iniciacién y emitido el oficio de cargos, se dara
traslado del mismo a la o las personas objeto de los citados cargos
mediante notificacion practicada segun lo sefialado en la letra a) del articulo
65;

b) El plazo para la formulacion de descargos, fijado en el oficio de
cargos, no podra ser inferior a siete dias, y
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c) Presentados los descargos, el Fiscal podra decretar la apertura
de un término probatorio por un plazo no superior a quince dias, el que se
fijara segun la naturaleza del asunto que se trate o la necesidad de prueba.
Con todo, dicho plazo podra ser prorrogable de oficio o a peticion de parte o
interesado, por una sola vez y hasta por igual periodo. Se debera natificar,
mediante notificacion practicada segun lo sefialado en la letra a) del articulo
65, a todas las partes e interesados, la practica de diligencias probatorias
gue se decreten en el procedimiento.

En lo no regulado expresamente en este articulo, el procedimiento
simplificado se regird, en su tramitacion, por las mismas normas del
procedimiento general.

Articulo 58.- Si de los antecedentes expuestos durante la
tramitacion del procedimiento simplificado, se estimare que dada la
naturaleza o gravedad de la infraccion, es necesario que se tramite
conforme al procedimiento general, el Fiscal podra decretar la sustitucion del
procedimiento, con acuerdo del Consejo.

Parrafo 4°
Auto denuncia

Articulo 59.- ElI que cometiere una infraccion sancionable por la
Comision, podra acceder a una reduccion de entre 20% y 50% de la sancién
pecuniaria aplicable cuando aporte a la Comisidbn antecedentes que
conduzcan a la acreditacion de dicha conducta.

Para acceder este beneficio, el ejecutor de la conducta debera
cumplir los siguientes requisitos:

1) Proporcionar antecedentes precisos, veraces y comprobables que
representen un aporte efectivo a la constitucion de elementos de prueba
suficientes para fundar un Auto de Iniciacion;

2) Abstenerse de divulgar la solicitud de este beneficio hasta que se
haya emitido la resolucion sancionatoria u ordenado archivar los
antecedentes del caso, y

3) Haber puesto fin a su participacibon en la conducta
inmediatamente antes de presentar su solicitud.

Los demas responsables de la infraccion que se denuncia no podran
acceder a este beneficio, a menos que aporten antecedentes adicionales a
los ya presentados por quien se autodenuncia, y solo hasta por 30% de la
sancion pecuniaria aplicable.

Quien solicite este beneficio a sabiendas de que se basa en
antecedentes falsos o fraudulentos, ser4 sancionado conforme a lo
establecido en el articulo 210 del Codigo Penal.
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Parrafo 5°
Disposiciones Generales

Articulo 60.- Si la sancién aplicada por el Consejo consistiere en
una multa, y ésta no fuere pagada y hubiere quedado exigible por haber
transcurrido el plazo para reclamar de ella o por existir sentencia
ejecutoriada rechazando el reclamo, la Comision podra demandar
ejecutivamente al infractor ante el juzgado de letras de turno en lo civil de
Santiago, acompafando copia de la resolucion que aplico la sancion o de la
sentencia ejecutoriada en su caso, la que tendra por si sola mérito ejecutivo.
Lo anterior es sin perjuicio de lo dispuesto en el articulo 233 del Cédigo de
Procedimiento Civil.

En este juicio, el demandado no podra oponer otras excepciones
gue la de prescripcion, la de no empecerle el titulo y la de pago. En este
ultimo caso deberéa ser siempre condenado en costas, a menos que probare
haber ingresado en tiempo a la Comision los comprobantes de pago de la
multa.

Articulo 61.- De toda multa aplicada a una sociedad o a sus
directores o liquidadores, responderan solidariamente los directores o
liquidadores que concurrieron con su voto favorable a los acuerdos que
motivan la sancion.

Articulo 62.- El Consejo no podra sancionar a un infractor luego de
transcurridos cuatro afios desde la fecha en que hubiere terminado de
cometerse el hecho constitutivo de una infraccion o de ocurrir la omision
sancionada.

El plazo establecido en el inciso primero se entendera interrumpido
por:

a) Un plazo maximo de seis meses contado desde la fecha en que la
Comisioén reciba un reclamo o denuncia referidos a hechos que pudieren ser
constitutivos de infraccion, y

b) El inicio de un proceso sancionatorio, a partir de la fecha de
notificacion de los respectivos cargos.

La accion de cobro de una multa prescribe en el plazo de dos afios
contado desde que se hizo exigible, conforme a lo establecido en el articulo
60 de esta ley.

Articulo 63.- El retardo en el pago de toda multa que aplique la
Comision, en conformidad a la ley, devengara, desde que se hizo exigible,
los intereses establecidos en el articulo 53 del Cadigo Tributario.

Si la multa no fuera procedente y, no obstante, hubiese sido
enterada en arcas fiscales, la Comision o el juzgado respectivo, segun
corresponda, debera ordenar que se devuelva debidamente reajustada en la
forma que sefialan los articulos 57 y 58 del Codigo Tributario.
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Articulo 64.- Las normas establecidas en los articulos precedentes
se aplicaran en todos los casos en que la Comision sancione con multa a las
personas o entidades fiscalizadas.

Articulo 65.- Los términos de dias que establece el presente decreto
ley se entenderan de dias habiles, a menos que se exprese lo contrario.
Para estos efectos se entenderd que no son habiles los dias sabados,
domingos y festivos. De la misma forma se contaran los plazos que otorgue
la Comision.

Las notificaciones se haran:

a) Por escrito, mediante carta certificada dirigida al domicilio que el
fiscalizado o interesado hubiere designado en su primera presentacion o con
posterioridad. Las notificaciones por carta certificada se entenderan
practicadas a contar del tercer dia siguiente a su recepcion en la oficina de
Correos;

b) De modo personal, previo acuerdo del fiscalizado o interesado,
por medio de un empleado de la Comision, quien dejara copia integra del
acto o resolucion que se notifica en el domicilio del interesado o fiscalizado,
dejando constancia de tal hecho;

c) En las oficinas de la Comision, si el interesado o fiscalizado se
encontrare en ellas, debiendo entregarsele copia del acto o resolucion que
se le natifica, si asi lo requiriese, firmando la debida recepcion, o

d) Por medios electrénicos, en cuyo caso deberd suscribirse
mediante firma electronica avanzada, comenzando a correr los plazos a que
ella se refiera el dia siguiente habil de despachada por la Comision.

Aun cuando no hubiere sido practicada notificacion alguna o la que
existiere fuere viciada, se entendera el acto debidamente notificado si el
interesado o fiscalizado a quien afectare hiciere cualquier gestion, con
posterioridad al acto, que suponga necesariamente su conocimiento, sin
haber reclamado previamente de su falta o nulidad.

Articulo 66.- Las disposiciones del presente decreto ley primaran
sobre las establecidas en los estatutos de las personas o entidades sujetas
a la fiscalizacion de la Comision.”.

18) Reemplazase, en el actual articulo 39, que ha pasado a ser
articulo 68, la palabra “Superintendencia” por “Comision”.

19) Introdlcense las siguientes modificaciones en el actual articulo
40, que ha pasado a ser articulo 69:

a) Reemplazase, en el inciso primero, la frase que comienza con la
palabra “Superintendencia” y termina con la frase “sucesora legal” por la
siguiente: “Comisién de Valores y Seguros a que se refiere este decreto ley
sera la sucesora legal de la Superintendencia de Valores y Seguros, y”, y
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b) Reemplazase, en el inciso segundo, la frase que sigue a la
palabra “respectivamente,” hasta el punto final, por la siguiente: “a la
Comision de Valores y Seguros, al Consejo o a su Presidente, segun el
contexto”.

20) Reemplédzase, en el actual articulo 41, que ha pasado a ser
articulo 70, la frase “Superintendente de Valores y Seguros” por “Presidente
de la Comision de Valores y Seguros”.

21) Reemplédzase, en el actual articulo 44, que ha pasado a ser
articulo 72, la palabra “Superintendencia” por “Comision”.

22) Introducense las siguientes modificaciones en el actual articulo
45, que ha pasado a ser articulo 73:

a) Reemplazase, en el inciso primero, la frase “el Superintendente
cuando a consecuencia de un acto administrativo de la Superintendencia, se
resuelva una peticion y”, por la frase “el Consejo contra los actos
administrativos y sanciones de la Comision,”;

b) Reemplazase, en el inciso segundo, la frase “de la respectiva
resolucion y la Superintendencia”, por la frase “del respectivo acto o
resolucién y el Consejo”;

c) Reemplazase, en el inciso segundo, la palabra “Superintendencia”’
por “Comisiéon”, y

d) Eliminase, en el inciso tercero, la frase “y el plazo para reclamar
contra la aplicacion de una multa o de su monto de acuerdo a lo dispuesto
en el articulo 30".

23) Introducense las siguientes modificaciones en el actual articulo
46, que ha pasado a ser articulo 74:

a) Reemplazase la palabra “Superintendencia” por “Comision”, las
cuatro veces que aparece;

b) Agrégase, en el inciso tercero, a continuacion de la frase “desde
la notificacion”, la frase “o publicacion”, y

c) Reemplazase, en el inciso cuarto, la frase “de la letra e) del
articulo 4° y en los niumeros 3 de los articulos 27 y 28" por la frase “de la
letra f) del articulo 4° y en los nimeros 3 de los articulos 37 y 38”.

24) Intercalase el siguiente articulo 75, pasando el actual articulo 47,
a ser articulo 76:

“Articulo 75.- Las sanciones aplicadas por la Comision podran ser
reclamadas ante la llustrisima Corte de Apelaciones de Santiago, dentro del
plazo de diez dias contados desde la notificacion de la resolucion que
impuso la sancion. Dichas reclamaciones gozaran de preferencia para su
vista y fallo.
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Si la Corte de Apelaciones declarare admisible la reclamacién, dara
traslado de ella por seis dias a la Comision, notificandole esta resolucion por
oficio.

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

La sentencia que rechace la accion sera susceptible de apelacion
ante la Corte Suprema, recurso que debera interponerse en el plazo de diez
dias desde su notificacion y gozara de preferencia para su vista y fallo.

Deducida la accion oportunamente, se suspenderan los efectos de la
resolucién que impuso la sancion y el transcurso del plazo para el pago de
la multa, hasta que ésta sea resuelta por resolucion ejecutoriada.

En su decision, la Corte podra dejar la sancion sin efecto,
confirmarla o modificarla, si asi surgiere de los antecedentes puestos en su
conocimiento.”.

25) Reemplazanse los articulos 1° al 5° transitorios, por los
siguientes:

“Articulo 1°.- Las disposiciones contenidas en la presente ley
entraran en vigencia el mismo dia que comience su funcionamiento la
Comisién de Valores y Seguros.

El Presidente de la Republica debera, con a lo menos dos meses de
anterioridad a la fecha de inicio de las funciones de la Comision, designar,
en la forma prevista en el articulo 8° de esta ley, al Presidente de la
Comision y a los demas comisionados.

El primer Presidente de la Comision durara en su cargo hasta los
noventa dias siguientes al final del mandato del Presidente de la Republica
gue lo designe, salvo que concurra alguna de las causales de cesacion en
sus funciones establecidas en esta ley.

Para el primer nombramiento de los demas comisionados, y para los
efectos de la renovacion alternada y por parcialidades de los mismos a que
se refiere la letra b) del articulo 8°, en la propuesta que efectle el Presidente
de la Republica al Senado presentara a dos de los candidatos con una
duracion en sus cargos de tres aflos a contar de la fecha de su
nombramiento, y a los otros dos con una duracion en sus cargos de seis
afos a contar de la fecha de su nombramiento, sin perjuicio de que podran
ser designados hasta por un nuevo periodo adicional. Lo anterior debera
guedar asi también consignado en el primer decreto de nombramiento.

Articulo 2°.- El Consejo deberd dictar un Reglamento Interno de
Funcionamiento en el plazo de sesenta dias desde la fecha de inicio de sus
funciones.
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Articulo 3°.- Facultase al Presidente de la Republica para que,
dentro del plazo de seis meses contado desde la fecha de publicacion de
esta ley, establezca, mediante uno o mas decretos con fuerza de ley,
expedidos a través del Ministerio de Hacienda, las normas necesarias para
regular las siguientes materias:

1) Determinar la fecha de iniciacion de actividades de la Comision
de Valores y Seguros, la que no podra exceder de un afio contado desde la
fecha de publicacion de esta ley, contemplandose un periodo para su
implementacion. Ademas, determinard la fecha de supresion de la
Superintendencia de Valores y Seguros, estableciendo el destino de sus
recursos.

2) Establecer el Estatuto de Personal, regulando las relaciones
laborales que vinculan a la Comisién con sus trabajadores, el cual debera
contener, a lo menos, normas sobre la forma en que se efectuaran los
nombramientos y la provision de cargos vacantes, los mecanismos de
ascensos y promociones y los sistemas de capacitacion y calificacion del
desempefio laboral. El personal de la Comision se regirdA de manera
supletoria, en lo no regulado por el Estatuto de Personal, por el Cddigo del
Trabajo.

Sin perjuicio de lo anterior, serdn aplicables a este personal las
normas de probidad administrativa contenidas en el Titulo Ill de la ley N°
18.575, sobre Bases Generales de la Administracion del Estado, debiendo
dejarse constancia en los contratos respectivos de una clausula que asi lo
disponga.

Mientras dicho Estatuto de Personal no sea dictado, el personal de
la Comision se seguird rigiendo por las normas estatutarias, de
remuneraciones y otros beneficios pecuniarios y previsionales que
actualmente rigen al personal de la Superintendencia de Valores y Seguros.
Los trabajadores que a la fecha de publicaciéon de esta ley se encontraren
prestando servicios en la Superintendencia de Valores y Seguros
continuaran ejerciendo labores en la Comisién de Valores y Seguros en los
mismos términos y condiciones vigentes a la fecha de entrada en vigencia
de esta ley, sin que el inicio de las actividades de la Comision de Valores y
Seguros pueda significar disminucidon de remuneraciones ni modificacion
alguna de los derechos laborales y previsionales del personal que
actualmente desempefia labores en la Superintendencia de Valores y
Seguros.

Articulo 4°.- Los procedimientos sancionatorios iniciados con
anterioridad a la fecha de iniciacion de actividades de la Comision que fije el
Presidente de la Republica, seguiran tramitandose conforme a las normas
vigentes a la fecha de iniciacion de los mismos.

Articulo 5°.- Increméntase la dotacion maxima de la Comisidon de
Valores y Seguros, a contar de la fecha de iniciacién de sus actividades, en
16 cupos.”.
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26) Incorporase el siguiente articulo 6° transitorio:

“Articulo 6°.- El Presidente de la Republica, por decreto expedido
por intermedio del Ministerio de Hacienda, conformara el primer presupuesto
de la Comisidén de Valores y Seguros y transferira a ella los fondos de la
Superintendencia de Valores y Seguros, pudiendo al efecto crear, suprimir o
modificar los capitulos, asignaciones, item y glosas presupuestarias que
sean pertinentes.”.

27) Incorporase el siguiente articulo 7° transitorio:

“Articulo 7°.- El mayor gasto fiscal que represente la aplicacion de
esta ley se financiara en los presupuestos anuales, y durante el primer
periodo presupuestario se financiard con cargo al presupuesto de la
Superintendencia de Valores y Seguros y, en lo que faltare con cargo a la
partida presupuestaria Tesoro Publico.”.

Tratado y acordado en sesiones de fechas 10 de julio, 13 y 27 de
agosto, 3, 4 y 10 de septiembre, 8 de octubre, 19 de noviembre y 11 de
diciembre de 2013, con la asistencia de los Diputados sefiores Marinovic,
don Miodrag (Presidente); Silva, don Ernesto (Presidente Accidental);
Godoy, don Joaquin (Presidente Accidental); Auth, don Pepe; Delmastro,
don Roberto; Jaramillo, don Enrique; Lorenzini, don Pablo; Macaya, don
Javier; sefiora Molina, dofia Andrea; Montes, don Carlos (Monsalve, don
Manuel); Ortiz, don José Miguel; Pérez, don Leopoldo; Recondo, don
Carlos; Robles, don Alberto; Santana, don Alejandro; Verdugo, don German,
y Von Mihlenbrock, don Gastén, segun consta en las actas respectivas.

SALA DE LA COMISION, a 19 de diciembre de 2013.

JAVIER ROSSELOT JARAMILLO
Abogado Secretario de la Comision
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ANEXOS

|. Presentaciones de los invitados a exponer su opinién sobre el proyecto v
el debate respectivo

El sefior Alejandro Ferreiro, ex integrante de la Comision
Desormeaux, puntualizé que expondra su opinion personal en relacion al
proyecto de ley, pero también realizara un contraste entre las
recomendaciones que el afio 2011 formul6 la Comision Asesora en materia
de Regulacion y Supervision Financiera, coordinada por Jorge Desormeaux
e integrada por Arturo Cifuentes, Luis Cordero, Pablo Correa, Ronald
Fischer, Arturo Yrarrazabal y el suscrito, a quienes se les encomendd
proponer perfeccionamientos a la arquitectura actual del modelo de
supervision financiera, como consecuencia de la crisis financiera del afio
2008, de modo de preparar a la institucionalidad chilena para eventuales
situaciones similares.

En primer lugar y sin profundizar mayormente puesto que se trata de
temas que escapan de las ideas matrices del proyecto, el sefior Ferreiro
sostuvo que hay dos grandes reformas globales planteadas por la Comision
Desormeaux que el proyecto de ley no considera:

1. Cambio sustancial del disefio de regulacién y supervisidon
financiera. Esta propuesta distingue entre dos tipos de agencias o
superintendencias: una encargada de la supervision de la solvencia de las
instituciones financieras, basicamente bancos y compafias de seguros, y
otra a cargo de la regulacién y supervisién de la conducta de mercado y de
la proteccion de los consumidores, asumiendo funciones que hoy le han sido
asignadas al Sernac Financiero.

Esta distincién entre dos tipos de agencias dice relacion con el tipo o
funcidn supervisora y no con el tipo de industrias como acontece hoy en el
pais.

Esta proposicion que hubiera significado un redisefio integral no fue
acogida en el proyecto de ley.

2. Establecer que la supervision financiera esté financiada por una
tarifa regulatoria aplicable a los agentes privados sometidos a supervision y
control, tal como acontece hoy en la mayoria de los paises de la OCDE.

Estas tarifas son objetivas y estan pre definidas por ley, de forma tal
gue no hay riesgo de discrecionalidad.
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Esta propuesta permite que el sector privado que en parte se
beneficia de una buena regulacién financie los costos crecientes derivados
de contar con una buena regulacién en esta materia.

Esta modificacién hubiera permitido incrementar las remuneraciones
de los funcionarios de la CVS a los niveles de mercado, pero tampoco fue
abordada en el proyecto.

Como observaciones generales al proyecto de ley del Ejecutivo
plante6 que esta iniciativa se inspira en buena medida en las
recomendaciones contenidas en el informe de la Comision Asesora sobre
Regulacion y Supervision Financiera (Comision Desormeaux), recogiendo,
ademas, las observaciones de organismos internacionales que se han
pronunciado acerca de como mejorar el gobierno corporativo y el
funcionamiento de los organismos de supervision financiera. En tal sentido,
este proyecto de ley constituye un avance positivo e importante hacia la
modernizacién del sistema de supervision y regulacion financiera de Chile.

Con todo, existen algunas diferencias relevantes entre el mencionado
informe de la Comision Asesora y el proyecto de ley que actualmente debate
esta Comision. Dado que en varios aspectos tales diferencias no parecen
justificables ni convenientes, insistirA en las propuestas de la Comision
Asesora y en los argumentos que las sostienen. Asimismo, se haran notar
otras diferencias entre el informe de la Comision y el proyecto de ley que, sin
embargo, parecen justificables o, al menos, representan alternativas
razonables que no debilitan el mérito global del proyecto.

Las observaciones especificas dicen relacion con las siguientes
materias:

1.- Institucionalidad de los entes regulatorios

Si bien el proyecto del Ejecutivo plantea la conformacién de una
Comision de Valores, dicha Comision se apartaria en algunos aspectos
relevantes de lo planteado por la Comision Asesora y otros expertos
internacionales. Las principales diferencias son las siguientes:

a) La primera duda que surge es si se esta frente a una Comision de
pares o ante un superintendente acompafado de 4 consejeros de dedicacion
parcial.

En la propuesta de la Comision Asesora, en adelante, CA, se
contempla un érgano colegiado de 4 miembros, designados por el Senado
por los 4/7 de sus miembros a propuesta del Presidente de la Republica.
Cada tres afios se nombrarian dos de los cuatro miembros. El presidente de
la Comision, a quien se le asignarian algunas funciones ejecutivas que no
admiten la espera propia de la deliberacion de un érgano colegiado, seria
designado por el Presidente de la Republica de entre los cuatro miembros de
la misma.

En la propuesta de la CA se evidencian los siguientes elementos:
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1) Los cuatro miembros son pares entre si y tienen dedicacion absoluta a su
cargo y una renta consistente con el objetivo de reclutar profesionales de
excelencia.

2) Ninguno de esos cargos es de confianza presidencial ni puede ser
removido por la mera voluntad del Ejecutivo.

3) Para satisfacer la necesidad de coordinacion o afinidad entre la
presidencia de la CVS y el Poder Ejecutivo, se faculta al Presidente de la
Republica para seleccionar al presidente de la CVS de entre sus cuatro
miembros.

Por el contrario, la propuesta contenida en el proyecto de ley
mantiene, en la practica, la figura del superintendente y su condicion de
funcionario de exclusiva confianza presidencial, erosionando en gran medida
el objetivo que parecia perseguirse en orden a generar un gobierno
corporativo mas autonomo del Ejecutivo. Este riesgo se acrecienta en la
medida en que el resto de los cuatro comisionados tendria una dedicacion
parcial y, dado el régimen de renta e inhabilidades que el proyecto
contempla, dificilmente constituiran un equipo capaz de generar los
contrapesos y el debate de excelencia técnica que cabe esperar de la
conformacion de un organo colegiado.

b) ¢ Sera posible reclutar a comisionados de excelencia bajo régimen
de dedicacion parcial, rentas muy bajo el presunto costo de oportunidad y
exigentes inhabilidades?

La propuesta de la CA contemplaba la dedicacion exclusiva de 4
comisionados bien remunerados en el marco de un régimen presupuestario
distinto que contemplase un financiamiento para la Comisién de Valores y
Seguros que, al menos parcialmente, estuviese suministrado por tarifas
regulatorias pagadas por las entidades participantes en los mercados
regulados. Por eso, y en la medida en que fuera el mercado quien pagara
buena parte de los costos del regulador, parecia posible remunerar al
personal de la CVS a niveles que permitieran reclutar a especialistas de alto
nivel y prestigio.

La opcion asumida por el proyecto, sin embargo, es otra. Mantiene
para el presidente de la Comisidén la renta actual del superintendente y
propone la mitad de la misma para los demas miembros de la Comision.
Asimismo, y como es obvio e imprescindible, los miembros de la CVS
tendran prohibicion de desempefarse simultaneamente en actividades
remuneradas vinculadas a las entidades supervisadas. En tales condiciones,
cabe preguntarse si sera posible conseguir especialistas de reconocido
prestigio en el campo financiero -y de su regulacion- a cambio de una
remuneracion bruta de $ 3.750.000 Mas complejo aun es el tema si se
considera que, por muy leve que sean las prohibiciones de post empleo —
materia que cabria corregir ademas- un integrante de la comision tendra
prohibicién de desempefarse en el campo de su especialidad por al menos
los 6 meses siguientes al abandono de su cargo.

En sintesis, parece muy dificil conseguir especialistas en temas
financieros y su regulacion bajo el esquema propuesto. Cierto es que bajo
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ese modelo seria posible reclutar a académicos que mantengan su funcion
docente, pero ello supone sacrificar el conocimiento practico y de mercado
gue ayudaria al regulador a disminuir las asimetrias de informacion respecto
de los regulados. Dado que el eje de todo gobierno corporativo reside en la
calidad de las personas que lo integran, en esta parte el proyecto de ley no
parece orientado a conseguir que los cuatro miembros de la Comision
constituyan el aporte que cabria esperar de ellos. Esto, ademas, refuerza la
percepcion de que el proyecto, mas que crear una comision de pares, se
orienta a agregar 4 asesores mas bien débiles en dedicacidén y solvencia
técnica a la figura fuerte de un superintendente que mantendra los
cuestionamientos que hoy reciben por su dependencia politica del gobierno.

Por lo dicho, se sugiere revisar el estatuto propuesto respecto de los
comisionados, considerarlos como funcionarios de dedicacion exclusiva y
remunerarlos de modo coherente con la expectativa de contar con un érgano
directivo de excelencia.

c) Regulacién del post empleo

El proyecto no innova respecto de la situacion vigente relativa a la
regulacion del post empleo de las autoridades de los 6rganos de supervision
y regulacion. Al respecto, seguira vigente el articulo 56 de la Ley de Bases
gue impone una prohibicion, mas bien simbdlica, de desempeiiarse en
actividades previamente reguladas hasta seis meses de dejar el cargo
publico, toda vez que con esta disposicion se busca hacer efectiva la
responsabilidad administrativa de una persona que ha dejado de tener la
calidad de funcionario publico.

Dicha regulacion se aparta de los estandares internacionales y
requiere cambios orientados a:

- Elevar la prohibicion a un periodo de 2 afios, como minimo, contados
desde el cese de sus funciones publicas.

- Compensar econdémicamente al ex empleado publico por el tiempo en que
no podra desempefarse en las actividades en las que es experto con una
indemnizacién cercana al 70 u 80% de su renta como funcionario.

- Establecer sanciones severas en caso de incumplimiento de la prohibicion
sefialada.

Esta materia fue abordada expresamente por la Comision Asesora,
pero sobre ello nada se dice en el proyecto de ley. Cierto es que la
regulacion del post empleo de los reguladores debiese abordarse en una
reforma transversal que comprenda la totalidad de los organismos respecto
de los cuales es necesario prevenir los conflictos de interés que suscita el
tema planteado. Con todo, y tratandose de una reforma legal que busca
precisamente mejorar los estandares de gobierno corporativo de las
entidades de supervision y regulacion financiera, no parece razonable seguir
soslayando este punto.

d) Designacién de los comisionados en el Senado



71

El proyecto contempla la designacion de los comisionados por pares
cada tres afios, a propuesta presidencial y aprobacion de los 4/7 de los
senadores en ejercicio. Sin embargo y en caso que, habiéndose intentado
conseguir ese quérum de aprobacion, tal mayoria no se consiga, se permite
gue una tercera ndémina sea aprobada sélo por la mayoria absoluta de los
senadores en ejercicio. Si bien esa norma permite romper bloqueos, la
solucion no es inocua desde la perspectiva de los equilibrios que se
persiguen y que, en definitiva, sustentan la aspiracion de dotar a la Comision
de mayores facultades normativas.

Por otro lado, si el Presidente cuenta con mayoria en el Senado,
surge el incentivo para evitar la busqueda de consensos mas amplios por la
via de presentar ndbminas con la expectativa de que se rechacen para luego
proponer aquella que sea aprobada por simple mayoria de los senadores en
ejercicios.

En este tema, parece razonable evaluar alternativas, dentro de las
cuales estaria la mantencion en sus cargos de los comisionados salientes
mientras no se designe al reemplazante por el quérum de los 4/7.

2) Otras materias del proyecto

En general, las demas materias abordadas por el proyecto no
merecen mayores reparos y se orientan de modo claro y eficaz a la
modernizacién y perfeccionamiento del sistema de supervision y regulacion.
Muchas de ellas habian sido propuestas, en términos casi idénticos, por la
Comisién Asesora y planteadas por organismos internacionales, como la
OCDE.

En esa condicion pueden mencionarse las siguientes propuestas de
reforma:

a) Procedimiento sancionatorio

Si bien en esta materia la Comision Asesora habia circunscrito sus
propuestas basicamente a generar una division entre las funciones de
investigacion y de aplicacion de sanciones, el proyecto complementa el
tratamiento del tema con otros aspectos meritorios: modalidad de delacion
compensada, distincion entre procedimientos ordinarios y simplificados, y
mejor regulacion del proceso de investigacion y sancion.

Algunos analistas han cuestionado que el fiscal sea parte de la
Comision de Valores y Seguros, por cuanto ello podria afectar la
independencia de su gestion, critica que expresa no compartir, puesto que el
objetivo de la divisibn de roles entre la investigacion y la aplicacion de la
sancion no requiere extremar la autonomia organica entre los responsables
de ambas tareas. Lo que debe garantizarse, preciso, es que el fiscal pueda
cumplir su funcién con suficiente independencia en lo relativo a sus tareas
propias (qué y cémo se investiga, a quiénes se formaliza y bajo que cargos,
etcétera), pero siempre debe resguardarse el acceso y coordinacion con las
fuentes de informacién necesarias para formarse un cuadro acabado de la
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situacion investigada. Esto ultimo requiere pleno acceso del fiscal al resto de
las divisiones o reparticiones de la Comision, porque de ello dependera la
solidez del caso que logre constituir. Por ello, extremar la independencia
organica del fiscal puede erosionar su capacidad para acceder con fluidez a
los demas antecedentes de contexto para investigar casos complejos.

Por otro lado, lo verdaderamente importante es que la Comision
pueda desempefiar su tarea en la aplicacion de sanciones con el sano
escepticismo que surge de no haberse involucrado previamente en las
actuaciones de investigacion. Ello se logra en el proyecto de un modo que no
se logra en el actual esquema, toda vez que el superintendente es quien hoy
formula cargos, aplica la sancion y suele participar activamente en el
proceso de investigacion de los casos mas destacados.

Finalmente, debe tenerse presente que, de cualquier modo, la
sancion que aplique la CVS es de orden administrativo y siempre susceptible
de revision judicial.

b) Atribuciones de la Comision de Valores

En este punto se confirma el objetivo esencial de dotar a la CVS de
mayores potestades normativas, las que deberan desempefiarse bajo un
marco exigente de obligaciones asociadas a la verificacion del costo-
efectividad de la regulacién. Este objetivo se logra en la medida que la
comision sea de pares y que estén garantizando los equilibrios y la pluralidad
en la representacion.

c) Sistema integrado de evaluacién de impacto regulatorio

Este sistema que busca mayor rigor, transparencia y evaluacion ex
ante del impacto esperado, constituye una buena practica regulatoria
validada por la OCDE y que ayuda a reducir la discrecionalidad de la
regulacion, favoreciendo su pertinencia y calidad.

d) Transparencia y rendicion de cuentas

Las exigencias en esta materia vienen a confirmar por la via legal lo
gue ya es una buena préactica ejercida por los reguladores: cuenta publica y
sometimiento de borradores de regulacién a consulta previa.

e) Radicacion en las Cortes de Apelaciones de las reclamaciones de
ilegalidad deducidas en contra de las sanciones aplicadas por la CVS

Esta es una reforma largamente esperada y que unifica el tratamiento
procesal de los recursos deducidos respecto de la gran mayoria de las
sanciones aplicadas por superintendencias u o6Organos administrativos.
Reclamar ante un juez de letras era una anomalia que significaba en casos
emblematicos, que la sentencia a firme se obtuviera luego de casi 8 afios de
aplicada la sancién, como acontecio en el caso Chispas, cuya tramitacion
durd 8 afios desde que se aplicé la sancion el afio 1997 hasta la dictacion de
la sentencia definitiva por la Corte Suprema el 2005.
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Agregd que, de la lectura del proyecto, surgen algunas dudas que
cabria abordar con especial atencion:

1) Acerca de la obligacion del fiscal de informar a los afectados el inicio de
una investigacion.

En esta materia deben sopesarse las garantias de las personas con la
preservacion de las condiciones que faciliten el éxito de la investigacién. En
esa perspectiva, no parece obvio que deba informarse a una persona o
entidad acerca del inicio de una investigacion. Debiese bastar con la
notificacion “tacita” que surge de las citaciones a declarar y, mas
formalmente, de la notificacion de la formulacién de cargos cuando proceda.
La norma del nuevo articulo 24, letra a) podria, por el contrario, poner sobre
alerta a los investigados y favorecer el ocultamiento de pruebas o el
concierto de testigos e imputados.

2) Convenio de desempefio para el fiscal.

Aunque el estatuto del fiscal busca evitar que éste sea removido a
discrecion del Consejo —lo que es una alteracion saludable y comprensible a
las reglas del Sistema de Alta Direccion Publica- no es clara la conveniencia
del convenio de desempefio entre fiscal y el Consejo, pese a que se
entiende como la valvula de escape para remover a un fiscal de bajo
desempeiio en caso que tal convenio no se cumpla.

El riesgo de un convenio como este para la funcion del fiscal es que
las metas e indicadores que pueda contener generen incentivos perversos.
Deben evitarse compromisos de desempefio que puedan sesgar el rol del
fiscal y que lo lleven, para cumplir tales indicadores, a iniciar o cerrar mas
investigaciones o formular mas cargos que lo que el estricto mérito de los
antecedentes aconseje. Por otro lado, dicho convenio puede limitar, de facto,
la libertad o independencia del fiscal respecto de la Comisién con quien lo
celebra.

Dado que el propio articulo 24 exige el voto conforme de 4 de los 5
miembros de la comision para cesar al fiscal por incumplimiento del
convenio, puede bastar la exigencia de ese alto quoérum para remover al
fiscal sin necesidad de establecer causal especifica.

3) Solidaridad en el caso de multas aplicadas a sociedades.

El articulo 61 establece el principio de la solidaridad respecto de las
multas aplicadas a una sociedad, sus directores o liquidadores, extendiendo
con ello la responsabilidad a los directores o liquidadores que concurrieron
con su voto favorable al acuerdo que motiva la sancion.

Tratdndose de sanciones, precisO, mas bien caben las
responsabilidades subjetivas y personales. La solidaridad permite cobrar la
multa a cualquiera de los solidariamente responsables, aun sin haberla
cobrado previamente a la sociedad. Ello genera alguna confusion, puesto
gue lo normal es que todos los responsables sean sancionados con multas
proporcionales a su grado de responsabilidad (dolo o culpa). Si lo que se
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quiere es que directores o liquidadores paguen las multas aplicadas a la
sociedad en caso que esta no la pague, el principio de responsabilidad
debiese ser la “subsidiariedad” y no la “solidaridad”.

El Diputado sefior Lorenzini compartié la postura de que tanto los
comisionados como el presidente sean cargos de dedicacion exclusiva, con
rentas similares, a objeto de que realmente se esté frente a un dérgano
colegiado integrado por pares, pero discrepa con que el presidente de esta
Comision sea designado por el Presidente de la Republica, ya que su
nombramiento debiera ser técnico, ajeno a las contingencias politicas del
gobierno de turno.

Asimismo, expresé su disconformidad con que sea el Senado la
instancia que debe prestar su acuerdo para estos nhombramientos. En este
sentido presentd una indicacion para reemplazar al Senado por la Camara
de Diputados.

En el tema del post empleo planteado por el invitado, manifestd su
total respaldo a la necesidad de modificar la normativa vigente,
estableciendo un periodo de inhabilidad de dos afios y el pago de una
compensacion que evite situaciones tan complejas como el trafico de
influencias, el manejo de negocios y otras situaciones que afectan la
transparencia y credibilidad de estas instituciones.

El Diputado sefior Jaramillo hizo presente que el proyecto establece la
incompatibilidad del cargo de comisionado con el de director, administrador,
gerente, trabajador dependiente o0 asesor, consejero, mandatario de
sociedades sujetas a la fiscalizacion de la Comisién, como también sus
matrices, filiales o coligadas, pero no incorpora a los accionistas mayoritarios
de sociedades sujetas a la fiscalizacion de esta Comisién, incompatibilidad
gue deberia extenderse también a sus familiares directos. Consulto al sefior
Ferreiro su opinion sobre este punto.

Pregunto al invitado si conoce otra formula que permita evitar que los
fiscalizadores pasen inmediatamente al sector regulado, puesto que ve
inviable el pago de una indemnizacion por diversos motivos, entre ellos, el
presupuestario.

El Diputado sefior Auth plante6 su preocupacion respecto de dos
temas: el desequilibrio entre el presidente de la Comisibn y los
comisionados, lo que se refuerza por el caracter part time de estos ultimos y
el hecho de que perciban la mitad de la dieta del presidente, situacion que
dificultara el reclutamiento de personas adecuadas para el cumplimiento de
sus funciones, y la ausencia de autonomia del presidente, al mantenerse
como un cargo de exclusiva confianza del Presidente de la Republica.

En este Ultimo aspecto, concordé con la formula propuesta por el
sefior Ferreiro, que combina la necesaria interlocucion del presidente con las
autoridades economicas con la autonomia que debe tener este 6rgano con
las autoridades politicas de turno.
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Asimismo, compartido las propuestas del invitado en torno al post
empleo y la necesidad de establecer un periodo de incompatibilidad de 2
afos ligado al pago de una indemnizacion a efectos de asegurar la
transparencia del sistema; con respecto a la designacion de los
comisionados en el Senado, en el sentido de que los comisionados salientes
se mantengan en sus cargos mientras no se designe al reemplazante por el
guérum de los 4/7 de los senadores en ejercicio, y en cuanto al convenio de
desempeiio entre el fiscal y la Comision, de forma tal que no se requiera de
un convenio cuyo incumplimiento conlleva la remocion del fiscal, por los
incentivos perversos que esto puede ocasionar, bastando que 4 de los 5
miembros de la Comision decidan remover al fiscal sin necesidad de
establecer una causal especifica.

El Diputado sefior Silva compartio la inquietud planteada por el sefior
Ferreiro en el sentido que el proyecto mas que reemplazar la actual
estructura de la superintendencia por un 6érgano colegiado, lo sustituye por
un presidente con un consejo asesor. Al respecto consulta, ¢cémo es posible
compatibilizar una entidad colegiada, de pares, con el funcionamiento
operativo de una institucionalidad de estas caracteristicas, donde muchas
decisiones deben ser tomadas con rapidez?

En segundo lugar, en relacion a la figura del fiscal, preguntd, ¢qué
opinidn le merece la propuesta de que sean los propios consejeros los que
actuen como fiscales por turno, a fin de evitar los incentivos que puede
generar concentrar esta funcién en un funcionario?

Al respecto hizo presente que el convenio de desempefio del fiscal fue
una medida que el Ejecutivo planted ante las criticas que varios sostuvieron
en torno a la inconveniencia que el fiscal pudiera ejercer funciones de
utilidad mas alla de la tarea propia de la superintendencia.

Consulto, ¢,qué alternativas existen en derecho comparado a la figura
del fiscal unipersonal?

Compartié la propuesta del invitado en relacién a la designacion de los
comisionados, en el sentido que los consejeros en ejercicio se mantengan en
sus cargos mientras no se generen el acuerdo por los 4/7 de los senadores
en ejercicio.

Por ultimo, consulté si el establecimiento de 6rganos colegiados debe
ser un criterio comuan para las demas superintendencias que se creen y para
las actualmente en funciones o este modelo de supervision y de gobierno
corporativo colegiado es mas propio del area de valores y seguros.

El Diputado sefior Montes compartio las criticas vertidas en relacion a
los convenios de desempefio y las metas de gestidn. Sostuvo que estas
herramientas ya cumplieron su etapa y hoy carecen de toda validez.

En otro orden de ideas, criticO la falta de coherencia entre la magnitud
gue el proyecto propone y el presupuesto que se contempla para llevarlo a
cabo, el que de acuerdo al informe financiero elaborado por la Direccién de
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Presupuestos es de M $ 637.150 de caracter permanente, asociado a
remuneraciones.

Al respecto, consultd al Ejecutivo si esta modificacion tiene
considerado un cambio tecnolégico mayor al interior de la SVS.

En relacion a la propuesta del post empleo, que expresé compartir,
consider6 relevante que el proyecto incorpore también restricciones para
poder postular a estos cargos de fiscalizacion, ya que no es indiferente de
donde vienen las personas que postulan a estos cargos de supervision y
fiscalizacion, por los conflictos de interés y de vinculos que pueden tener.

En relacion a la configuracién de la CVS como un cuerpo colegiado,
estim6 que la opcion de un oOrgano de pares es valioso en el aspecto
normativo, interpretativo, pero no necesariamente en lo operativo, porgue se
puede transformar en un gran obstaculo. En este sentido, se debe analizar
una propuesta que permita conjugar estos dos ambitos para no burocratizar
el funcionamiento de la Comision.

Expresoé sus dudas en torno a que el presidente de la Comision sea a
la vez el jefe superior del servicio.

Por ultimo, preguntd, ¢cémo opera la responsabilidad politica en la
CVvsS?

El sefor Ferreiro, respondiendo al Diputado sefior Jaramillo, acerca
de los conflictos de interés y el catadlogo de inhabilidad que el proyecto
establece, estim0 que es razonable extender esta incompatibilidad al
parentesco por consanguinidad o afinidad en algun grado, porque el
trasfondo de esta norma es impedir la existencia de un conflicto de interés
relevante que justifigue medidas precautorias.

En relaciéon al tema del post empleo, inform6 que esta propuesta de
regulacion de la llamada “puerta giratoria” viene de la Comisién de Etica
Pulblica del afio 1994, que se tradujo en proyectos de probidad que fueron
frenados por las direcciones de presupuestos de los gobiernos anteriores
porque tiene un costo y un precedente que no es de facil presentacion, ya
gue finalmente se estd pagando a una persona por no hacer nada. No
obstante esta dificultad, debe asumirse qué costo paga el pais en esta
materia: si el costo de una regulacion insuficiente que institucionaliza el
riesgo de conflictos de interés mayores y que genera razones para el
descrédito adicional de las instituciones o el costo financiero que esta
medida supone para las arcas fiscales.

A su juicio, los costos de no regular el post empleo son mucho
mayores a los eventuales beneficios de mantener el statu quo.

El estandar de los paises de la OCDE es similar a la propuesta de 2
afos de inhabilidad con el pago del 70 u 80% de la remuneracion.

En relacion a los problemas que un oOrgano colegiado pudiera
ocasionar en la parte operativa de su trabajo, el sefior Ferreira sostuvo que
es efectivo que el riesgo de las comisiones es la dilucion de las
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responsabilidades y el peligro de no poder adoptar con prontitud las medidas
gue en las emergencias deben ser adoptadas rapidamente. Este tema fue
previsto en la Comision Asesora estableciéendose un sistema mediante el
cual se identificaba ex ante un conjunto de atribuciones o decisiones que
podian ser asumidas por el presidente debido a la celeridad que se requiere
para su debate, pero que luego de ser adoptadas por el presidente se
someten a revision y ratificacion por la Comision, de manera tal que si hay
diferencias y mayorias en contra esa decisién se puede revertir.

Agregd que esta propuesta esta recogida en el proyecto en dos
hipdtesis donde se contempla este tipo de dualidad de tareas: aquéllas que
son compatibles con la deliberacion de un 6rgano colegiado y otras que
requieren celeridad y rapidez en la toma de decisiones, sin perjuicio que se
podrian ampliar. Ademas, el proyecto establece que un reglamento dictado
por la propia CVS distinguira entre aquellas funciones que son propiamente
de la deliberacién de la Comisién de aquéllas que pueden ser delegadas en
algunos funcionarios, entre los que se encuentra el presidente de la
comision, el intendente de seguros y el intendente de valores.

Hizo presente que hoy el 95% de las resoluciones urgentes del dia a
dia que adopta la SVS, las emite el intendente de seguros o de valores por
orden del superintendente.

Por tanto, concluyd que, hay modalidades para hacer operativo un
organo colegiado con la premura en la toma de decisiones que en ciertos
momentos deben adoptarse.

En relacion a la figura del fiscal y las dudas planteadas por el
Diputado sefior Silva, expresé no temer a esta figura porque en los hechos
este profesional formula cargos luego de instruir un procedimiento
sancionatorio y lo que verdaderamente trasciende y que tiene un efecto
juridico es la aplicacién de la sancion que le compete a la Comision.

En definitiva el poder del fiscal radica en la persuasién que haga a la
Comision de que corresponde aplicar la sancion que él propone.

En cuanto a la propuesta del Diputado Silva, consideré complejo que
esta funcién la asuman por turnos los comisionados porque se trata de una
funcidn especifica, especializada, que requiere conocimientos técnicos.

Con respecto al convenio de desempefio que debe suscribir el fiscal
con el Consejo, explicd que la diferencia entre este convenio y los del
sistema de alta direccion publica radica en que en el caso del proyecto en
discusion su incumplimiento gatilla la remocién del fiscal por los 4/5 de los
consejeros. En cambio, en el sistema de alta direccion publica la remocion
esta dada por la decision del superior.

Este convenio, por tanto, puede obligar mas al fiscal a comportarse de
acuerdo al convenio, por ello ha sostenido que este convenio puede generar
incentivos perversos.
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Con respecto a la consulta de si es razonable establecer 6rganos
colegiados en todas las areas de fiscalizacidon y supervigilancia, sostuvo que
este tema fue abordado en la Comision Asesora.

Al respecto sefiald que entendiendo que hay buenas razones para
establecer en toda industria Organos colegiados de supervision, la
complejidad y dinamismo de la industria de valores y seguros, a diferencia
por ejemplo de lo que ocurre en materia de bancos y pensiones,
fundamentan que este proceso de transformacion se inicie con esta
superintendencia, donde es importante, ademas, contar con 4 0 5 personas
gue tengan experiencias complementarias que permitan ir dando solucion a
los diversos temas que se plantean cada dia.

En relacion al comentario del Diputado sefior Montes de que los
recursos asignados a este proyecto serian insuficientes para hacer frente a
la envergadura de esta modificacion, el sefior Ferreiro expresd compartir
dicha postura, en particular en materia de post empleo.

Aclar6 que la propuesta para financiar el pago de las indemnizaciones
no era solicitar mayores recursos a la Direccion de Presupuestos, sino que
establecer una tarifa regulatoria, que esta en la propuesta de la Comisién
Asesora, que descomprimiera la presion fiscal para financiar esta y otras
medidas.

En cuanto a la necesidad de regulacion ex ante en este tipo de
nombramientos, el sefior Ferreiro explic6 que el Estatuto Administrativo
contempla una norma de inhabilidad que obliga a abstenerse de cualquier
decision en donde hubiese habido algun grado de relacion, de inhabilidad o
de conflicto de interés por un plazo de 2 afios. Ademas, si la presencia
previa del postulante en el sector privado es demasiado inhabilitante, esa
circunstancia debera ser sopesada tanto por el Presidente de la Republica
como por los senadores que deben dar su acuerdo a dicho nombramiento.
Por tanto, en el tema del ex ante hay un doble filtro: el Estatuto
Administrativo y la validacion que hace tanto el Presidente de la Republica
como el Senado de los antecedentes de las personas que postulan a dichos
cargos.

El Diputado sefior Ortiz criticO el escaso aumento de personal que
esta iniciativa legal conlleva para hacer frente a la gran cantidad de
funciones que hoy desarrolla esta institucion y que dada la complejidad del
mercado regulado son crecientes.

La sefiora Maria Angélica Jiménez, Directora de la Asociacion de
Funcionarios de la Superintendencia de Valores y Seguros, dio su apoyo
a las observaciones planteadas por el sefior Ferreiro en esta Comision, en
su doble calidad de integrante de la Comision Desormeaux y de ex
Superintendente de Valores y Seguros.

Las observaciones generales de caracter técnico del proyecto dicen
relacion con las siguientes materias, que fueron abordadas en extenso por la
Comision Desormeaux:
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1. Solvencia de las instituciones financieras.

Es importante contar con una regulacion de tipo prudencial que vele
por la solvencia de las instituciones financieras, ya que el costo de un
comportamiento riesgoso por parte de una firma financiera individual puede
ser traspasado a otros actores, como por ejemplo los contribuyentes.

2. Integridad y eficiencia de los mercados financieros.

Si los participantes del mercado estan mas informados y tienen reglas
claras, veraces y oportunas, estaran en condiciones de tomar decisiones
Optimas, tanto de inversion y ahorro, lo cual contribuye al mejor desempefio
de la economia como un todo.

3. Proteccion de los consumidores e inversionistas.

Al respecto este informe sefiala que la proteccion de los consumidores
e inversionistas es particularmente necesaria en el sector financiero, por
cuanto en éste se combinan importantes asimetrias de informacién (muchas
de las cuales no se solucionan con mayores requisitos de entrega de
informacion) con decisiones de largo plazo que agentes poco sofisticados
realizan en forma esporadica. En este contexto, reglas que establezcan un
trato justo para quienes participen de este mercado se debiesen traducir en
una mayor confianza en el sistema financiero y, por lo tanto, en una mayor
penetracion del mismo.

4. Mitigacion del riesgo sistémico.

Por su parte, las principales observaciones relacionadas con los
funcionarios son las siguientes:

1.- Marco regulatorio que rige para los funcionarios de la SVS.

Esta materia resulta ser relevante en el proyecto de reforma, atendido
gue es de conocimiento de las autoridades que esta Superintendencia
mantiene una ambigledad respecto del régimen juridico que aplica a sus
funcionarios. En este sentido han sido historicos los esfuerzos que se han
realizado por parte de esta Asociacion, como también, de algunos
superintendentes, en torno a zanjar esta materia, que hoy se hace mas
presente dado que el inciso primero del articulo 26 prescribe que al personal
de la Comision le seran aplicables las normas de remuneraciones y otros
beneficios pecuniarios y previsionales que actualmente rigen al personal de
la Superintendencia de Valores v Seguros. Por su parte, el inciso segundo
de esta disposicion establece que el Consejo gozara de la mas amplia
libertad para el nombramiento v remocion del personal, con entera
independencia de toda otra autoridad, salvo lo establecido en el articulo 22
respecto del fiscal.

Por su parte, el articulo 32 de esta iniciativa acentia aquella
ambigiedad al sefialar que “La Comisidn estara sometida a la fiscalizacién
de la Contraloria General de la Republica, exclusivamente en lo que
concierne al examen de las cuentas de sus entradas y gastos.”.
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Lo anterior son ejemplos que evidencian las falencias y carencias que
este servicio ha mantenido durante toda su historia, lo que a juicio de este
Asociacion debe subsanarse en esta oportunidad.

2.- Funciones de la Superintendencia y el impacto en los funcionarios.

Al respecto cabe mencionar lo sefialado en el Informe de la Comision
de Desormeaux, en el sentido que las funciones de la SVS abarcan a las
entidades que participan en el mercado de valores de nuestro pais, esto es,
sociedades andbnimas, emisoras de instrumentos de ofertas publicas,
comparfias de seguros bolsa de valores e intermediarios, mas otras
entidades que han ingresado a dicho mercado en los ultimos afios, tales
como agencias clasificadoras de riesgos crediticios, fondo de inversiones de
capital extranjero y fondo de inversién. Adicionalmente, diversas
legislaciones le han encargado a la SVS la supervision de otras instituciones
como los cuerpos de bomberos, sociedades andnimas deportivas
profesionales, fondos de ahorro para la vivienda y de créditos universitarios,
empresas publicas, etcétera, lo cual enfatiza que el ambito de accion de
muchas de estas entidades excede a aquellos asociados a los mercados de
valores y seguros, lo que genera ineficiencias en el proceso de fiscalizacion,
traduciéndose en una evidente sobrecarga operacional para esta institucion
y sus funcionarios.

3.- Carrera Funcionaria.

Los funcionarios de esta institucion carecen de una carrera funcionaria
como también de un incentivo al retiro.

4.- Aspectos presupuestarios.

Es de conocimiento que durante los ultimos afios el presupuesto
asignado a esta superintendencia ha ido decreciendo. En este punto esta
iniciativa no contempla una partida presupuestaria especial, sino que por el
contrario, se les hace competir con el resto de la administracion por un
presupuesto comun, donde cada uno de los servicios, queda al debe desde
la perspectiva de las necesidades individuales.

En suma, el presupuesto de los reguladores se define actualmente en
la Ley de Presupuestos, por lo que debe competir en la asignacion del gasto
publico con las demas partidas presupuestarias. En ese escenario, es
posible afirmar que la importancia, complejidad y volumen de las
operaciones que los reguladores deben supervisar se ha multiplicado a tasas
muy superiores que las observadas en sus incrementos presupuestarios.

En este punto, solicitdé que la discusion acerca del presupuesto de
esta iniciativa no se relacione Unicamente con el financiamiento de las
remuneraciones de los consejeros, sino que involucre una mirada plena a las
necesidades del servicio.

Finalmente, manifesté que tal como esta planteado el proyecto este es
insuficiente y no abarca los objetivos que tienen las Comisiones de Valores
de otros paises, teniendo presente que la mision institucional de este
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organismo es contribuir al desarrollo de los mercados de valores v seguros
mediante una regulacion y una fiscalizacién eficiente, que faciliten la
participacion de los agentes de mercado y que promuevan el cuidado de la
fe publica y el resguardo de los derechos de inversionistas y asegurados.

La sefiora Natalia Gonzalez, Directora del Programa Legislativo
del Instituto Libertad y Desarrollo, sostuvo que esta iniciativa es positiva,
ya gue persigue corregir caracteristicas que hoy son mas bien falencias del
modelo de “superintendencias” mediante el cual la administracion ejerce su
rol regulatorio y fiscalizador.

Estas falencias serian:

- Escasa autonomia. Las superintendencias, en general, estdn hoy en dia
bajo la autoridad de un solo funcionario, que es de exclusiva confianza del
Presidente de la Republica. Si bien ayuda que algunos superintendentes
sean designados bajo el mecanismo de Alta Direccion Publica, esto no
resuelve por completo el problema puesto que la remocion sigue siendo
resorte del Presidente de la Republica.

- Amplio poder regulador. Estos organismos dictan regulaciones de caracter
general y obligatorio para los actores del mercado bajo su competencia, lo
gue se expresa en circulares e instrucciones. Esta situacion es discutible
desde el punto de vista constitucional porque el articulo 19 N° 21 de la Carta
Fundamental reserva a la ley la regulacién del ejercicio de una actividad
econOmica.

No obstante el mandato constitucional, agregd, en los hechos la
normativa que rige a diversos mercados regulados por superintendencias
emana casi exclusivamente de esa autoridad, con una escasa posibilidad de
recurrir porque estas normativas no se ajustan con propiedad a los
parametros de la ley N° 19.880, de forma tal, que, en general, son
regulaciones no susceptibles de recurso alguno.

- Amplias facultades fiscalizadoras. Estos organismos, en general, tienen
atribuciones para ingresar a la propiedad fiscalizada sin orden judicial,
solicitar todo tipo de informacion que consideren relevante y pedir
directamente el auxilio de Carabineros. Al mismo tiempo, han invertido el
peso de la prueba de manera que el fiscalizado es el que debe probar que
las acusaciones que levantan los funcionarios no son ciertas. Todo esto,
agrega, con escasos contrapesos.

- Potestad sancionadora. Tras la fiscalizacion se aplican sanciones por la
misma superintendencia. Ademas, los procedimientos sancionatorios suelen
carecer de las garantias basicas exigibles (falta de un debido proceso).
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- Juez y parte. La superintendencia fiscaliza, acusa y sanciona, por tanto, se
reline en una misma institucion la calidad de juez y parte con la evidente
carencia de objetividad.

Este es un modelo superado hoy tanto en materia penal como
tributaria y ambiental.

Por tanto, una mirada institucional, hace recomendable hacerse cargo
de estas falencias y avanzar en los siguientes aspectos:

1. Conceder mayor autonomia a las superintendencias y revisar su
estructura.

2. Revisar el mecanismo de nombramiento de quienes integran el organismo
supervisor para garantizar tanto calidad técnica como independencia.

3. Revisar los mecanismos de remocién de la autoridad supervisora.
4. Generar contrapesos a las decisiones de los organismos fiscalizadores.

Un modelo es la creacion de tribunales especializados como acontece
en materia tributaria o ambiental, pero si no es posible avanzar en ese
sentido, al menos se debiera avanzar hacia un sistema en que no existan
cortapisas para el ejercicio de los eventuales contrapesos. En este sentido,
se deben eliminar barreras que dificultan el acceso a la justicia -tales como
exigir el pago de una parte de la multa para reclamar- e idear disefios
institucionales modernos con efectivos contrapesos internos. Los jueces
deben crear, a través de la jurisprudencia, estdndares de revision conocidos
gue sepan equilibrar la debida deferencia al érgano técnico y, al mismo
tiempo, la existencia de elementos basicos de todo proceso sancionador. Por
su parte, la administracion debe avanzar hacia el establecimiento de
precedentes y normas técnicas que operen como forma de reducir la
discrecionalidad.

Estas son algunas alternativas de mecanismos parciales que pueden
generar contrapesos.

5. Atribuciones fiscalizadoras. Se debe hacer un esfuerzo por equiparar las
garantias que tienen los regulados cuando se enfrentan a la fiscalizacion de
la Administracion con aquellas que hoy tienen los ciudadanos que se
enfrentan a la persecucion del Estado por materias criminales. La mirada
correcta debe ser hacia el bien juridico protegido, no a la dimension de la
sancion, tanto durante la persecucién como en la fiscalizacion. Si un fiscal
del Ministerio Publico o las policias deben obtener orden judicial para
ingresar a la propiedad privada, lo mismo debiera exigirse al fiscalizador.

6. Explorar mecanismos modernos de fiscalizacion, esto es, poner también el
foco en lo preventivo y no sélo en lo sancionador.

7. En materia sancionatoria se debe terminar con el rol de juez y parte que
juegan los érganos administrativos en los procesos sancionatorios.
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8. En materia normativa es necesario establecer procedimientos
transparentes, reglados y fundados.

Expresé la sefiora Gonzalez que el proyecto presentado por el
Ejecutivo que crea la Comision de Valores y Seguros avanza en la linea de
estas recomendaciones. Se trata, por tanto, de una iniciativa correcta, sin
perjuicio de los perfeccionamientos a introducir.

Afirmd que una regulacion financiera eficiente y eficaz es un elemento
esencial para un desarrollo arménico y adecuado del mercado de valores,
puesto que mercados de capitales desarrollados aumentan la productividad
de los factores y la inversién en capital fisico y humano al permitir una mejor
asignacion de recursos y un mejor acceso de las personas y empresas a
financiamiento, lo que trae como consecuencia un mayor nivel de ingresos.

Los aspectos positivos del proyecto de ley dicen relacién con las
siguientes materias:

- Transita desde un disefio de supervision estructurado bajo un gobierno
unipersonal a uno de estructura colegiada - Comisién-.

A su juicio, una estructura colegiada no solo favorece el intercambio
de visiones y una mayor reflexion de sus integrantes, con experiencias y
conocimientos complementarios, sino que también propende a una mayor
calidad de las decisiones y normas a ser adoptadas por el organismo.
Asimismo, este disefio permite disminuir el riesgo de captura tanto politica
como del mercado.

- Persigue brindar mayor autonomia a la entidad respecto del gobierno de
turno, dotandola asimismo de mayor legitimidad en sus decisiones, ya que
en el mecanismo de designacion de sus miembros participaria tanto el
Presidente de la Republica como el Senado. Ademas, el periodo de
permanencia en los cargos se separa del periodo presidencial,
contemplando renovaciones alternadas y la remocion penderia de causales
determinadas, y no de la confianza del Presidente de la Republica.

Con estas modificaciones se fortalece la imparcialidad en la resolucion
de los asuntos sometidos a su conocimiento, lo que es esencial para el
dictamen de asuntos contenciosos, y Sse asegura que Sus criterios y
decisiones tengan estabilidad en el tiempo.

- Preeminencia del caracter técnico y altamente calificado de los integrantes
de la Comision.

- Fortalece la seguridad juridica en beneficio de los fiscalizados y del
mercado en general, al separar funciones de investigacion o fiscalizacion
(fiscal) de la de resolucién de conflictos (Comision), y al contemplar garantias
del debido proceso para los fiscalizados.

- Mayor transparencia en la emisiobn de la normativa y un sistema de
evaluacion de impacto regulatorio. Se trata de una medida en pro de una
mayor calidad regulatoria y que sirve como mecanismo de control de la
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discrecionalidad de la autoridad, puesto que “fuerza” a la autoridad a ejercer
la potestad normativa de manera razonable y a demostrar la necesidad y la
suficiencia de la motivacion que origina la norma.

- Establece rendicion de cuentas. Se profundizan los estandares de
transparencia y rendicion de cuentas aplicables, explicitando el deber de
publicar las normas a ser emitidas en consulta publica e incluir estudios que
avalen su aplicacién, y realizar cuentas publicas anuales, que incluyan los
desafios y metas para el afio siguiente.

Por su parte, a juicio del Instituto los aspectos institucionales a
perfeccionar son:

1. Dedicacion de los comisionados. A su juicio, y siguiendo el planteamiento
de la Comision Desormeaux, para estar efectivamente frente a un 6érgano
colegiado se requiere que todos los comisionados sean de dedicaciéon
exclusiva, de forma tal que las responsabilidades se compartan entre los
comisionados.

A modo de ejemplo sefiald6 que en el Banco Central los cargos de
consejero son en realidad de dedicacion exclusiva e incompatible con
cualquier actividad, remunerada o no, que se preste en el sector publico o
privado, salvo labores docentes o académicas.

Si se insiste en un modelo de consejero “part-time” estimo necesario
incrementar las remuneraciones, ofreciendo sueldos competitivos a objeto de
atraer buenos profesionales y evitar riesgos de captura.

En cualquier caso, sugirio revisar las incompatibilidades de estos
comisionados porque, por ejemplo, tanto los candidatos a cargos de eleccion
popular como los directivos gremiales podrian ser hoy consejeros.

2. Se ha planteado que la garantia de independencia encuentra una
limitacidn relevante, ya que el Presidente de la Comision seria designado y
removido por el Presidente de la Republica, siendo, por tanto, un cargo de
exclusiva confianza.

Al respecto expres6é compartir parcialmente la critica, toda vez que es
importante la coordinacion con el Poder Ejecutivo.

Una alternativa para hacer frente a esta situacion es establecer que su
remocién dependa de causales objetivas y eventualmente con duracién
traslapada al periodo presidencial. Otra solucion es que todos los
comisionados sean designados con el acuerdo del Senado, pero que el
Presidente del Consejo lo designe el Presidente de la Republica de entre
esos comisionados, como en el caso del Banco Central.

3. Conflictos de interés. El articulo 16 que se incorpora al decreto ley N°
3.538, debiera incluir a sociedades relacionadas a los comisionados y sus
parientes en los términos del articulo 100 de la Ley de Mercado de Valores.
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4. Convenio de desempeiio entre el fiscal y la Comision. En este tema si bien
el proyecto apunta en la direccion correcta al separar las funciones de juez y
parte, existe el riesgo para la funcion del fiscal que las metas e indicadores
gue se establezcan en el convenio de desempefio pueda generar incentivos
perversos. Asimismo, consideré necesario establecer ciertas inhabilidades
para ejercer por ejemplo cargos politicos una vez que termina el periodo del
fiscal, de manera que el cargo de fiscal no se transforme en una suerte de
plataforma a costa del mercado que se esta regulando.

Frente a estos inconvenientes sugiere eliminar o replantear el
convenio de desempefio.

5. Periodo carencia - post empleo. Si bien este tema es mas amplio que el
proyecto de ley y se enmarca en la agenda de probidad, es necesario
tratarlo.

Consider6 importante que los directivos de las instituciones que tienen
facultades fiscalizadoras y supervisoras tengan un periodo de carencia
regulado en la legislacion en que no puedan ejercer cargos en las empresas
o entidades sujetas a la fiscalizacién o supervision de la institucion de la cual
formaron parte. El plazo de la incompatibilidad debe limitarse, para no
restringir la libertad de trabajo, y establecerse una indemnizacion, por una
sola vez, a favor de este personal.

En el proyecto, comentd, se establece que el personal de la Comisién
no podra prestar servicios profesionales a las personas o entidades
sometidas a su fiscalizacion durante su permanencia en los cargos y hasta
transcurridos 6 meses del término de sus funciones. Al respecto, estimé
necesario acotar esta norma en el sentido que son los funcionarios directivos
de la Comision los que deben tener esta prohibicion. En cuanto al plazo, si
bien es un avance que va en la direccion correcta, es bastante breve para
los fines que se buscan con esta prohibicion y ademas, debe ir acompafiado
de una remuneracion para que no se restrinja la libertad de trabajo.
Asimismo, se debe establecer en esta norma que se prohibe también a estas
mismas personas desarrollar actividades de lobby respecto de entidades del
sector privado sujetas a la fiscalizacion de la Comisién por un periodo
determinado.

6. Patrimonio de la Comision. En este tema existe una aparente
contradiccion entre los articulos 5 y 35, puesto que la primera norma
establece que el patrimonio de la Comisién estara formado, entre otros
items, por los ingresos que perciba por los servicios que preste, pero el
articulo 35 prescribe que los derechos que perciba y cobre la Comision seran
de beneficio fiscal y no formaran parte del presupuesto anual. Sugirié revisar
estas disposiciones a fin de tener absoluta claridad con qué patrimonio
cuenta la Comision.

En otro aspecto relacionado con este tema, se preguntd por qué no se
optd por un modelo en que el financiamiento proviniera, aunque sea
parcialmente, de una tarifa cobrada al mercado regulado que se beneficiara
de una mayor calidad supervisora y regulatoria.
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7. Procedimiento sancionador.

En materia de plazos para el procedimiento, el proyecto de ley
establece plazos maximos para la consecuciéon del procedimiento, lo que es
positivo, pero debe tenerse presente que la Contraloria General de la
Republica ha dictaminado reiteradamente que, salvo disposicion expresa en
contrario, los plazos que la ley establece para los tramites y decisiones de la
Administracion no son fatales, ya que tienen por finalidad el logro de un buen
orden administrativo para el cumplimiento de las funciones y potestades
publicas.

Esto debe considerarse ya que, a su juicio, los plazos en los
procedimientos sancionatorios al igual que en materia penal debiesen
siempre ser fatales, lo que constituye una garantia del debido proceso. Por
tanto, sugirido que se establezca expresamente en el proyecto que los plazos
son para estos efectos considerados fatales.

Ademas, hay ciertas inconsistencias entre las funciones
investigadoras, acusadoras y sancionadoras, las que se confunden y no
estan separadas absolutamente. Por ejemplo, es inconsistente que sea la
Comision quien tenga la facultad de solicitar acceso a la informacion
bancaria. Si el objetivo del proyecto es separar las funciones investigativas y
sancionadoras, la regulacion propuesta afecta la debida imparcialidad del
procedimiento al radicar en la Comisidbn el uso de las facultades
investigativas mas intrusivas. Por otra parte, es el fiscal y no la Comision
quién instruye el procedimiento, debiendo fijar los plazos de descargos y de
presentacion de la prueba, aspectos que deberian competer a la Comision.

En esta materia, podria optarse por una separacion absoluta,
entregando al fiscal la investigacion, con todas sus atribuciones, ademas del
impulso acusatorio, y a la Comision, la instruccion del procedimiento, la
resolucion de la prueba y la resolucion final.

En materia de garantias del debido proceso, el proyecto no reconoce
el derecho de la persona investigada de tomar conocimiento e impugnar la
prueba obtenida y utilizada en su contra, ni en periodo de investigacion o
durante el procedimiento sancionatorio, ya que el fiscal, que es quien
instruye el procedimiento, no se encuentra obligado a dar acceso a las
partes ni a presentar en la instruccion del procedimiento la prueba con la que
cuenta. Al respecto, la Corte Suprema ha sefialado que una de las garantias
minimas de todo procedimiento sancionatorio es el acceso a toda la
informacion del juicio, garantia que implica que “las partes, y especialmente
los requeridos deben tener la posibilidad de conocer todos los aspectos de la
investigacion y de la prueba aportada al juicio, como de las discusiones
sobre temas accesorios durante el juicio, salvo excepciones legales
expresas. Para subsanar lo anterior, podria adoptarse una regla general de
publicidad en materia investigativa, como aquella contemplada en el articulo
182 del Cdédigo Procesal Penal a favor del imputado para acceder a los
registros y documentos de la investigacion.

8. Acceso a informacion bancaria.
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No se contempla en el proyecto la notificacion obligatoria al afectado
con la intrusién. La regulacién propuesta implicaria que el afectado podria
ignorar que se ha accedido a su informacion bancaria hasta la imposicion de
la sancion en su contra, en caso que exista.

El proyecto tampoco regula la procedencia de recursos que faculten a
los particulares afectados con la medida intrusiva a impugnarla si estiman
gue se ha ejercido la facultad de forma viciada. Por el contrario, sélo
contempla el recurso de apelacion en beneficio de la Comision cuando el
Ministro de la Corte rechaza la peticién de acceso.

Tampoco se regulan los casos en que en el ejercicio de la facultad
intrusiva de acceso a la informacién bancaria, la Comision obtenga
antecedentes que no eran el objeto especifico de la investigacion, obtenidos
casualmente y constitutivos de ilicitos diversos a los investigados. En
general, la prohibicion de dicha utilizacién tiene por objeto impedirle al ente
investigador la conduccion de investigaciones amplias o genéricas. Al
respecto, se ha sostenido que el ejercicio del poder sancionatorio del Estado
s6lo se legitima con el estricto respeto de las garantias procesales de los
investigados.

9. Delacién compensada.

Se contempla una reduccion de entre el 20 y el 50% de la sancion
pecuniaria aplicable por la Comision cuando se aporten a la Comision
antecedentes que conduzcan a la acreditaciéon de la conducta, lo que es
positivo. Al respecto, se sugiere perfeccionar esta materia para hacerse
cargo de infracciones que pueden ser ademas constitutivas de delitos
regulados en la Ley de Mercado de Valores, puesto que seran escasos los
incentivos para auto denunciarse si no se establece expresamente que la
confesion y el reconocimiento de responsabilidad ante un d&rgano
administrativo configurara la atenuante de responsabilidad penal prevista en
el articulo 11 N° 8 6 9 del Codigo Penal para todos los efectos legales. De lo
contrario el mecanismo de la delacion compensada se tornara ineficaz.
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