COMISION
PARA EL MERCADO
FINANCIERO

CIF

RESOLUCION EXENTA: 2795
Santiago, 06 de mayo de 2022

REF.: APLICA SANCION DE MULTA A JP
MORGAN CHASE BANK N.A.

VISTOS:

1) Lo dispuesto en los articulos 3 N°8, 5, 20 N°4, 36,
38, 39 y 52 del Decreto Ley N°3.538, que crea la Comisidon para el Mercado Financiero (“DL
N°3538"); en el articulo 1° y en el Titulo Il de la Normativa Interna de Funcionamiento del
Consejo de la Comisidon para el Mercado Financiero, que consta en la Resolucién Exenta N°1.857
de 2021; en el Decreto Supremo N°1.207 del Ministerio de Hacienda de 2017; y, en el Decreto
Supremo N°1.430 del Ministerio de Hacienda de 2020.

2) Los articulos 19, 84 N°1 y 85 del D.F.L. N°3 de
1997, Ley General de Bancos (“LGB”).

3) El Capitulo 12-3 de la Recopilacién Actualizada
de Normas de Bancos (“RAN”).

CONSIDERANDO:
I. DE LOS HECHOS
I.1. ANTECEDENTES GENERALES

1. Mediante Oficio Reservado N°52.859 de fecha
15 de julio de 2021 (“Denuncia”), la Direccion General de Supervision Prudencial (“DGSP”)
formuld una denuncia en contra de JP Morgan Chase Bank N.A. (“Investigada”, “JP Morgan” o
“Banco”) por hechos que estimd infraccionales, ante el Fiscal de la Unidad de Investigacion
(“Fiscal” o “UI").

2. Mediante Resolucién Ul N° 38 de fecha 23 de
julio de 2021, el Fiscal inicié una investigacién con miras a esclarecer los hechos informados en
la Denuncia.

3. Mediante Oficio Reservado Ul N°1353 de fecha
20 de diciembre de 2021 (“Oficio de Cargos”), el Fiscal formulé cargos a la Investigada.

4. Mediante presentacion de fecha 24 de enero
de 2022 (“Descargos”), don Jorge Hayler Larroulet, en representacién de la Investigada, evacud
sus descargos.

5. Finalmente, mediante Oficio Reservado Ul
N°169 de fecha 3 de marzo de 2022 (“Informe Final”), el Fiscal remitié a este Consejo de la
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Comisidn para el Mercado Financiero (“Comision” o “CMF”), su informe final de la investigacion
y el expediente administrativo de este Procedimiento Sancionatorio.

1.2 HECHOS.

Los antecedentes recabados por el Fiscal durante la
investigacion dan cuenta de los siguientes hechos:

A) Antecedentes generales:

6. De conformidad a lo establecido en el articulo
84 N°1y 85 de la LGB, las empresas bancarias se encuentran sujetas a los limites de crédito que
establece la Ley.

7. Para dar cumplimiento a lo anterior, los Bancos
deben estarse a lo dispuesto en el Capitulo 12-3 de la RAN.

8. En términos generales, el limite individual de
crédito del articulo 84 N°1 de la LGB, establece que una entidad bancaria “No podrd conceder
créditos, directa o indirectamente a una misma persona natural o juridica, por una suma que
exceda del 10% de su patrimonio efectivo”.

9. Por su parte, el Capitulo 12-3 de la RAN,
establece que para verificar el cumplimiento de las disposiciones del articulo 84 N°1 de la LGB,
los bancos deben considerar el valor actualizado, tanto de los créditos de un mismo deudor,
como de las garantias que los amparan y del patrimonio efectivo, cuando se proceda a otorgar
un nuevo crédito o cuando se liberen garantias.

10. Adicionalmente, la referida normativa
establece la forma de computar los créditos concedidos. En tal sentido, las operaciones con
instrumentos derivados contratados fuera de bolsa (“0.T.C"), deben computarse para ese efecto
por el importe correspondiente al “equivalente de crédito” calculado segun lo indicado en el
Capitulo 21-6 de la RAN.

11. Respecto de las condiciones operativas para
verificar los limites de crédito, un banco debe informar a la CMF la situacion diaria de sus
obligaciones afectas al limite individual de crédito en el archivo D56 del Manual de Sistemas de
Informacién (MSI). Mediante dicho archivo se debe remitir informacidn relativa al estado diario
de las operaciones afectas a los limites de crédito, especificamente informacién detallada de los
deudores cuya suma de obligaciones afectas al limite sea igual o superior al 5% del patrimonio
efectivo del banco (umbral de control para estos efectos). Asimismo, el banco informa el
patrimonio efectivo diario en el archivo D55, sobre operaciones con personas relacionadas del
MSI.

12. Con dicha informacion, se realiza el control
mensual de limite a través del indicador de control que refleja la diferencia entre el porcentaje
del limite del patrimonio efectivo del banco (entre 10% y 30%, segun el caso) y el total de
obligaciones directas, indirectas y complementarias de una persona, netas de garantias validas.

B) Hechos que configuran la infraccidn:
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13.En agosto del

ano 2020

la Division de

Supervisién Prudencial de Bancos y Cooperativas (“DSPBC”), realizé el proceso de supervision

anualalJP M

crédito.

Confuturo.

archivo D55.

organ.

14. En dicha revisidn y producto de antecedentes
solicitados, el Banco advirtié un procedimiento inadecuado en el calculo del limite individual de

15. Con fecha 26 de agosto de 2020, el Banco envio
una carta a la CMF informando de un exceso en el limite individual de crédito respecto de la
Compaiiia de Seguros Confuturo S.A. (“Confuturo”) y Compania de Seguros Corpseguros S.A.
(“Corpseguros”), sefialando que el control del limite individual de crédito estaba siendo
calculado de manera separada e independiente, en circunstancias que ambas sociedades se
fusionaron con fecha 28 de junio de 2019 vy, por lo tanto, la exposicidn crediticia debia ser
monitoreada de forma consolidada en la sociedad absorbente y continuadora legal que es

16. Dado lo anterior, la Division de Control de
Limites y Analisis Financiero solicité al Banco la confirmacién de la existencia sélo de deuda
directa. El Banco informé, a través de correo electrénico, que no existia deuda indirecta ni deuda
complementaria para las sociedades en la cuales habia relacion de propiedad. Asimismo, se
verificd el patrimonio efectivo diario considerado por el Banco para el célculo del limite en el

17. Respecto al

calculo especifico del

limite

individual de crédito, se solicitd al Banco la rectificacion del archivo D56 referente a obligaciones

afectas al limite individual de crédito para los meses de marzo y abril de 2020.

18. De la revision de los archivos rectificados, se
verificaron excesos en el cumplimiento del limite de crédito para los dias 6 de marzo, 21y 24 de
abril de 2020. A continuacidn, se detallan las cifras informadas por el Banco.

Tabla 1

Deuda Total, Netting, Limite y Exceso
cifras en S, calculos JP Morgan Chase Bank

Fecha Corpseguro | Confuturo | Total Deuda | Netting | Limite 10% PE | Exceso

06-mar-20( 18.951.408.326 | 9.815.743.133 | 28.767.151.458 | 28.711.376.406 | 25.965.776.679 | 110,57%
21-abr-20| 19.033.161.428 | 10.392.746.979 | 29.425.908.407 | 29.143.894.366 | 25.552.795.751 | 114,05%
24-abr-20| 20.342.998.582 | 11.185.992.814 | 31.528.991.396 | 31.525.799.582 | 25.552.795.751 | 123,38%

19. En virtud de los nuevos calculos entregados por
el Banco en el archivo D56 con fecha 6 de julio de 2021, la Divisién de Control de Limites y Analisis
Financiero concluyé que el Banco habia incumplido con el articulo 84 N° 1 de la LGB.
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INVESTIGACION.

1.3. ANTECEDENTES RECOPILADOS DURANTE LA

Para acreditar los hechos descritos
precedentemente, durante la investigacion el Fiscal aparejo al Procedimiento Sancionatorio los
siguientes medios probatorios:

1. Oficio N°52859 de fecha 15 de julio de 2021 que
remitiéo Minuta de Incumplimiento al limite individual de crédito por parte de JP Morgan Chase
Bank, N.A. contenido en el N°1 del articulo 84 de la LGB, de fecha 14 07 2021, la cual contiene
los siguientes antecedentes:

- Carta del JP Morgan a la CMF de fecha
26.08.2020. En esa comunicacién, el Banco informo un exceso en el limite individual de crédito
respecto de la Compania de Seguros Confuturo S.A. (Confuturo) y Compaiiia de Seguros
Corpseguros S.A. (Corpseguros), sefialando que el control del limite individual de crédito estaba
siendo calculado de manera separada e independiente, en circunstancias que ambas sociedades
se fusionaron con fecha 28 de junio de 2019 v, por lo tanto, la exposicidn crediticia debia ser
monitoreada de forma consolidada en la sociedad absorbente y continuadora legal que es
Confuturo. Asimismo, en dicha carta se expone: “Con fecha 13 de agosto del presente afio se
realizé un andlisis retrospectivo de exposicion de crédito, hasta la fecha de fusion indicada
precedentemente, respecto de Confuturo, esta vez considerando las operaciones reportadas
respecto de Corpseguros, es decir considerando a la sociedad fusionada.

Como resultado de dicho andlisis, detectamos que
con fechas 6 de marzo de 2020, 21 y 24 de abril de 2020 se realizaron operaciones de derivados
de moneda por un equivalente de crédito de instrumentos derivados, calculado conforme al
Capitulo 12-1 de la Recopilacién Actualizada de Normas, de 5$111.408.750 (ciento once millones
cuatrocientos ocho mil setecientos cincuenta pesos chilenos), $257.475.000 (doscientos
cincuenta y siete millones cuatrocientos setenta y cinco mil pesos chilenos) y $64.387.500
(sesenta y cuatro millones trescientos ochenta y siete mil quinientos pesos chilenos)
respectivamente, en circunstancias que el limite individual de margen de crédito se encontraba,
a esas fechas, excedido de forma pasiva. ...”.

Hecho esencial del 09.07.2019 donde Confuturo
informo fusion.

Documentos, declaraciones para margenes de
crédito art 84 LGB.

Revisién del célculo del ECD efectuado por la
Divisién de Riesgo Financiero.

Informacion via mail, sobre deuda
complementaria.

Archivos Excel que contienen:

- LL report_20200306, detalla  total de
operaciones para Confuturo y Corpseguro de todo el periodo analizado, control limite por parte
del banco y fechas de nuevas operaciones.

- Archivo D55, con informacion del patrimonio
efectivo.
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coincide informacién archivo D56.

- Archivo D56, cdlculo de limite y multa.
- Archivo Confuturo_ 20200306, calculos netting

- Archivo Confuturo_20200421, célculos netting
coincide informacién archivo D56.

- Archivo Confuturo_20200424, célculos netting
coincide informacién archivo D56.

2. Oficio N°60561 de fecha 10 de agosto de 2021
que remitié Minuta Complementaria de Incumplimiento al limite individual de crédito por parte
de JP Morgan Chase Bank, N.A. contenido en el N°1 del articulo 84 de la LGB de fecha 09.08.2021,
mediante la cual se adjunta carta remitida por JP Morgan Chase Bank a la CMF, la cual fue
recibida con fecha 14.07.2021.

Il. DESARROLLO DEL PROCEDIMIENTO.

I1.1. CARGOS FORMULADOS.

En virtud de los hechos anteriormente descritos, a
través del Oficio Reservado Ul N°1353 de fecha 20 de diciembre de 2021, el Fiscal formuld
cargos a JP Morgan Chase Bank N.A., en los siguientes términos:

“Infraccion reiterada a lo dispuesto en el articulo 84
N° 1 Ley General de Bancos, en relacion a lo establecido en el N° 7 del Titulo Il, del Capitulo 12-
3de la RAN respecto del limite individual de crédito del 10% del patrimonio efectivo que un Banco
puede otorgar directa o indirectamente a una misma persona natural o juridica, toda vez que:

i) Con fecha 06 de marzo de 2020, otorgd créditos
a la compaiiia Confuturo por un total de 528.711.376.406, en circunstancias que el 10% de su
patrimonio efectivo a la fecha ascendia a $25.965.776.679, incurriendo en un exceso de limite
de crédito de 2.745.599.727.

ii) Con fecha 21 de abril de 2020, otorgd créditos a
la compafiia Confuturo por un total de $29.143.894.366, en circunstancias que el 10% de su
patrimonio efectivo a la fecha ascendia a $25.552.795.751, incurriendo en un exceso de limite
de crédito de $3.591.098.615.

iii) Con fecha 24 de abril de 2020, otorgo créditos a
la compaiiia Confuturo por un total de $31.525.799.582, en circunstancias que el 10% de su
patrimonio efectivo a la fecha ascendia a $25.552.795.751, incurriendo en un exceso de limite
de crédito de 55.973.003.831".

1.2. ANALISIS DEL FISCAL DE LA UNIDAD DE
INVESTIGACION CONTENIDO EN EL OFICIO DE CARGOS.

En el Oficio de Cargos, el Fiscal de la Unidad de
Investigacion efectud el siguiente andlisis:
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“De los antecedentes considerados en el Capitulo |,

de los hechos descritos en el Capitulo Il, de los elementos probatorios mencionados en el Capitulo
Ill, en relacion con las normas citadas en el Capitulo IV de este oficio reservado, es posible
observar que:

1.- En la especie, JP MORGAN con fecha 06 de
marzo de 2020, otorgd créditos a la compafia Confuturo por un total de $28.711.376.406, en
circunstancias que el 10% de su patrimonio efectivo a la fecha ascendia a 525.965.776.679,
incurriendo en un exceso de limite de crédito de 2.745.599.727. Luego, con fecha 21 de abril de
2020, otorgd créditos a la compafiia Confuturo por un total de $29.143.894.366, en
circunstancias que el 10% de su patrimonio efectivo a la fecha ascendia a $25.552.795.751,
incurriendo en un exceso de limite de crédito de $3.591.098.615. Asimismo, con fecha 24 de abril
de 2020, otorgd créditos a la compafiia Confuturo por un total de $31.525.799.582, en
circunstancias que el 10% de su patrimonio efectivo a la fecha ascendia a 525.552.795.751,
incurriendo en un exceso de limite de crédito de $5.973.003.831.

2.- Lo anterior se desprende de la informacion
contenida en el OFICIO ORDINARIO N° 52859 de fecha 15 de julio de 2021 y en el OFICIO
ORDINARIO N° 60561 de fecha 10 de agosto de 2021.

3.- De conformidad a lo dispuesto en el articulo 84
N° 1 de la Ley General de Bancos, todo banco estard sujeto a la limitacion de no poder conceder
créditos, directa o indirectamente a una misma persona natural o juridica, por una suma que
exceda del 10% de su patrimonio efectivo. Asimismo dicha disposicion sefiala que si un banco
otorgare créditos en exceso de los limites fijados en dicho numero, serd sancionado con una
multa equivalente al 10% del monto de dicho exceso. Complementando la normativa sefialada
precedentemente, el Il, N° 7 del Capitulo 12-3 de la Recopilacion Actualizada de Normas sefala
que Quedan sujetas a los limites individuales de crédito las operaciones con instrumentos
derivados contratados fuera de bolsa (“O.T.C”), debiendo computarse para ese efecto el
importe correspondiente al “equivalente de crédito” calculado segtn lo indicado en el Capitulo
21-6 de esta Recopilacion, de manera que las operaciones realizadas por Confuturo en
instrumentos derivados OTC deben ser consideradas para el cdlculo del limite establecido por la

7

Ley”.
11.3. DESCARGOS.

Mediante presentacion de fecha de 24 de enero de
2022, la Investigada evacué sus Descargos.

11.4. MEDIOS DE PRUEBA.

Mediante Oficio Reservado Ul N°84 de fecha 25 de
enero de 2022, la Ul abrid un término probatorio de 20 dias. La defensa de la Investigada rindid
los siguientes medios probatorios en esta instancia administrativa:

20. Con fecha 22 de febrero de 2022, a las 10:30
horas, por medio de la plataforma tecnolégica Zoom, presté declaracidén en calidad de testigo
don RAFAEL CONTRERAS MODINGER, conforme a la Minuta de Interrogacién presentada para
tales efectos por el Banco.
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21. Mediante Oficio Reservado N°157 de fecha 23

de febrero de 2022, |a Ul tuvo por acompafiados los siguientes documentos presentados por el
Banco:

1. Correo electrénico enviado por don Andrés
Pefiafiel a dofa Claudia Villena de la CMF, de fecha 17 de agosto de 2020, con el asunto: “FW:
Legal Lending Limit - Art84 - Art85”.

2. Captura de pantalla del calendario de Outlook de
don Andrés Pefafiel de JP Morgan, que da cuenta de que el 21 de agosto de 2020 hubo una
reunion entre JP Morgan y la CMF a través de la aplicacién Zoom.

3. Correo electrénico enviado por dona Claudia
Villena de la CMF a don Andrés Penafiel, de fecha 25 de agosto de 2020, con el asunto “Solicitud
de Informacién, JP Morgan Chase, caso 2 contrapartes”.

4. Correo electrdnico de respuesta a solicitud de
informacidn de fecha 25 de agosto de 2020, enviado por don Andrés Pefiafiel a doina Claudia
Villena de la CMF, de fecha 26 de agosto de 2020, con el asunto “FW: Solicitud de Informacién,
JP Morgan Chase, caso 2 contrapartes”. En dicho correo, el Banco adjunta tres documentos: (i)
Carta Control Limite individual de Créditos art. 84 - def.pdf (62 kb); (ii) LL_report - 20200227 .xIsx
(3,087 kb); y (iii) LL_report - 20200421 .xlsx (3,084 kb). En este correo electrdnico se sefiala: “Para
asegurarnos la recepcién de la informacidn, los archivos seran enviados en dos correos.”

5. Correo electrénico de respuesta a solicitud de
informacidn de fecha 25 de agosto de 2020, enviado por don Andrés Pefafiel a dofia Claudia
Villena de la CMF, de fecha 26 de agosto de 2020, con el asunto “FW: Solicitud de Informacion,
JP Morgan Chase, caso 2 contrapartes”. En dicho correo, el Banco adjunta tres documentos
adjuntos: (i) Carta Control Limite individual de Créditos art. 84 - def.pdf (62 kb); (ii) LL_report -
20200227 .xlsx (3,087 kb); y (iii) LL_report - 20200421.xlsx (3,084 kb). En este correo electrénico
se sefiala: “Segundo y ultimo correo.”

6. Carta de fecha 26 de agosto de 2020 de don
Jorge Hayler Larroulet, Gerente General de JP Morgan a don Joaquin Cortez Huerta, Presidente
de la Comisidn para el Mercado Financiero.

7. Correo electrénico enviado por don Claudio
Maldonado de la CMF a don Andrés Peiiafiel, de fecha 23 de septiembre de 2020, con el asunto
“RE: Solicitud de Informacién, JP Morgan Chase, caso 2 contrapartes”.

8. Correo electronico enviado por don Andrés
Pefiafiel a don Claudio Maldonado, de fecha 24 de septiembre de 2020, con el asunto “FW:
Solicitud de Informacién, JP Morgan Chase, caso 2 contrapartes”.

9. Correo electrénico enviado por dofia Claudia
Villena a don Andrés Pefiafiel, de fecha 24 de mayo de 2021, con el asunto “Informacidn Limite
de crédito, Art 84 LGB JP 2020”.
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10. Correo electrénico enviado por don Andrés

Penafiel a don Claudio Maldonado, de fecha 26 de mayo de 2021, con el asunto “RV: Informacién
Limite de crédito, Art 84 LGB JP 2020”.

11. Carta del 14 de julio de 2021 de don Jorge
Hayler Larroulet, Gerente General de JP Morgan a don Joaquin Cortez Huerta, Presidente de la
Comisidn para el Mercado Financiero.

12. Documento denominado “Evidencia Registro
Beneficio Econdmico Operaciones en Incumplimiento” que incluye la informacién reflejada en
el sistema interno de JP Morgan con respecto al beneficio econdmico que le reportaron las
operaciones objeto de esta investigacion.

13. Documento denominado: “Marco General de
Control de Limites Art. 84 (LGB)” que actualiza y mejora los procedimientos y controles al interior
de JP Morgan para efectos del control de limites individuales de margenes de crédito y grupo
empresarial.

14. Informe en derecho denominado “El Cdlculo de
la Multa por Exceso del Limite de Crédito del Articulo 84 N° 1 de la Ley General de Bancos”,
preparado por don José Miguel Ried Undurraga, profesor de Derecho Comercial de la Pontificia
Universidad Catélica de Chile.

22. Mediante Oficio Reservado N°160 de fecha 25
de febrero de 2022, se tuvieron por acompanados los siguientes documentos:

(i) 1.3 — L.L report 20200306., que indica el
control de margen diario consolidado de JP Morgan respecto a Compafiia de Seguros Confuturo
S.A. y Compaiiia de Seguros Corpseguros S.A. (las “Contrapartes”) desde la fecha de la fusion de
las Contrapartes -1 de julio de 2019- hasta el 12 de agosto de 2020;

(ii) 1.6.- Confuturo_20200306., demostrando el
calculo de control de margen para el dia 6 de marzo de 2020, la exposiciéon de JP Morgan
respecto a las Contrapartes y la nueva operacién que produce el primer exceso con esa misma
fecha;

(iii) 1.7.- Confuturo_20200421., demostrando el
calculo de control de margen para el dia 4 de abril de 2020, la exposicion de JP Morgan respecto
a las Contrapartes y la nueva operacién que produce el primer exceso con esa misma fecha; y

(iv) 1.8.- Confuturo_20200424, demostrando el
calculo de control de margen para el dia 24 de abril de 2020, la exposicion de JP Morgan respecto
a las Contrapartes y la nueva operacidn que produce el primer exceso con esa misma fecha.

11.5. INFORME DEL FISCAL.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 51
inciso 2° del D.L. N°3.538 y, habiéndose realizado todos los actos de instruccion y vencidos los
términos probatorios, mediante Oficio Reservado Ul N°169 de 3 de marzo de 2022, el Fiscal de
la Unidad de Investigacion remitié a este Consejo de la Comisidn para el Mercado Financiero el
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Informe Final de la investigacidn y el expediente administrativo de este Procedimiento
Sancionatorio, informando el estado de éste y su opinién fundada acerca de la configuracién de
las infracciones imputadas a los Investigados.

11.6. OTROS ANTECEDENTES DEL PROCESO.

1. Presentacidn “Se tenga presente en relacion
con el “Informe Final de Investigacion y Expediente Administrativo Sancionatorio” de fecha
16 de marzo de 2022.

Mediante presentacion de fecha 16 de marzo de
2022, la parte Investigada solicitd tener presente las consideraciones que en dicho escrito se
formularon en relacion al Informe Final del Fiscal.

2. Inhabilidad del Comisionado Sr. Augusto
Iglesias Palau.

Mediante comunicacién de fecha 30 de marzo de
2022, el Comisionado Sr. Augusto Iglesias informad al Consejo su decisién de inhabilitarse en este
Procedimiento Sancionatorio, por estimar tener interés en los términos del articulo 16 N°2 del
D.L. N°3538.

3. Audiencia contemplada en el articulo 52 inciso
1° del D.L. N°3538, celebrada con fecha 31 de marzo de 2022.

Mediante Oficio Reservado N°24.284 de fecha 24
de marzo de 2022, se cité a audiencia a la defensa de la Investigada, de conformidad a lo
dispuesto en el articulo 52 del Decreto Ley N°3.538, la que se celebré el dia 31 de marzo de
2022.

4. Presentacion “Cumple lo ordenado,
acompanando presentacion exhibida durante alegatos” de fecha 31 de marzo de 2022.

Mediante presentacion de fecha 31 de marzo de
2022, la parte Investigada acompaind presentacion exhibida durante los alegatos.
I1l. NORMAS APLICABLES.

a) Articulo 84 N°1 de la LGB.

“Todo banco estard sujeto a las limitaciones
siguientes:

1) No podrd conceder créditos, directa o
indirectamente a una misma persona natural o juridica, por una suma que exceda del 10% de su
patrimonio efectivo. Se elevard al 15%, si el exceso corresponde a créditos, en moneda chilena o
extranjera, destinados al financiamiento de obras publicas fiscales ejecutadas por el sistema de
concesion contemplado en el decreto con fuerza de ley N2 164, de 1991, del Ministerio de Obras
Publicas, siempre que estén garantizados con la prenda especial de concesion de obra publica

Para validar ir a http://mww.svs.cl/ingtitucional /validar /validar .php
FOLIO: RES-2795-22-52547-Y SGD: 2022050177648

Péagina 9/46



COMISION
b PARA EL MERCADO
FINANCIERO

contemplada en dicho cuerpo legal, o que en la respectiva operacion de crédito concurran dos o
mds bancos que hayan suscrito un convenio de crédito con el constructor o concesionario del
proyecto. Por reglamento dictado conjuntamente entre el Ministerio de Hacienda y el Ministerio
de Obras Publicas se determinard el capital minimo, garantias y demds requisitos que se exigirdn
a la sociedad constructora para efectuar estas operaciones en este ultimo caso. Podrd, sin
embargo, conceder dichos créditos hasta por un 30% de su patrimonio efectivo, si lo que excede
del 10% corresponde a créditos caucionados por garantias sobre bienes corporales muebles o
inmuebles de un valor igual o superior a dicho exceso. No obstante, se considerardn también las
garantias constituidas por prenda de letras de cambio, pagarés u otros documentos, que reunan
las siguientes caracteristicas:

a) Que sean representativos de créditos que
correspondan al precio pagadero a plazo de mercaderias que se exporten, y

b) Que hayan sido emitidos o aceptados por un
banco o institucion financiera nacional o extranjera y, en todo caso, representen para ellos una
obligacion incondicional de pago.

También servirdn de garantia:

a) Los documentos emitidos por el Banco Central de
Chile o por el Estado y sus organismos, con exclusion de sus empresas;

b) Los instrumentos financieros de oferta publica
emitidos en serie que se encuentren clasificados en una de las dos categorias de mds bajo riesgo
por dos sociedades clasificadoras de las sefialadas en el Titulo XIV de la Ley N2 18.045, de
Mercado de Valores;

¢) Los conocimientos de embarque, siempre que el
banco esté autorizado para disponer libremente de la mercaderia que se importe, y

d) Las cartas de crédito emitidas por bancos del
exterior que se encuentren calificados en la mds alta categoria por una empresa calificadora
internacional que figure en la ndmina a que se refiere el articulo 78. Dichas cartas de crédito
deben ser irrevocables y pagaderas a su sola presentacion.

Tratdndose de créditos en moneda extranjera para
exportaciones, el limite con garantia podrd alcanzar hasta el 30% del patrimonio efectivo del
banco.

La Comision deberd dictar norma de cardcter
general respecto de la valorizacion de las garantias para los efectos de este articulo.

Los préstamos que un banco otorgue a otro banco
regido por esta ley, no podrdn exceder del 30% del patrimonio efectivo del banco acreedor.

Respecto del total de créditos que un banco otorgue
al conjunto de personas o entidades que pertenezcan a un mismo grupo empresarial, segun la
definicion establecida en el titulo XV de la ley N° 18.045, de Mercado de Valores, estos no podrdn
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exceder el 30% del patrimonio efectivo del banco acreedor. Para estos efectos, no se computardn
los préstamos sefialados en el pdrrafo anterior.

Si un banco otorgare créditos en exceso de los
limites fijados en este numero, serd sancionado con una multa equivalente al 10% del monto de
dicho exceso”.

b) Articulo 85 de la LGB.

“Para determinar el limite a que puede alcanzar el
crédito de una misma persona en conformidad al articulo 84, N9 1y 4, se aplicardn las siguientes
reglas:

a) Se considerardn obligaciones de un deudor, las
contraidas por las sociedades colectivas o en comandita en que sea socio solidario o por las
sociedades de cualquier naturaleza en que tenga mds del 50% del capital o de las utilidades y
por empresas individuales de responsabilidad limitada en que el deudor fuere titular;

b) Si la participacion en una sociedad es superior al
2% y no excede del 50% del capital o de las utilidades, la inclusion se hard a prorrata de dicha
participacion. La Comision, mediante normas de cardcter general, podrd excluir de esta
obligacion a las sociedades en que, por su gran nimero de socios o accionistas u otros factores,
pueda presumirse que no tienen una influencia significativa en sus decisiones;

¢) En caso de pluralidad de deudores de una misma
obligacion, ésta se considerard solidaria respecto de cada uno de los obligados, a menos que
conste fehacientemente que es simplemente conjunta”.

c) RAN Capitulo 12-3:

“ IMITES INDIVIDUALES DE CREDITO Y GARANTIAS
DEL ARTICULO 84 N° 1 DE LA LEY GENERAL DE BANCOS

I. LIMITES INDIVIDUALES DE CREDITO

El monto mdximo de créditos que un banco puede
conceder, directa o indirectamente, a una misma persona, natural o juridica, asi como la
especificacion de las garantias vdlidas para los efectos de la aplicacion del margen
correspondiente para créditos con garantias, estdn contenidos en el N2 1 del articulo 84 de la Ley
General de Bancos.

Existe una diferencia sustancial en cuanto a la
aplicacion de los mdrgenes individuales de crédito, segun si el crédito es otorgado a cualquiera
persona natural o juridica o si éste se concede a una persona vinculada en los términos del
articulo 84 N2 2, reglamentado en el Capitulo 12-4 de esta Recopilacion.

En el primer caso, tratado en el presente Capitulo,
el margen individual de crédito se aplica exclusivamente al deudor, sea persona natural o
juridica, y por lo tanto, en principio, el banco otorgante del crédito sélo deberd velar porque el
endeudamiento de su cliente se encuadre como norma general en el 10% del patrimonio efectivo
del banco, sin perjuicio del mayor margen que se puede alcanzar si el crédito se encuentra
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caucionado por garantias reales o si se trata de créditos a los cuales la propia ley otorga un
mayor limite.

Ademds, al otorgar el crédito, debe considerarse si
el deudor se encuentra en algunas de las situaciones previstas en el articulo 85, para los efectos
del cémputo indicado.

Por consiguiente, y a diferencia del limite individual
contenido en el articulo 84 N° 2 sobre personas vinculadas, en que el margen es comun para
todo el grupo, tratdndose de la situacion prevista en el articulo 84 N° 1, cada persona natural o
juridica constituye un deudor independiente para la aplicacion del margen legal, sin perjuicio de
observar, cuando corresponda, las reglas del articulo 85 ya mencionado.

No obstante lo expuesto, esta Comision debe
advertir que la norma tiene la aplicacion dicha cuando el banco otorga créditos a una persona
individual dentro del contexto de una decision crediticia respaldada con antecedentes técnicos
del cliente que justifiquen el otorgamiento del crédito, y que no sea motivada por el dnimo de
que el deudor, via interposicion de personas u otros arbitrios, pueda alcanzar un endeudamiento
que sobrepase el margen permitido por la ley.

Asi, y a modo de ejemplo, se transgrede el articulo
84 N9 1, en el caso de que un banco otorgue créditos a sociedades que pertenecen todas ellas a
los mismos socios y que carecen de giro efectivo, no tienen actividad o presentan un patrimonio
escaso frente al monto del crédito, por cuanto queda en claro que la multiplicacion de sociedades
obedece al propdsito manifiesto de dividir el monto total del crédito para ajustarlo al margen
individual de cada una de ellas.

En otros términos, se transgrede el margen
individual de créditos no sélo cuando se otorgan créditos por sobre el limite individual previsto
en la ley, sino también cuando éstos se cursan por la via de interposicion de personas o se emplea
cualquier arbitrio para simular que los créditos en cuestion se encuadran formalmente dentro
del limite legal, simulacion de la que tiene conocimiento pleno tanto el banco que otorga el
crédito como el deudor real.

Lo anteriormente expuesto tiene por fin advertir
que la labor de la Comision en esta materia no puede consistir en una mera vigilancia formal
sobre esta importante materia, sino que su verdadero fin es procurar que no se vulnere el espiritu
de la norma legal.

1. Norma general.

Conforme a la disposicion legal citada, los créditos
que un banco puede conceder a una misma persona natural o juridica, no pueden superar el
equivalente a un 10% del patrimonio efectivo de la respectiva institucion financiera, vigente al
momento de otorgar el crédito.

Sin embargo, la ley permite conceder créditos a una
misma persona hasta por un 30% del patrimonio efectivo del banco, si lo que excede del 10%
antes mencionado, corresponde a créditos caucionados con garantias de un valor igual o
superior a dicho exceso, que cumplan las condiciones que en la misma disposicion se establecen
y que se indican en el titulo Il del presente Capitulo.
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Para los efectos de los limites individuales de

crédito de que se trata, deben considerarse las obligaciones directas e indirectas de cada deudor
segun se instruye en el titulo Il y computarse en la oportunidad y forma que se sefialan en el
titulo V de este Capitulo. Por su parte, la valorizacion de las correspondientes garantias, deberd
sujetarse a lo dispuesto en el titulo IV de las presentes normas.

(...)

Il. CREDITOS AFECTOS A LOS LIMITES DEL ARTICULO
84 N°1 DE LA LEY GENERAL DE BANCOS.

1. Normas generales.

La palabra crédito que utiliza la Ley General de
Bancos para limitar los que se otorguen a una misma persona, debe entenderse en su sentido
tanto legal como natural y constituye el derecho de un acreedor respecto de su deudor, o la
contrapartida de una obligacion de dinero que alguien tiene con el banco. Por lo tanto, los limites
no se refieren sdlo al otorgamiento de préstamos, sino que abarcan todas las operaciones en que
el banco adquiere tal derecho. Por ejemplo, para los efectos de los limites de que se trata, se
concede u otorga un crédito cuando la institucion financiera adquiere valores mobiliarios o
efectos de comercio, cuando vende un activo fijo con saldo de precio, cuando un cliente asume
un crédito de otro cliente, etc.

En todo caso, al tratarse de depdsitos a plazo mantenidos en un banco del pais o en bancos del
exterior, las instituciones depositarias no se consideran como deudores para los efectos previstos
en el articulo 84 de que se trata.

Para establecer el total de las obligaciones que una
persona natural o juridica mantiene a favor de un banco, sujeto a los mdrgenes de
endeudamiento individual del articulo 84 de la Ley General de Bancos, se deben considerar todas
sus deudas directas y agregarse a éstas sus obligaciones indirectas y, cuando corresponda, se
deben imputar también las obligaciones complementarias que se originen por la aplicacion de lo
dispuesto en el articulo 85 de la Ley General de Bancos, a que se refiere el N° 5 de este titulo.

7. Operaciones con instrumentos derivados.

Quedan sujetas a los limites individuales de crédito
las operaciones con instrumentos derivados contratados fuera de bolsa (“0.T.C”), debiendo
computarse para ese efecto el importe correspondiente al “equivalente de crédito” calculado
segun lo indicado en el Capitulo 21-6 de esta Recopilacion”.

V. CUMPLIMIENTO DE LOS LIMITES DE CREDITO

3.2. Mayor valor de los créditos ya otorgados.
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En la medida en que no se otorgue un nuevo crédito

0 que no exista novacion de la obligacion primitivamente pactada y que no nazca, por lo tanto,
una nueva obligacion que por voluntad de las partes o disposicion de la ley sustituya a la anterior,
el mayor valor de los créditos otorgados, originado por el devengo o capitalizacion de intereses
y reajustes o por el efecto de la variacion del tipo de cambio que ocasione un exceso en el monto
de esos créditos respecto del margen legal, no se considera una infraccion a las disposiciones del
articulo 84. De alli que un crédito otorgado originalmente dentro de los limites, como producto
de sucesivas renovaciones o prorrogas puede originar un exceso no sancionable, siempre que
dichas renovaciones no impliquen novacion de la obligacion primitiva o no se otorguen otros
créditos. Lo mismo ocurre con las operaciones con instrumentos derivados, en el sentido de que
no constituye infraccion el exceso que pudiera originarse posteriormente por haber aumentado
el monto original del “equivalente de crédito”, como asimismo con los créditos contingentes en
moneda extranjera si su aumento obedece sélo al efecto de la variacion del tipo de cambio.

Al respecto, conviene tener presente que si no
existiere margen suficiente para admitir nuevos créditos efectivos o contingentes o pactar
operaciones con instrumentos derivados, la diferencia entre los limites y el valor de todas las
operaciones sumadas de acuerdo con lo indicado en el numeral 3.1 precedente, no representa el
monto en que se infringe la ley, sino que éste estaria dado sdlo por el aumento del
endeudamiento que el banco permitié o por una parte de él, segun sea el caso. Por el contrario,
si la causa del exceso fuere una liberacion de garantia, el monto del exceso queda sujeto a la
sancion prevista en la ley.

d) RAN Capitulo 21-6:

“DETERMINACION DE LOS ACTIVOS PONDERADOS
POR RIESGO DE CREDITO

1. Consideraciones generales

Conforme con lo dispuesto en el articulo 67 de la
Ley General de Bancos (en adelante, LGB), el presente Capitulo establece los métodos que los
bancos deben considerar para determinar sus activos ponderados por riesgo de crédito (en
adelante, APRC).

Una alternativa es un método estdandar, el que se
describe en el numeral 3 de este Capitulo, o bien mediante metodologias propias o internas (en
adelante, M) que pueden disponer las empresas bancarias, de acuerdo con el procedimiento
sefialado en el numeral 4 y sujeto al cumplimiento de los limites y requisitos establecidos en el
numeral 6 del presente Capitulo. El método que se utilice se aplicard a los tipos de activos
definidos en el numeral 2 siguiente.

Cuando se utilicen metodologias internas, para la
determinacion de los activos ponderados por riesgo, se debe considerar un piso minimo de 72,5%
del total que se hubiese obtenido con las metodologias estdndar, de acuerdo con lo establecido
en el numeral 7.

La adhesion a los lineamientos dispuestos en esta
norma serd parte de la evaluacion de gestion que realiza este Organismo a los bancos en el
dambito de los riesgos de crédito, el cual se aborda en la letra a) del numeral 3.2 del Titulo Il del
Capitulo 1-13 de la Recopilacion Actualizada de Normas (en adelante RAN).
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CIF

riesgo de crédito

2. Exposicion afecta a requerimientos de capital por

Las exposiciones afectas a requerimientos de
capital por riesgo de crédito se componen de:

a) Activos en el libro de banca

b) Fondos de inversion en el libro de banca
¢) Equivalentes de créditos

d) Exposiciones contingentes

En concordancia con lo dispuesto en el Capitulo 21-
7 de la RAN, sobre la determinacion de los activos ponderados por riesgo de mercado, las
exposiciones afectas a requerimientos de capital por riesgo de crédito asociadas a los literales a
y b, corresponderdn a aquellas calificadas en el libro de banca.

(...)
2.3 Equivalentes de créditos

Para efectos de la determinacion de los APRC, se
debe considerar la exposicion que surge a partir de contratos derivados (equivalente de crédito)
en la categoria de riesgo que corresponda segun la contraparte.

El “equivalente de crédito” corresponderad al valor
razonable del instrumento derivado, mds un monto adicional, que considera una variacion
potencial futura del precio del contrato. Para los instrumentos derivados con valor razonable
negativo o cero, el “equivalente de crédito” corresponderd sélo al monto adicional.

El monto adicional referido en el pdrrafo anterior se
calculard aplicando el factor que corresponda sobre el nocional del contrato, segtn lo indicado
en las tablas siguientes:

Contratos sobre tasas de interés o inflacion
Vencimiento residual

Hasta un afio 0.0%
Mas de un afio hasta cinco afos 0.5%
Mas de cinco anos 1.5%
Contratos sobre monedas extranjeras
Vencimiento residual Canasta 1 | Canasta 2
Hasta un ano 1.5% 4.5%
Més de un ano hasta cinco anos 7.0% 20.0%
Més de cinco anos 13.0% 30.0%
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Contratos sobre acciones

Vencimiento residual

Hasta un ano 6.0%

Mas de un ano hasta cinco atios | 8.0%

Mas de cinco anos 10.0%

Los contratos de derivados sobre tasas de interés o
inflacion incluyen swaps de tasas de interés en una misma moneda, acuerdos de tasa forward,
futuros sobre tasas de interés, opciones compradas sobre tasas de interés, seguros de inflacion
e instrumentos similares.

Los contratos sobre monedas extranjeras incluyen
cross currency swaps, swaps sobre monedas, futuros sobre monedas, forward sobre monedas,
opciones compradas sobre monedas e instrumentos similares. Las canastas 1 y 2 son aquellas
que se definen en el Capitulo 21-7 de la RAN, sobre la determinacion de los activos ponderados
por riesgo de mercado. En el caso de contratos sobre monedas en distintas canastas, se utilizard
el factor asociado a la canasta de mayor riesgo. Los swaps sobre dos tasas de interés fluctuantes
en una misma moneda tendrdn un equivalente de crédito igual a su valor razonable (el monto
adicional serd igual a cero).

Los contratos sobre acciones que puedan pactar las
filiales no bancarias incluyen futuros, forward, opciones compradas e instrumentos similares que
tengan como subyacente el precio de acciones individuales o indices de acciones.

En aquellos contratos derivados en que se
establezca la obligacion de liquidar o pagar el valor razonable acumulado entre las fechas
establecidas contractualmente, se deberd considerar un horizonte temporal de acuerdo con el
periodo de liquidacion contractual para la asignacion del factor de conversion que corresponda
al tipo de instrumento. No obstante, en el caso de contratos sobre tasas de interés o inflacion
con vencimientos residuales superiores a un afio que satisfagan los criterios anteriores, el factor
de conversion estard sujeto a un minimo de 0,5%. Por su parte, las cldusulas que le den al banco
el derecho de acelerar o terminar operaciones, por concepto de incumplimiento o deterioro
crediticio, no serdn consideradas en la determinacion del equivalente de crédito.

Para aquellos contratos derivados que tengan
multiples intercambios del monto nocional, los factores deberdn ser multiplicados por el numero
de pagos que resten hasta su vencimiento. En tanto, para aquellos que contengan amortizacion
de capital en determinados periodos, el monto adicional corresponderd a la suma de cada monto
de amortizacion ponderado por el respectivo factor de conversion correspondiente al plazo
residual de cada una de esas amortizaciones.

La eventual existencia de cldusulas no incluidas en
los pdrrafos anteriores, obliga a las entidades a aplicar criterios orientados a una correcta
determinacion del monto adicional, asi como a mantener todos los respaldos e informacion
pertinentes que permitan su posterior evaluacion por parte de esta Comision.

En el caso de instrumentos derivados compensados
y liquidados a través de una Entidad de Contraparte Central (en adelante, ECC), cuando medien
garantias o cualquier otro tipo de caucion equivalente, enteradas por las instituciones
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participantes, no corresponde utilizar el tratamiento indicado en el numeral 5 sobre mitigacion
de riesgo de crédito.

El equivalente de crédito de las exposiciones que
resulten de las operaciones entre un banco y sus clientes, que luego sean compensadas y
liquidadas en una ECC, serd determinado en los mismos términos que una operacion bilateral y
considerando lo indicado en el pdrrafo séptimo de este numeral para efectos de la determinacion
del factor de conversion.

Las garantias otorgadas por el cliente que sean

constituidas o transferidas a la ECC o al banco, podradn ser tratadas de acuerdo con lo indicado
en el numeral 5 sobre mitigacion de riesgo de crédito”.

IV. DESCARGOS Y ANALISIS.

IV.1. Descargos.

Iv.1.1. Descargos evacuados mediante
presentacion de fecha de 21 de enero de 2022.

“I. Consideraciones previas y principales hechos
del procedimiento administrativo sancionatorio.

Como es del conocimiento de los Sefiores
Consejeros, con fecha 26 de agosto de 2020, envié -en la representacion que invisto- una carta a
don Joaquin Cortez Huerta, Presidente de la Comision para el Mercado Financiero, informando
un exceso en el limite individual del crédito en atencion a lo dispuesto en el articulo 84 N°1 del
D.F.L N°3 de 1997 que “Fija el texto refundido, sistematizado y concordado de la Ley General de
Bancos y de otros cuerpos legales que se indican” (la “Ley General de Bancos” o la “LGB”).

En esa misma carta informé que, en vista de una
consulta realizada durante la visita anual del equipo de supervision de la CMF, se detectd que
respecto de los clientes Compaiiia de Seguros Confuturo S.A. (“Confuturo”) y Compaiia de
Seguros CorpSeguros S.A. (“Corpseguros”), el control diario en el limite individual de créditos
estaba siendo calculado de manera separada e independiente para cada entidad, no obstante
que ambas sociedades se habian fusionado con fecha 28 de junio de 20189.

Como consecuencia de lo anterior, y una vez
realizado un andlisis retrospectivo de la “exposicion consolidada” (suma de la exposicion
individual de cada entidad), se detecto que con fecha 06 de marzo de 2020, 21 de abril de 2020
y 24 de abril de 2020, se realizaran operaciones de derivados de moneda extranjera por un
equivalente de crédito de instrumentos derivados, en circunstancias que el limite individual del
margen de crédito estaba -a esas fechas- excedido de forma pasiva debido al precio de mercado
(mark to market) de derivados de moneda extranjera celebrados con anterioridad y en
cumplimiento del limite legal de créditos. Estas operaciones se enmarcan en un contrato marco
de operaciones de derivados que incluyen cldusulas de compensacion bilateral y garantias que
no se toman en cuenta para calcular el limite mencionado.
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Por su parte, con fecha 14 de julio de 2021, JP

Morgan remitié a la CMF una carta que ponia en conocimiento de la Comision informacion
complementaria respecto del limite individual de crédito. En sintesis, el Banco sefiald que el
exceso de limite legal de endeudamiento correspondia a la suma de los excesos activos, esto es,
a §433.271.250, monto que corresponde al equivalente de crédito de nuevos derivados en
moneda extranjera celebrados en las fechas informadas.

Con fecha 15 de julio de 2021, la CMF envid a don
Andrés Montes Cruz, Fiscal de la Ul, el Oficio Ordinario N°52.859/2021 remitiendo los
antecedentes de la Direccion de Andlisis Financiero y Conglomerados de la Direccion General,
con el propdsito de investigar los hechos y resolver si se debia iniciar un proceso sancionatorio
en contra del Banco por infraccion a la Ley General de Bancos y al Capitulo 12-3 de la
Recopilacion Actualizada de Normas (“RAN”). En ese mismo oficio, se sefiala que JP Morgan
estaria expuesto a una multa de $1.231.000.000.

Con fecha 23 de julio de 2021 y por medio de la
Resolucién Ul N°38/2021, se inici6 la investigacion en contra de JP Morgan.

Posteriormente, con fecha 20 de diciembre de
2021, a través del Oficio Reservado, el Sr. Fiscal de la Unidad de Investigacion de la Comision
formuld cargos en contra del Banco. En lo especifico, imputd la “infraccion reiterada a lo
dispuesto en el articulo 84 N°1 Ley General de Bancos, en relacidon a lo establecido en el N°7 del
Titulo I, del Capitulo 12-3 de la RAN respecto del limite individual de crédito del 10% del
patrimonio efectivo que un Banco puede otorgar directa o indirectamente a una misma persona
natural o juridica (...)".

Il. Sintesis de la postura esbozada en Oficios
Ordinarios N°52.859, N°60.561 y Oficio Reservado 1.353/2021.

En los oficios antes referidos, la CMF sostiene -
erradamente, a nuestro juicio- que el cdlculo de la multa para cada una de las operaciones debe
efectuarse sobre el total del exceso a la fecha de la nueva operacion. A partir de ello, llegan a la
conclusion de que JP Morgan se veria expuesto a una multa de aproximadamente
$1.231.000.000.

El fundamento de dicha conclusion estaria en el
contenido mismo de la minuta complementaria incluida en el Oficio Ordinario N°60.561, v,
conforme a la cual, en el escenario en que se producen nuevas operaciones, todos los excesos
deben considerarse en la medicidn del exceso final respecto del limite. Asi, la CMF considera que
la Seccidn 3.2. del capitulo 12-3 de la RAN, al referirse al exceso sefialando que “éste estaria dado
solo por el aumento del endeudamiento que el banco permitié o por una parte de él, segtn sea
el caso” se referiria, en realidad, a que la infraccion se produciria unicamente al momento de
otorgarse un nuevo crédito, pero que ese exceso deviene en sancionable ante una nueva
operacion.

Ill. Formulacion de descarqos por parte de JP

Morgan.
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1. La tesis de la CMF infringe normas de

interpretacion de ley contenidas en el Codigo Civil, como, asimismo, principios fundamentales
del derecho administrativo sancionador.

a. En lo que respecta a las normas de

interpretacion de ley.

Tradicionalmente se ha entendido que interpretar
la ley implica sefialar el “verdadero sentido y alcance de la norma”1 (1 FIGUEROA, Gonzalo
(2010): “Curso de Derecho Civil”, Tomo |, Editorial Juridica de Chile, Santiago, p. 123). En Chile,
para realizar esta labor se aplican fundamentalmente las disposiciones contenidas entre los
articulos 19 a 24 del Codigo Civil, las que consagran los elementos cldsicos de interpretacion de
la ley, entre ellos, el gramatical, el histdrico, el I6gico y el sistemdtico.

Al ser normas de rango legal, su observancia es
obligatoria para el intérprete. Asi, no solamente son vinculantes para los Tribunales de Justicia
en su labor exegética, sino que también para los organismos de la Administracion del Estado, y,
por ende, también para la CMF, quienes al interpretar una norma deben necesariamente
atenerse a las reglas del Codigo Civil, so pena de incurrir en un vicio de ilegalidad 2 (2 En esa
misma linea: JOHNSON, Juan Ignacio ¢Es la funcion dictaminadora de la Contraloria General de
la Republica una manifestacion de la funcion consultiva? Revista lus Novum, p.328).

La doctrina y jurisprudencia son pacificas en cuanto
a que la norma rectora de interpretacion de ley se encuentra contenida en el articulo 19 del
Cddigo Civil, el cual dispone que “cuando el sentido de la ley es claro, no se desatenderd su tenor
literal, a pretexto de consultar su espiritu”. Tal importancia tiene esa norma en nuestro
ordenamiento juridico, que la jurisprudencia de la Excelentisima Corte Suprema, al referirse a
dicha norma ha sefialado que:

“En esta materia, el articulo 19 del Codigo Civil
establece que cuando el sentido de la ley es claro, no se desatenderd su tenor literal, a pretexto
de consultar su espiritu, conteniéndose en tal disposicion el elemento gramatical que determina
que deba atenderse al significado las palabras utilizadas por el legislador. En efecto, para
determinar el sentido de la ley, se debe establecer si se trata de vocablos definidos por el
legislador, palabras de cardcter técnico o, en su defecto, de uso general. En este ultimo caso,
segun se ha sefialado por esta Corte, se debe atender al significado que otorga el diccionario de
la Real Academia de la Lengua Espaiiola”3 (3 Excma. Corte Suprema, en Ingreso Corte N°15561-
2017, 27 de diciembre de 2017, considerando vigésimo cuarto).

Asi, el inciso séptimo del articulo 84 de la LGB
establece que: “Si un banco otorgare créditos en exceso de dichos limites fijados en este numero,
incurrirdé en una multa equivalente al 10% del monto de dicho exceso.”

De lo sehalado se pueden extraer varias
conclusiones. En primer lugar, que el verbo rector de la norma es “otorgar” créditos. Dicho
vocablo no se encuentra definido en la ley o en la RAN, por lo que se debe recurrir a su sentido
natural y obvio, el cual estd determinado por la definicion del Diccionario de la Real Academia
de la Lengua Espariola. Dicho diccionario define la primera acepcion del vocablo “otorgar” como:
“consentir, condescender o conceder algo que se pide o se pregunta”. Por su parte, en su tercera
acepcion -aplicable a derecho- sefiala que “otorgar” consiste en: “disponer, establecer, ofrecer,
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estipular o prometer algo”4 (4 REAL ACADEMIA ESPANOLA: Diccionario de la lengua espafiola,
23.%ed., [version 23.5 en linea]. Fecha de la consulta: 14 de enero de 2022).

Asi, basdndonos en una interpretacion literal de la
norma sustentada en la aplicacion del elemento gramatical, solo cabe concluir que la multa
corresponderd al 10% del monto producido por el exceso del crédito otorgado en contravencion
al articulo 84 N°1 'y, como consecuencia Iégica de ello, la multa jamds podrd ser superior a la
conducta tipificada, esto es, a otorgar el crédito en el exceso.

Dicho de otro modo, si la conducta es “otorgar
créditos en exceso”, esa es la accion que debe ser considerada para el cdlculo del monto. Esto,
toda vez que la unica conducta imputable -y por lo tanto reprochable- a la voluntad del Banco,
es que este otorgue un nuevo crédito excediendo los limites. A contrario sensu, aquellos excesos
que se producen por causas externas o exogenas, como es la variacion del tipo del valor del activo
subyacente y cdlculos del mark to market en instrumentos de derivados, coexistentes con el
otorgamiento del crédito, no pueden estar afectas a sancion ni mucho menos pueden servir de
fundamento para determinar el monto de la multa.

En este sentido, el reproche que hace la LGB no estd
dado porque un banco tenga créditos con un deudor por un monto que supere el umbral
establecido en el articulo 84 de la LGB (por definicion, el valor de los derivados fluctiua por
variaciones en el valor del activo subyacente), sino que el reproche que hace la ley es a que el
exceso sea consecuencia inmediata y directa de un nuevo crédito otorgado por el banco, ya que
es esa conducta -el otorgamiento de un crédito- la UNICA en la que interviene la voluntad del
Banco.

Y es precisamente por lo sefalado, que el
razonamiento precedente es considerado expresamente en el numeral 3.2 de la seccion V del
Capitulo 12.3 de la RAN de la SBIF, hoy CMF, al disponer que:

“En la medida en que no se otorgue un nuevo
crédito o no exista novacion de la obligacion primitivamente pactada y que no nazca, por lo
tanto, una nueva obligacion que por voluntad de las partes o disposicion de la ley sustituya a la
anterior, el mayor valor de los créditos otorgados, originado por el devengo o capitalizacion de
intereses y reajustes o por el efecto de la variacion del tipo de cambio que ocasione un exceso en
el monto de esos créditos respecto del margen legal, no se considera una infraccion a las
disposiciones del articulo 84. De alli que un crédito otorgado originalmente dentro de los limites,
como producto de sucesivas renovaciones o prorrogas puede originar un exceso no sancionable,
siempre que dichas renovaciones no impliquen novacion de la obligacion primitiva o no se
otorguen otros créditos. Lo mismo ocurre con las operaciones con instrumentos derivados, en el
sentido de que no constituye infraccion el exceso que pudiera originarse posteriormente por
haber aumentado el monto original del “equivalente de crédito”, como asimismo con los créditos
contingentes en moneda extranjera si su aumento obedece sélo al efecto de la variacion del tipo
de cambio.”

El tenor literal de la norma confirma que aquellos
aumentos de valor que se producen en instrumentos de derivados en moneda extranjera por
aumento del “equivalente de crédito”, se consideran como un exceso no sancionable. De esta
forma, si no se sancionan dichas variaciones al exceder los limites de créditos, la misma Idgica
debe ser considerada al otorgarse un nuevo crédito, es decir, excluyéndose del monto
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sancionable aquellas variaciones producidas como consecuencia de causas externas a la
voluntad del Banco, las que -valga reiterar- no pueden ser controladas por el Banco. Una
interpretacion en sentido contrario, implicaria hacer caso omiso a lo expuesto en la norma
citada, sancionando al otorgarse un nuevo crédito aquel exceso considerado expresamente
como “no reprochable”.

A riesgo de ser majadero, la ley no prohibe en
cualquier evento excesos en los limites de créditos, sino que la conducta sancionada es el
otorgamiento de un nuevo crédito por sobre el exceso. En este sentido, tnicamente aquel exceso
imputable a la voluntad del Banco es sancionable, siendo -para este caso especifico- unicamente
las nuevas tres operaciones.

Lo sefialado estd expresamente reconocido en el
inciso segundo de la misma norma administrativa, el que dispone que:

“Al respecto, conviene tener presente que, si no
existiere margen suficiente para admitir nuevos créditos efectivos o contingentes o pactar
operaciones con otros instrumentos derivados, la diferencia entre los limites y el valor de todas
las operaciones sumada de acuerdo con lo indicado en el numeral 3.1 precedente, no representa
el monto que se infringe la ley, SINO QUE ESTE ESTARIA DADO SOLO POR EL AUMENTO QUE EL
BANCO PERMITIO O POR UNA PARTE DE EL, SEGUN SEA EL CASO”.

Llevado lo anterior a las tres operaciones realizadas
por JP Morgan, y tomando como ejemplo aquella realizada con fecha 6 de marzo, se produce un
exceso total por 52.745.599.727, desglosado de la siguiente manera: (i) $2.634.190.997
correspondiente a variaciones de operaciones realizadas dentro de los limites establecidos por
la ley, y, en el lenguaje de la norma citada, la diferencia entre los limites y el valor de todas las
operaciones sumadas, que no representa el monto que infringe la ley; y (ii) $111.408.750
correspondiente al “equivalente al crédito” de la nueva operacion, y en el tenor de las normas,
el aumento que el banco permitio en el exceso y, en consecuencia, la base de cdlculo que debe
considerarse como sancionable.

De los argumentos de texto normativos expuestos,
es posible concluir que: (i) el verbo rector de la norma que determina la sancién es otorgar
créditos, es decir, se sanciona la concesion de un nuevo crédito; (ii) la normativa citada establece
claramente que no todo exceso es sancionable como, por ejemplo, aquellos producidos por
operaciones en instrumentos derivados celebrados, en su origen, dentro de los limites de
créditos; y (iii) que el monto que infringe la ley estd dado tnica y exclusivamente por el aumento
que el banco permitio, siendo aquella la nueva operacion celebrada en exceso de los limites.

Siendo evidente que la ley sanciona el
otorgamiento de un nuevo crédito, y no las variaciones de los instrumentos de derivados, la
multa debe seguir la misma Idgica y aplicarse Unicamente sobre las nuevas operaciones
efectuadas.

Asi, parece contrario a todas las disposiciones
recién citadas considerar el monto total del exceso para efectos de calcular la multa. Por lo
demds, la multa se fundamenta en la infraccion al articulo 84 de la LGB. Por ello, tnicamente
debe ser sancionable el exceso sobre los limites como consecuencia del incumplimiento a la
prohibicion de otorgar nuevos créditos, y no sobre factores ajenos al control del banco, los cuales
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la misma normativa de la CMF no unicamente no sanciona, sino que considera como excesos
permitidos.

La interpretacion de la CMF sobre el texto de su
propia norma no solo infringe las normas de interpretacion legal, sino que vulnera los principios
de legalidad, tipicidad y de proporcionalidad, al determinar una multa contra el texto de la LGB
y considerando factores inimputables a la conducta y voluntad del Banco.

b. En lo que respecta al principio de legalidad.

En lo que al principio de legalidad concierne, este
tiene consagracion normativa en los articulos 6 y 7 de la Constitucion Politica de la Republica de
Chile (la “Constitucion”) y en el articulo 2 de la Ley de Bases Generales de la Administracion del
Estado (“LGBAE”).

Como consecuencia de ello, la CMF (al igual que
todos lo demds drganos administrativos) puede ejercer las atribuciones y potestades que
expresamente le otorga la ley, incluyendo la de sancionar a un particular en la medida que cuente
con facultades para ello, siempre y cuando la sancion sea impuesta como consecuencia de un
procedimiento legalmente tramitado y que la sancion esté expresamente establecida en la ley.5
(5 No debe olvidarse que nuestro Excmo. Tribunal Constitucional ha entendido que la garantia
constitucional establecida en el articulo 19 numero 3 inciso 5 de la Carta Fundamental, es
plenamente aplicable a los procedimientos administrativos, no obstante que técnicamente no
ejercen jurisdiccion. En ese orden de ideas, dicho drgano ha sostenido que: “aunque se trate de
potestades que no suponen ejercicio de jurisdiccion, ciertamente deben sujetarse a los
parametros propios del debido proceso”. Excmo. Tribunal Constitucional, Ingreso N°766, 25 de
junio de 2008, considerando decimo segundo. Dicho fallo es comentado favorablemente por el
profesor Enrique Navarro en un extenso andlisis a la jurisprudencia de dicho tribunal en relacion
a la garantia del debido proceso. NAVARRO, Enrique (2013): “El debido proceso en la
jurisprudencia del Tribunal Constitucional de Chile”. Anuario de Derecho Constitucional
Latinoamericano, Afio XIX, p. 132).

Sin embargo, estd absolutamente vedado para la
Administracion que la aplicacion de sanciones quede entregada a su mero arbitrio, lo cual en
este caso se aprecia en que, a nuestro juicio, el ente regulador reprocha una conducta distinta a
lo que establece la LGB, y lo que es mds grave, impone una sancion totalmente desapegada al
tenor literal de la norma. Esto ultimo ha sido duramente criticado por la doctrina
administrativista mds autorizada. En esta linea, el profesor Eduardo Cordero sostiene, a
propdsito de la reserva legal que:

“Si se analiza con detenimiento la cuestion, toda
esta argumentacion estaba orientada a establecer una regla clara en materia de colaboracion
reglamentaria: ésta es solo admisible respecto de la determinacion de los deberes
administrativos que se imponen, mas no en la atribucion de competencias sancionadoras a la
Administracion y de determinacion de las sanciones, que son materias de estricta reserva legal”.
6 (6 CORDERO, Eduardo (2014). “Los principios que rigen la potestad sancionadora de la
Administracion en el Derecho chileno”. Revista de Derecho de la Pontificia Universidad Catdlica
de Valparaiso XLII, p. 413).
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Sobre este punto, la doctrina entiende que el

principio de legalidad y el de reserva legal se refuerzan mutuamente, al sefialar que “el principio
de legalidad en nuestro derecho tiene claros fundamentos en la actuacion de los érganos
administrativos y en la proteccion de la garantia normativa de reserva de ley, que se expresa en
la atribucion de la potestad sancionadora y en la determinacion de las sanciones” 7 (7 Ibid., p.
425).

Tal como sefala la cita anterior, el principio de
legalidad no sélo juega un rol para la forma de actuacion de los érganos administrativos, sino
que, ademds, para la determinacion del quantum de las sanciones. A este respecto, la LGB es
particularmente clara en sefialar cudl serd el monto de la multa que se aplicard por infracciones
al articulo 84 del LGB. Asi, cuando un banco otorga crédito en exceso de los limites fijados en
dicha norma, debe ser sancionado con una multa equivalente al 10% del monto del exceso,
queddndole asi prohibido a la CMF realizar una interpretacion extensiva de la base de cdlculo de
la multa.

De esta forma, el érgano regulador debe cefiirse a
lo establecido expresamente en el articulo 84 de la LGB al momento de la determinacion del
cdlculo de la multa, resultando cualquier otra interpretacion contraria al sentido de la norma y
una infraccion evidente al principio de legalidad y reserva legal.

¢. La interpretacion administrativa de la CMF
vulnera el principio de tipicidad, garantia bdsica de todo procedimiento sancionatorio.

El principio de tipicidad es una consecuencia del
principio de legalidad como limite al ius puniendi estatal. La tipicidad implica que el Poder
Legislativo defina de manera clara y precisa la conducta que se considera reprochable y a la cual
se le aplicard una sancion 8 (8 La jurisprudencia de nuestro Excmo. Tribunal Constitucional,
refiriéndose al principio de tipicidad, ha sefialado que: “La funcion de garantia ciudadana del
principio de tipicidad -el conocimiento anticipado de las personas del comportamiento que la ley
sanciona- se cumple a plenitud mientras mds precisa y pormenorizada sea la descripcion directa
e inmediata contenida en la norma”. Excmo. Tribunal Constitucional, en Ingreso Rol 549, del 30
de marzo de 2007, considerando décimo segundo).

Respecto a la relacion entre ambos principios, el
Tribunal Constitucional ha sefialado que “[...] es necesario destacar los principios de legalidad y
de tipicidad, los cuales no se identifican, sino que el segundo tiene un contenido propio como
modo de realizacion del primero. La legalidad se cumple con la prevision de los delitos e
infracciones y de las sanciones en la ley, pero la tipicidad requiere de algo mds, que es la precisa
definicion de la conducta que la ley considera reprochable, garantizandose asi el principio
constitucional de seguridad juridica y haciendo realidad, junto a la exigencia de una ley previa,
la de una ley cierta”9 (9 Sentencia rol N°244 de 1996, considerando 10°).

El principio de tipicidad contiene una triple funcion
en la aplicacion de sanciones: en primer lugar, es una garantia para los miembros de la
comunidad; en sequndo término, a partir de los tipos legales el legislador selecciona de entre
todas las conductas antijuridicas aquellas que merecen sancion, y; en tercer lugar, nos sefiala
que las conductas tipicas son normalmente también antijuridicas 10 (10 MISSERONI, Adelio
(1993): “El principio de tipicidad en la Constitucion de 1980”. Revista de Derecho de la
Universidad Catdlica de Valparaiso, XV, p.211).
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En Chile, este principio estd consagrado en el

articulo 19 nudmero 3 inciso final de la Constitucion, que exige que los tipos deben estar
construidos y redactados sobre la base de conductas. Asi, dispone el Constituyente que: “Ninguna
ley podrd establecer penas sin que la conducta que se sanciona esté expresamente descrita en
ella”, lo que representa la especial intencion de la Carta Fundamental de garantizar la igual
proteccion en el ejercicio de los derechos, ya que resulta incuestionable que hay indefension
cuando el legislador entrega a la autoridad administrativa el poder de determinar el contenido
de la norma y de la conducta reprochada.11 (11 En ese mismo sentido, CEA EGANA, José Luis,
(1988): “Tratado de la Constitucion de 1980”. Santiago, p. 271).

Justamente eso es lo que ocurre en la especie, toda
vez que se deja al arbitrio de la CMF tanto la definicion de la conducta tipica como, asimismo, la
sancidn aplicable. El tenor literal de la norma es claro al reprochar el otorgamiento de créditos
con infraccion al articulo 84 N°1 de la LGB, pero la CMF castiga considerando no solo el nuevo
crédito, sino que todo el exceso. Asi, los administrados se ven expuestos a que la sancion quede
entregada completamente a la interpretacion del ente administrativo, lo que es evidentemente
una infraccion al principio en comento.

Por lo tanto, la CMF entra a un campo que el
constituyente le entrego completamente al legislador y comienza, en los hechos, a considerar
reprochables conductas que no lo son, y lo que es peor aun, a aplicar sanciones considerando
una base de cdlculo que no previd la LGB.

d. La tesis de la CMF infringe el principio de

proporcionalidad.

Como ya se adelantd, el derecho administrativo
sancionador es una manifestacion del ius puniendi del Estado. Por lo mismo, y tal como lo ha
dicho reiteradamente la jurisprudencia y la doctrina autorizada 12 (12 Solo a modo ejemplar:
CORDERO, Luis (2020): “El derecho administrativo sancionador y los sectores de referencia en el
sistema institucional chileno”. Revista lus et Praxis, Afio 26, N°1, p. 250), estd sujeto a los
principios del Derecho penal con una aplicacién matizada. Dicha idea ha sido reiterada por el
Tribunal Constitucional, el cual ha sefialado en sentencia Rol N°244 de 26 de agosto de 1996,
que: “[...] los principios inspiradores del orden penal contemplados en la Constitucion Politica de
la Republica han de aplicarse, por regla general, al derecho administrativo sancionador, puesto
que ambos son manifestaciones del ius puniendi propio del Estado” (Considerando 9°) 13 (13
Esto después se reafirma en las sentencias roles 479 y 480 ambas de 2006, y en sentencia rol
1518 de 2010, Considerando 6°).

Un principio clave dentro del ejercicio del ius
puniendi es el de la proporcionalidad. Dicho principio no tiene una consagracion legal expresa,
pero la doctrina y la jurisprudencia estdn absolutamente contestes en que existe y que actua
como limite al ejercicio del poder estatal y garantia para los administrados.14 (14 Asi mismo lo
reconocen Arnold, Estay y Zudiga Urbina: “La Constitucion chilena no contiene ninguna norma
que consagre expresamente el principio de proporcionalidad, aunque puede entenderse
"implicito en las reglas del Estado de Derecho, siendo un principio inherente a éste". Mds aun, y
como acertadamente sefiala Nogueira, "el principio de proporcionalidad se encuentra
subsumido en el ordenamiento constitucional chileno en la garantia genérica de los derechos
establecida constitucionalmente en las bases de la Institucionalidad que dan forma al Estado de
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Derecho (articulos 6°y 7°), en el principio de prohibicion de conductas arbitrarias (art. 19 N°2) y
en la garantia normativa del contenido esencial de los derechos (art. 19 N° 26 de la Constitucion),
ademds del valor justicia inherente al Derecho" Asimismo, puede entenderse también implicito
enelart. 19 N° 3, a propdsito del derecho al debido proceso, y en el art. 19 N° 20, al reconocer el
derecho a la igual reparticion de los tributos, y prohibe al legislador "establecer tributos
manifiestamente desproporcionados o injustos” (inciso 2°).” ARNOLD, R, MARTINEZ José Ignacio
y URBINA, Francisco (2012): “El principio de proporcionalidad en la jurisprudencia del Tribunal
Constitucional”. Estudios constitucionales, vol.10, no.1, Santiago).

Este principio demarca como debe ser ejercido el ius
puniendi del Estado, toda vez que, por un lado, concretiza el interés de la comunidad de imponer
sanciones a las personas que transgreden ciertas reglas sociales y, por el otro, vela por el interés
del receptor de la norma de no sufrir un castigo que sobrepase el mal causado 15 (15 Coincide
con esta opinion Herndn Fuentes Cubillos al referirse al principio de proporcionalidad en materia
penal. FUENTES, Herndn (2015): “El principio de proporcionalidad en derecho penal. Algunas
consideraciones en el dmbito de la individualizacion de la pena”. Revista lus Et Praxis, afio 14 -
N° 2, p.19).

Segun el destacado administrativista Alejandro
Vergara Blanco: “Supone este principio una correspondencia entre la infraccion y la sancidn
impuesta, con el fin de impedir que la ley autorice y que la autoridad tome medidas innecesarias
y excesivas. Este principio impone criterios de graduacion de las sanciones, basados en diversos
criterios, incluso derivados de otros principios, como la intencionalidad, la reiteracion, los
perjuicios causados, la reincidencia en la misma sancion, pero en periodos de tiempo acotados.
Este principio, en nuestro sistema constitucional nace del articulo 19 N°3 inciso O in fine de la
Constitucion, dado que todo lo que "favorezca al afectado" debe ser considerado, y una ley
aplicada sin la racional proporcionalidad puede ocasionar una "desproporcion" en su aplicacion,
lo que impide este principio” 16 (16 VERGARA, Alejandro (2004): “Esquema de los principios del
derecho administrativo sancionador”. Revista de Derecho Universidad Catdlica del Norte -Sede
Coquimbo. p. 144).

Aplicando el principio en comento a este caso
especifico y conforme se sefiald en nuestra carta de 26 de agosto de 2020, los dias 6 de marzo
de 2020, 21 de abril de 2020 y 24 de abril de 2020 se realizaron operaciones de derivados de
moneda por un ECD (equivalente de crédito) de $111.408.750, $257.475.000 y $64.387.500
respectivamente, no obstante que el limite individual de crédito se encontraba excedido de forma
pasiva, en infraccion al articulo 84 N°1 de la LGB.

Como ya se ha reiterado en diversas oportunidades,
este caso se trata de operaciones de derivados cuyo valor varia continuamente, por lo que
aceptar la tesis de la CMF para este caso puntual, implicaria aceptar una sancion que no es
proporcional a la “culpabilidad” del Banco, sino que solamente mira los créditos otorgados con
un exceso en el limite individual.

Asi, bajo la tesis de la CMF, la conducta infraccional
tendrd, por un lado, una mayor o menor sancion dependiendo de las variaciones del mercado,
mientras que, por el otro lado, desatiende el grado de reprochabilidad de la conducta atribuible
al banco, cuestion que escapa a toda Iégica de proporcionalidad, ya que pasa por alto el grado
de disvalor o reproche de la conducta del Banco, cuestion que, evidentemente, no se condice con
los fines de la pena.
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En la misma linea, el principio de proporcionalidad

busca regular la discrecionalidad del 6rgano administrativo al momento de imponer la sancion
dentro de los marcos que establece la ley. Asi, se ha sefialado que “en el ambito del Derecho
administrativo la proporcionalidad constituye un principio general que cumple una importante
funcion dentro de los mecanismos destinados a controlar el ejercicio de las potestades
discrecionales que el ordenamiento atribuye a los drganos administrativos. Si bien se ha
sostenido tradicionalmente que las potestades sancionadoras son siempre regladas, la realidad
nos demuestra que existe un margen de libre apreciacion que queda entregado a la autoridad
administrativa y en donde este principio juega un importante rol al momento de interpretar
dichas disposiciones e integrar algunos criterios en la determinacion de la sancion” 17 (17
CORDERO, Eduardo. Op. Cit. p. 421).

De esta forma, si la CMF insiste en su tesis sobre el
cdlculo de la multa, se podria generar el hecho ildgico e injusto de que la gravedad de la sancion
(sancion que, por lo demds, busca ser una retribucion a la conducta reprochada) dependa de
factores exdgenos al actuar de JP Morgan. Asi, un mismo hecho y operacion, pueden tener
sanciones radicalmente distintas sdlo segun el dia en que se efectuen; y, por tanto, la sancion no
depende de la conducta del Banco, sino simplemente de las variaciones del mercado inherentes
a los derivados en moneda extranjera.

3. La tesis de la Ul de la CMF es contraria a la

logica econémica.

Determinar la multa sobre el exceso total, como lo
sostiene la CMF, carece de racionalidad desde una perspectiva econdmica. Lo anterior,
considerando que al calcularse la sancion sobre el exceso total se llega al absurdo de aplicar una
multa superior al monto de la nueva operacion.

A modo de ejemplo, si consideramos la operacion
celebrada con fecha 6 de marzo de 2020 -tal como lo menciona el Oficio Ordinario N°60.561-, el
cdlculo del equivalente al crédito correspondiente a la nueva operacion ascenderd a
$111.408.750, lo cual sumado a las operaciones de derivados anteriores dard un total de créditos
a la fecha por 528.711.376.406, en circunstancia que el limite de créditos era 525.965.776.679.

En este sentido, con ocasidn de la nueva operacion
de derivados, JP Morgan habria excedido el limite de créditos en la suma de 52.745.599.727. En
consecuencia, para esta operacion la CMF calcula que la multa del 10% del exceso
corresponderia a 5274.559.973.

Pues bien, como ya fue explicado antes, no
corresponde considerar dicho exceso para el cdlculo del exceso sancionable. De adoptarse la tesis
contraria, se produciria el absurdo de aplicar una sancion superior al monto de la conducta
imputable -y que infringe la ley-, es decir, al monto de la nueva operacion otorgada en exceso
del limite de créditos.

A modo ilustrativo, si un banco tiene un patrimonio
efectivo de $10.000, ha celebrado operaciones de derivados por un monto de 5900, las que por
variaciones de mercado actualmente se encuentra en $1.300, y celebra una nueva operacién por
510, excederia los limites por 5310, pero corresponderia aplicar la multa dnicamente por los $10
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correspondiente a la nueva operacién. Por otra parte, los $300 producidos por causas externas
e inimputables, no deben computarse para la sancion. De no sequirse lo anterior, en este caso se
aplicaria una multa de 531 -equivalentes al 10% del exceso de $310- lo cual excede la nueva
operacion, que es precisamente el hecho sancionable, escapando de cualquier I6gica econdmica.

4. Cual es, a nuestro juicio, la correcta aplicacion
de las normas y la determinacion del exceso sancionable.

El cdlculo de la CMF se efecttua considerando un
exceso de $12.309.702.173 sumadas las 3 operaciones, mientras que el equivalente al crédito de
las mismas 3 operaciones asciende a un monto total de $433.270.750. Siendo el monto que
infringe la ley aquel que el banco permitié en exceso -tal como lo dispone el capitulo 12-3 de la
RAN-, este no podria ser superior al monto total de las nuevas operaciones, debiendo
considerarse la suma neta del equivalente al crédito de las 3 nuevas transacciones.

Una correcta interpretacion, siguiendo el tenor de
la normativa aplicable, debiera excluir de la base de cdlculo aquellos aumentos producidos como
consecuencia de variaciones de los activos subyacentes de los instrumentos derivados. En efecto
y como ya se dijo, las disposiciones citadas consideran dicha situacion, estableciendo claramente
tales excesos como no sancionables.

Por lo anterior, en el entendido que el monto que
infringe la ley estaria dado por el aumento del endeudamiento permitido por el Banco, la base
de cdlculo a considerarse para la sancion debiese ser la siguiente:

(i) Para la operacion del 6 de marzo de 2020: El
Banco otorgé créditos a Confuturo y Corpseguro por un total de $28.711.376.406, en
circunstancias que el 10% de su patrimonio efectivo a la fecha ascendia a 525.965.776.679,
incurriendo en un exceso de limite de crédito de 52.745.599.727. Del total de dicho exceso, el
exceso pasivo -y no sancionable- corresponde a 52.634.190.977. Por otra parte, el exceso activo
asciende a 5111.408.750, correspondiente al equivalente de crédito de la nueva operacion de
derivados que produce el exceso. Una correcta interpretacion de las normas tomaria dicho
exceso activo como la base de cdlculo para la primera operacion.

(ii) Operacion 21 de abril de 2020: El Banco otorgo
créditos a Confuturo y Corpseguro por un total de $29.143.894.366, en circunstancias que el 10%
de su patrimonio efectivo a la fecha ascendia a 525.552.795.751, incurriendo en un exceso de
limite de crédito de $3.591.098.615. Del total de dicho exceso, el exceso pasivo -y no sancionable-
corresponde a $3.333.623.615. Por otra parte, el exceso activo asciende a $257.475.000,
correspondiente al equivalente de crédito de la nueva operacion de derivados que produce el
exceso. Una correcta interpretacion de las normas tomaria dicho exceso activo como la base de
cdlculo para la sequnda operacion.

(iii) Operacion 24 de abril de 2020: El Banco otorgo
crédito a Confuturo y Corpseguro por un total de $31.525.799.582, en circunstancias que el 10%
de su patrimonio efectivo a la fecha ascendia a 525.552.795.751, incurriendo en un exceso de
limite de crédito de $5.973.003.831. Del total de dicho exceso, el exceso pasivo -y no sancionable-
corresponde a 55.908.616.331. Por otra parte, el exceso activo asciende a $64.387.500,
correspondiente al equivalente de crédito de la nueva operacion de derivados que produce el
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exceso. Una correcta interpretacion de las normas tomaria dicho exceso activo como la base de
cdlculo para la tercera operacion.

En consecuencia, sostener una u otra postura
deviene en un asunto determinante al momento de calcular la multa. Asi, la tesis de la CMF
sostiene como base de cdlculo un exceso total ascendente a $12.309.702.173 sumadas las tres
operaciones, en circunstancias que la norma es clara en que dicha base debe ser de $433.270.250
sumadas las tres nuevas operaciones.

5. En relacion a las circunstancias modificatorias
de la responsabilidad administrativa de JP Morgan.

En la especie, concurren al menos dos
circunstancias modificatorias de la responsabilidad de JP Morgan que permiten la rebaja en el
monto de una potencial multa, en virtud de lo dispuesto en el articulo 58 de la Ley N°21.000. Por
un lado, la innegable colaboracion prestada por el Banco -la que llegd al punto de la delacion,
como se detalla a continuacidn-y, por el otro lado, el minimo beneficio econdmico que le reportd
la conducta sancionada en comparacion a la altisima multa que se le pretende imponer.

a. En lo que respecta a colaboracion de JP Morgan
como elemento que modifica la gravedad de la conducta.

La Ley N°21.000 que “Crea la Comision para el
Mercado Financiero” vino a reconocer un principio general en materia de imposicion de
sanciones: la existencia de circunstancias modificatorias de la responsabilidad. Asi, el ente que
impone una sancion penal o administrativa debe ponderar los elementos que modifican en un
caso concreto la gravedad de la lesion juridica como consecuencia del hecho reprochado o
afectan el grado de culpabilidad del hechor que en él interviene, o que de una u otra manera
influyen en la capacidad de evitarlo, o disminuyen o acentuan la peligrosidad del infractor.18 (18
Refiriéndose respecto a este mismo tdpico, pero en el Derecho penal se puede encontrar a:
NOVOA, Eduardo (2005): “Curso de derecho penal chile, parte general”. Editorial Juridica de
Chile, Tomo ll, tercera edicidn, p. 11).

Si bien la normativa en comento no utiliza
expresamente el vocablo “atenuante”, en los hechos vemos que el articulo 58 inciso primero de
la Ley N°21.000 busco establecer un beneficio para aquel que se auto denunciare, en cierto
sentido asimilando el mecanismo de la delacion compensada en materia de Libre Competencial9
(19 La Ley N°21.000 (“Crea la Comision para el Mercado Financiero”), en el Pdrrafo 4, “De la
colaboracion del presunto infractor”, dispone en su articulo 58 inciso primero que: “El que incurra
en una conducta sancionable por la Comision podrd acceder a una reduccion de hasta el 80% de
la sancion pecuniaria aplicable, cuando se auto denunciare aportando a la Comision
antecedentes que conduzcan a la acreditacion de los hechos constitutivos de infraccion”).

Las razones son multiples y no es del caso tratarlas
aqui, pero si debe tomarse en consideracion que el propdsito del Poder Legislativo fue crear
incentivos para que los intervinientes en el mercado financiero pudiesen delatar ciertas
infracciones optando por ciertos beneficios, infracciones, que estd de mds decir, presentan
complejidades de deteccion y sancion para el Regulador 20 (20 A modo referencial, se pueden
analizar las intervenciones de los Sres. Valdés y Garcia en la discusion de la Ley N°21.000 que
crea la Comision para el Mercado Financiero, de fecha 13 de julio, 2016. Diario de Sesion en
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Sesion 31. Legislatura 364. Discusion Particular. Disponible en
https://www.bcn.cl/historiadelaley/nc/historia-de-la-ley/7652/).

Asi, JP Morgan en su carta de fecha 26 de agosto de
2020 informa un exceso en el limite individual de crédito, segun lo dispuesto en el articulo 84 N°1
de la LGB. También, pone mayores antecedentes en conocimiento de la CMF en su carta de fecha
14 de julio de 2021. De mds estd decir que JP Morgan ha dado respuesta a cada uno de los
correos electronicos que ha enviado el Regulador, los cuales constan en el expediente
administrativo.

Es claro que el Banco ha tenido un espiritu de
colaboracion durante todo el procedimiento administrativo, cuestion que debe ser
necesariamente considerado por la CMF al momento de tramitar y resolver este asunto.

En caso contrario, se volveria a producir el mismo
problema denunciado mds arriba: se aplicaria una sancion sin considerar que es menos
reprochable la conducta de un supuesto infractor que presta colaboracion. No parece razonable
que JP Morgan fuese sancionado de la misma manera que un infractor que no se autodenuncio,
que no respondio los correos electrénicos ni reconocio la ocurrencia del hecho.

Pues bien, aqui se cumplen todos y cada uno de los
requisitos que exige la Ley N°21.000. Al respecto:

e JP Morgan proporcioné antecedentes precisos,
veraces y comprobables que representaron una contribucion efectiva a la constitucion de
elementos de prueba suficientes para fundar el oficio de cargos.

Con fecha 20 de diciembre de 2021, el Fiscal de la
Unidad de Investigacion de la CMF remitié al suscrito el Oficio Reservado que contiene la
formulacion de cargos.

Como ya se sefald, JP Morgan ha prestado
colaboracion efectiva y eficaz durante todo el procedimiento administrativo 21 (21 En un caso
en donde se discutio la procedencia de la figura de la delacion compensada en el contexto de
infracciones al Decreto Ley 211 “Que fija normas para la defensa de la Libre Competencia”, la
Excma. Corte Suprema analizando el requisito del articulo 39 bis, particularmente el del numeral
1), sefiald: Lo anterior es relevante, toda vez que NYK 'y CSAV presentaron su solicitud de delacion
compensada mientras estaba vigente la “Guia interna sobre beneficio de exencion y reduccion
de multas en casos de colusion”, del afio 2009, texto que establecia el procedimiento y los
requisitos para acceder al beneficio, sefialando expresamente que la delacion debia contener el
reconocimiento de la ejecucion de una conducta de las previstas en la letra a) del articulo 3° del
DL 211. Ademds, el solicitante debia entregar antecedentes precisos, veraces y comprobables y
que representen un aporte efectivo a la constitucion de elementos de prueba para fundar un
requerimiento ante el TDLC. Agregaba la referida guia, en su punto 27) que se entiende que un
antecedente es preciso, veraz y comprobable y representa un aporte efectivo a la constitucion
de elementos de prueba para fundar un requerimiento ante el TDLC, cuando tiene la aptitud de
acreditar la existencia de una colusion. Excma. Corte Suprema, en Ingreso Corte N°15005-20189,
14 de agosto de 2020, considerando décimo tercero.). Para empezar, al momento de
autodenunciarse a través de la carta del 26 de agosto de 2020, no solo puso en conocimiento el
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hecho a la CMF, sino que sefiald con precision por qué se produjo, en qué fecha, el cdlculo del
exceso, asi como toda la informacion y antecedentes que el Banco tenian en su poder.

Ademds, a modo ejemplar, consta en las pdginas
021 y 022 del expediente del procedimiento que JP Morgan ha dado respuesta en el mds breve
plazo a todos los correos electréonicos de la CMF. 22 (22 Por ejemplo, en la pdgina 22 del
expediente administrativo consta el correo electrénico de don Andrés Penafiel de JP Morgan a
dofia Claudia Villena Traverso, analista senior de la “Division de SP de Bancos y Cooperativas 4”,
de fecha 26 de mayo de 2021).

JP _Morgan puso fin a su participacion en la

conducta antes de presentar su solicitud.

Al percatarse de que habia incumplido lo dispuesto
en el articulo 84 N°1 de la LGB, JP Morgan puso término inmediato a la conducta sancionable
por esta Comision. En este sentido, el origen del incumplimiento radica en que el Banco habia
calculado y controlado el referido limite de manera separada para dos entidades, Confuturo y
Corpseguros, que se fusionaron el 28 de junio de 20189.

En la carta de JP Morgan del 26 de agosto de 2020,
en la segunda pdgina, se da cuenta de que el Banco revirtio completamente la situacion el 7 de
mayo de 2020, manteniéndose desde esa fecha dentro del limite de crédito regulatorio. Cabe
destacar que el Banco revirtio la situacion menos de dos semanas después de la ultima operacion
de derivados que excedio el limite de forma pasiva (dicha operacion es del 24 de abril de 2020).

b. En lo que respecta al beneficio econdmico
percibido por el autor de la conducta sancionable.

Sefala el articulo 38 N°2 de la Ley 21.000, que para
determinar el rango y el monto especifico de las multas la Comision debe considerar el beneficio
economico obtenido con motivo de la infraccion, en caso de que lo hubiese. Es claro que la ley
recoge lo que JP Morgan ha sostenido durante esta presentacion, esto es, que debe existir una
relacion de proporcionalidad entre, por un lado, el quantum de la sancidn y, por el otro lado, el
grado de disvalor y el resultado del acto que se sanciona.

Asi, la norma mandata a la CMF a considerar el
beneficio econdmico obtenido por el infractor porque evidentemente cualquier potencial sancion
debe tener alguna relacidn con el provecho recibido. En ese sentido, cabe tener presente que las
tres operaciones que motivan el presente procedimiento sancionatorio generaron una ganancia
de aproximadamente USD 2.500 para el Banco.

Se podrd discutir si dicho monto es alto o bajo, pero
lo que es indesmentible es que no guarda ninguna relacion -ni, nuevamente, proporcion- con la
multa a la cual el Banco se expone bajo la hipdtesis planteada por la CMF. De hecho, el Oficio
Ordinario N°52.859/2021 sefiala que JP Morgan arriesga una multa de 51.231.000.000.

Sise toma el ddlar observado del dia 20 de enero de
2022 (5813 CLP23), se concluye que el provecho total de JP Morgan asciende a 52.032.500,
cantidad que corresponde al 0.16% de la sancion que esbozod el regulador en el Oficio
mencionado. Dicho de otro modo, la potencial multa es mds de 600 veces el beneficio econdmico
obtenido por el Banco.
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Solamente a modo de ejemplo, el ya citado Decreto

Ley 211, al tratar las funciones y procedimientos del Tribunal de Defensa de la Libre Competencia,
en el literal c) del articulo 26, permite: “Aplicar multas a beneficio fiscal hasta por una suma
equivalente al treinta por ciento de las ventas del infractor correspondientes a la linea de
productos o servicios asociada a la infraccion durante el periodo por el cual ésta se haya
extendido o hasta el doble del beneficio econdmico reportado por la infraccion”.

Evidentemente, la normativa se refiere a un campo
distinto, cual es la Libre Competencia, pero da cuenta de que el Legislador si persigue la
existencia de cierta proporcion y razonabilidad entre la multa y el beneficio del infractor24,
cuestion a todas luces Idgica y justa”.

IV.1.2. Se tenga presente en relacion con el
“Informe Final de Investigacidon y Expediente Administrativo Sancionatorio” de fecha 16 de
marzo de 2022.

“l. RESPECTO A LA NORMATIVA APLICABLE AL
CASO SUB-LITE MENCIONADA EN EL INFORME FINAL. INTERPRETACION DE DICHA
NORMATIVA.

En su Informe Final, el Sr. Fiscal hace una relacion
minuciosa del procedimiento administrativo sancionatorio, exponiendo los principales hitos
relativos al hecho que lo origind, esto es, al exceso en el limite individual del crédito.

Acto sequido, bajo el capitulo “Opinion Fundada”,
se refiere a la normativa que regula el limite individual de crédito y que habria sido vulnerada
por JP Morgan, citando para tales efectos el articulo 84 N°1 del D.F.L N°3 de 1997 que “Fija el
texto refundido, sistematizado y concordado de la Ley General de Bancos y de otros cuerpos
legales que se indican” (la “Ley General de Bancos” o la “LGB”), y particularmente aquella parte
que sefiala que: “Si un banco otorgare créditos en exceso de dichos limites fijados en este
numero, incurrird en una multa equivalente al 10% del monto de dicho exceso. 1 (1 La normativa
en cuestion se analiza detalladamente a partir del tercer pdrrafo de la pdgina 5 del escrito de
formulacién de descargos de JP Morgan).

Agrega luego que, para calcular el monto de los
créditos concedidos debe estarse a lo dispuesto en el capitulo V. numeral 3.1 del capitulo 12-3
de la Recopilacién Actualizada de Normas (“RAN”), norma que transcribe. 2 (2 Sefala la norma
que: “3. Computo de los créditos concedidos. 3.1. Monto de los créditos para efectos de su
computo. Para determinar el monto a que ascienden las obligaciones directas o indirectas de los
deudores, debe considerarse el valor de los créditos con los intereses y reajustes devengados al
menos hasta el ultimo dia del mes anterior a aquel a que se refiera la informacion. Los que se
hubieren otorgado en el mismo mes, podrdn computarse sin intereses ni reajustes por el lapso
que medie entre su otorgamiento y la fecha del computo. Los instrumentos financieros de deuda
que se mantienen para negociacion o inversion, deben sumarse por el valor actual de las
obligaciones de los emisores segtin las condiciones de los respectivos instrumentos. Todos los
créditos contingentes deben ser computados junto con las obligaciones efectivas ya asumidas
por el deudor, por el monto total comprometido por el banco. En el caso de las lineas de crédito
que permiten a los clientes hacer uso de un crédito sin decisiones previas por parte del banco,
ese monto corresponderd a la parte no utilizada de la linea. Tanto los créditos efectivos como los
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contingentes que sean pagaderos en alguna moneda extranjera, deberdn expresarse en moneda
corriente, de acuerdo con el tipo de cambio de representacion contable correspondiente a la
fecha en que se determine el endeudamiento.).

Omite, sin embargo, toda mencion al numero 3.2
de la seccion V del Capitulo 12-3 de la RAN, norma que viene a confirmar que la hipdtesis de
cdlculo de la sancion planteada y fundamentada por JP Morgan en sus descargos, es la unica
hipdtesis posible desde una perspectiva legal, econdmica y racional.

Sefiala la norma en cuestion que:

“En la medida en que no se otorgue un nuevo
crédito o no exista novacion de la obligacion primitivamente pactada y que no nazca, por lo
tanto, una nueva obligacion que por voluntad de las partes o disposicion de la ley sustituya a la
anterior, el mayor valor de los créditos otorgados, originado por el devengo o capitalizacion de
intereses y reajustes o por el efecto de la variacion del tipo de cambio que ocasione un exceso en
el monto de esos créditos respecto del margen legal, no se considera una infraccion a las
disposiciones del articulo 84. De alli que un crédito otorgado originalmente dentro de los limites,
como producto de sucesivas renovaciones o prorrogas puede originar un exceso no sancionable,
siempre que dichas renovaciones no impliquen novacion de la obligacion primitiva o no se
otorguen otros créditos. Lo mismo ocurre con las operaciones con instrumentos derivados, en el
sentido de que no constituye infraccion el exceso que pudiera originarse posteriormente por
haber aumentado el monto original del “equivalente de crédito”, como asimismo con los créditos
contingentes en moneda extranjera si su aumento obedece sélo al efecto de la variacion del tipo
de cambio.” 3 (3 Enfasis agregado. En lo sucesivo debe entenderse que todo énfasis ha sido
agregado, salvo que se indique expresamente lo contrario).

Como el Consejo concordard, la norma trascrita es
particularmente clara al establecer: (i) la conducta reprochada, (ii) los excesos sancionables y (iii)
las bases de cdlculo que se deben utilizar en caso de infracciones al articulo 84 de la LGB. Por su
intermedio, la RAN confirma que aquellos aumentos de valor que se producen en instrumentos
de derivados en moneda extranjera por aumento del “equivalente de crédito”, se consideran
como un exceso no sancionable, lo que es de toda Idgica considerando que estas fluctuaciones
no son imputables a JP Morgan.

De esta manera, si la norma expresamente no
sanciona dichas variaciones al exceder los limites de créditos, la misma Iégica debe ser
considerada al otorgarse un nuevo crédito, es decir, excluyéndose del monto sancionable
aquellas fluctuaciones generadas como consecuencia de causas externas a la voluntad del
Banco, las que no pueden ser controladas por JP Morgan o por ningun Banco. Una interpretacion
en sentido contrario implicaria hacer caso omiso a una norma de cardcter vinculante para la
CMF, y se estaria sancionando -al otorgarse un nuevo crédito- aquel exceso considerado como
no reprochable.

Asi, por ejemplo, si un banco tiene un patrimonio
efectivo de 510.000, celebra operaciones de derivados por un monto de 5900, las que por
variaciones de mercado actualmente se encuentra en $1.300, y celebra una nueva operacion por
510, excederia los limites por 5310, correspondiendo aplicar la multa tnicamente por los 510
asociados a la nueva operacién, mientras que los S300 ocasionados por causas externas e
inimputables al banco, no deben computarse para la sancion. De no sequirse lo anterior, en este
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caso se aplicaria una multa de 531 -equivalentes al 10% del exceso de 5310- lo cual excede
incluso la nueva operacion, que es precisamente el hecho sancionable, escapando de toda Idgica
econdmica.

Lo sefialado estd -por lo demds- expresamente
reconocido en el inciso segundo numero 3.2 de la seccion V del Capitulo 12-3 de la RAN, el que
dispone que:

“Al respecto, conviene tener presente que, si no
existiere margen suficiente para admitir nuevos créditos efectivos o contingentes o pactar
operaciones con otros instrumentos derivados, la diferencia entre los limites y el valor de todas
las operaciones sumada de acuerdo con lo indicado en el numeral 3.1 precedente, no representa
el monto que se infringe la ley, SINO QUE ESTE ESTARIA DADO SOLO POR EL AUMENTO QUE EL
BANCO PERMITIO O POR UNA PARTE DE EL, SEGUN SEA EL CASO”.

Dicha normativa, como su correcta aplicacion,
deviene en que JP Morgan sdlo pueda ser sancionado sobre la base de -valga la redundancia- los
“excesos sancionables” que se indican en el siguiente grdfico:

Eroma T Equivalente d Crédito

111% del Fatrimonio Nuevo Derivado 10% del Exceso Sancionadle At

PN RO Denda it e o e 9. orgn Tl Desdamencs 1% .tu

Cridi) Pt (100 Sconedle)

UideMarrode 20t | SBTMTEAE | SEWETIREN | L I 111 N N 1. S
MdpMbrideM | SHMBBM3GE | SASRNEN | SRS | Qe | SN |
Mool o220 | SHESTHED A SSLTSE T 55,73 00331 54307000 AT

Tofal, $43.327.073

Lo sefialado es de meridiana relevancia,
considerando que en su Informe Final el sr. Fiscal reconoce que “la eventual consecuencia o
sancion asociada a la accion ilicita [es una] 4 (4 Paréntesis agregado.) cuestion respecto de la
cual el oficio de cargos no se ha pronunciado y que, por lo demds, es una cuestion de competencia
del Consejo de la CMF”.

Resulta entonces esencial que el Consejo tenga a la
vista la totalidad de la normativa aplicable junto con todos aquellos antecedentes (de hecho, de
derecho y econdmicos) que aporten a su correcta interpretacion.

Il. EN RELACION A LA COLABORACION QUE HA
PRESTADO JP MORGAN ANTES Y DURANTE EL PROCEDIMIENTO ADMINISTRATIVO
SANCIONATORIO.

Como quedd  demostrado en  diversas
oportunidades, JP Morgan cooperé activamente con la Ul de la Comision tanto antes como
durante el procedimiento administrativo sancionatorio.

Asi lo reconoce el Informe Final al sostener que “En
cuanto a la colaboracion prestada por el Banco, se informa que durante la investigacion y el
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procedimiento, JP MORGAN cumplié con los requerimientos planteados en su calidad de
fiscalizado por la CMF y reconocio los hechos que sustentan la formulacion de cargos”. 5 (5
Pdgina 17 del Oficio Reservado Ul N°169/2022).

Cabria eso si anadir a lo sefAalado, que el
procedimiento administrativo se origind luego de una autodenuncia del Banco, contenida en la
carta del 26 de agosto de 2020 dirigida por don Jorge Hayler Larroulet, Gerente General de JP
Morgan, a don Joaquin Cortez Huerta, Presidente de la CMF. 6 (6 A pesar de la existencia de
dicha carta -la que consta a fojas 11 del expediente del procedimiento administrativo
sancionador- y de que en opinion del Banco ella acredita la autodenuncia, con fecha 17 de
febrero de 2022, el Encargado de Colaboracion de la CMF rechazo la solicitud de JP Morgan de
optar al mecanismo de colaboracion compensada contemplado en el articulo 58 del DL 3538. Lo
anterior, supuestamente, por haberse presentado la autodenuncia “con posterioridad” a la
formulacion de cargos, cuestion que no solo no es efectivo sino que se trata, ademds, de una
exigencia fijada en una norma administrativa que restringe un beneficio otorgado por Ley, tal y
como esta parte lo alego en el respectivo recurso de reposicion.).

Ill. EN RELACION CON EL BENEFICIO ECONOMICO
PERCIBIDO POR EL AUTOR CONFORME A LO DISPUESTO EN EL ARTICULO 38 N°2 DEL DL 3538
7 (7 Seiiala dicha norma que: “Para la determinacion del rango y del monto especifico de las
multas a las que se refieren los articulos anteriores, la Comision deberd procurar que su
aplicacion resulte optima para el cumplimiento de los fines que la ley le encomienda,
considerando al efecto las siguientes circunstancias: 2. El beneficio econdmico obtenido con
motivo de la infraccion, en caso que lo hubiese.”).

Si bien el bajo -o prdcticamente nulo- beneficio
economico percibido por JP Morgan fue una circunstancia debidamente analizada en los
descargos formulados por el Banco, el sr. Fiscal omite todo pronunciamiento al respecto en su
Informe Final.

De la mera revision del capitulo “Opinién Fundada”
del Informe Final, se puede apreciar que el sr. Fiscal no destina una sola palabra al hecho —
acreditado. 8 (8 El documento que da cuenta del beneficio econdmico percibido por JP Morgan
fue acompaiiado en presentacion del 22 de febrero de 2022, en el numeral 13.) de que la
conducta sancionada reporté un beneficio total para el Banco de USD 2.500.

Lo anterior no es menor, considerando que para
determinar el rango y el monto especifico de toda multa el Consejo de la Comision debe
considerar el beneficio econémico obtenido con motivo de la infraccion, toda vez que la nocion
de justicia exige proporcionalidad entre, por un lado, el quantum de la sancion y, por el otro lado,
el hecho reprochado y su resultado. Lo que a su vez deviene en que la CMF no puede interponer
una sancion que exceda el numero del beneficio irracionalmente”.

IV.2. Analisis.

Iv.2.1. Cuestion Preliminar: Aclaracidn
atribuciones del Fiscal e improcedencia de los descargos que se indican en la forma planteada.

En_primer lugar, como cuestidon previa, resulta
menester aclarar que, conforme a los articulos 24, 45 y 46 del D.L. N°3538, las atribuciones de
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investigar para comprobar las infracciones a las leyes y normativa cuya fiscalizacién le
corresponda a esta Comisidon y formular cargos, son facultades exclusivas del Fiscal de la Unidad
de Investigacién y no de este Consejo de la Comisién para el Mercado Financiero, considerando
la separacidn de funciones —de investigar y sancionar, respectivamente— que introdujo la Ley
N°21.000.

Asimismo, de conformidad con el articulo 52 del
D.L. N°3538, es a este Consejo a quien le corresponde, determinar si han existido las infracciones
imputadas en el Oficio de Cargos y, en caso afirmativo, resolver si la Investigada resulta
responsable de las mismas, indicando su participacion en los hechos y la sancién de que se hace
merecedora, en caso que correspondiere.

En_segundo lugar, debe advertirse que, los
descargos de la Investigada relativos a que el Oficio de Cargos infringiria las normas de
interpretacion de la ley y principios juridicos fundamentales del derecho administrativo
sancionador resultan improcedentes en la forma planteada, por cuanto le corresponde
Unicamente a este Consejo, en definitiva, decidir si la Investigada resulta responsable de los
cargos formulados y, en caso afirmativo, la proporcién de la sancidn atendida la naturaleza de
la infraccidn y las reglas especiales que rigen la materia.

En efecto, en cuanto a la alegacidn segun la cual el
Oficio de Cargos infringiria el principio de proporcionalidad, debe considerarse que el acto
administrativo del Fiscal es una acusacion, y no una sancién propiamente tal que esté sujeta al
principio de proporcionalidad. Es decir, el Fiscal no pudo infringir el principio de
proporcionalidad en la forma planteada por la defensa de la Investigada, dado que dicho drgano
no ha aplicado una sancién, por el contrario, sus atribuciones son las de investigar y formular
cargos.

Lo mismo debe entenderse aplicable a la alegacion
segun la cual el Oficio de Cargos infringiria el principio de legalidad, toda vez que, el Oficio de
Cargos no ha aplicado una sancién de multa que no se ajuste al articulo 84 de la LGB como
reclama la defensa de la Investigada, precisamente porque dicho acto administrativo solo
formuld cargos a JP Morgan vy, por el contrario, es a este Consejo a quien le corresponde
considerar los pardmetros legales para determinar el tipo de sanciodn, si fuere procedente, y en
caso de ser una multa, su quantum.

Por su parte, en cuanto a la alegacién segun la cual
el Oficio de Cargos infringiria el principio de tipicidad, debe considerarse que, segln se ha venido
razonado, el Fiscal es soberano conforme a los articulos 24 N°1, 45 y 46 del DL N°3538 para
decidir si formula cargos por los hechos que estima constitutivos de una infraccidn, y en caso de
asi hacerlo, debe indicar por qué se consideran contrarios a las normas sometidas a la
fiscalizacién de esta Comisién y, ademads, debe especificar las normas que estima infringidas,
pero es a este Consejo a quien le compete determinar si la conducta imputada infringe las leyes
y hormas que son materia de su competencia y decidir si la Investigada resulta responsable.

Por tanto, no es posible que el Fiscal pueda incurrir
en una infraccidon al principio de tipicidad en la forma planteada, esto es que “castiga
considerando no solo el nuevo crédito, sino que todo el exceso. Asi, los administrados se ven
expuestos a que la sancion quede entregada completamente a la interpretacion del ente
administrativo, lo que es evidentemente una infraccion al principio en comento”, por cuanto
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dicho drgano es soberano de plantear la tesis juridica que estime procedente al formular los
cargos, pero es este Consejo el que debe resolver, en definitiva.

Finalmente, en cuanto a la alegacion segun la cual
el Oficio de Cargos infringiria las normas de interpretacién de la ley, “al determinar una multa
contra el texto de la LGB y considerando factores inimputables a la conducta y voluntad del
Banco”, se reitera que dicho acto administrativo sélo formuld una acusacion, relativa a que la
Investigada excedid reiteradamente el limite individual de crédito del 10% del patrimonio
efectivo que un banco puede otorgar directa o indirectamente a una misma persona natural o
juridica, y que en cambio, a este Consejo le corresponde determinar si resulta responsable y, en
caso afirmativo, el tipo de sancién de la que resulta merecedora.

En atencién a lo anteriormente expuesto, se
rechazaran las alegaciones precedentemente analizadas en la forma planteada.

IV.2.2. Andlisis Cargo: Infraccion articulo 84 N°1 de
la LGB, sobre limites maximos individuales de crédito.

Lo anterior —segun el Oficio de Cargos— por cuanto
la Investigada excedio reiteradamente el limite individual de crédito del 10% del patrimonio
efectivo que un banco puede otorgar directa o indirectamente a una misma persona natural o
juridica.

En primer lugar, cabe sefialar que, de conformidad
con lo dispuesto en el articulo 84 N°1 de la LGB cuya infraccién se imputd, todo banco se
encuentra sujeto a la siguiente limitacion: “1) No podrd conceder créditos, directa o
indirectamente a una misma persona natural o juridica, por una suma que exceda del 10% de
su patrimonio efectivo”.

Asimismo, cabe tener presente que, el inciso final
del N°1 de la norma citada impone la siguiente sancidon de multa a las entidades bancarias en
caso de que infrinjan la regla en comento: “Si un banco otorgare créditos en exceso de los
limites fijados en este nimero, sera sancionado con una multa equivalente al 10% del monto
de dicho exceso”.

En este orden de ideas, lo que busca la ley es que
los créditos que otorguen las entidades bancarias, estén sujetos a un limite legal maximo cuando
se otorgan a una misma persona, y, de ese modo, resguardar la solvencia del banco a fin de
garantizar el correcto funcionamiento del Mercado Financiero. Asimismo, cabe destacar que, el
legislador ha dispuesto que su incumplimiento se encuentra sujeto a sancion y, por tanto, su
infraccion es considerada grave.

En segundo lugar, asentado el marco legal que rige
a la Investigada y cuyo incumplimiento le fue imputado, cabe determinar si ésta —JP Morgan—
excedid reiteradamente el limite individual de crédito del 10% del patrimonio efectivo que un
banco puede otorgar directa o indirectamente a una misma persona natural o juridica, para las
operaciones de crédito indicadas en el Oficio de Cargos.
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Sobre el particular, no existe controversia en esta

instancia administrativa que la Investigada otorgd los siguientes créditos (entro otros, carta de
fojas 32):

Que el dia 6 de marzo de 2020 otorgd a Confuturo
un contrato de derivado por un equivalente de crédito de $111.408.750.-

Que el dia 21 de abril de 2020 otorgd a Confuturo
un contrato de derivado por un equivalente de crédito de $257.475.000.-

Que el dia 24 de abril de 2020 otorgd a Confuturo
un contrato de derivado por un equivalente de crédito de $64.387.500.-

Tampoco existe controversia en este
Procedimiento Sancionatorio que, a la fecha indicada para cada una de las operaciones
precedentemente consignadas, la Investigada mantuvo las siguientes sumas totales a titulo de
créditos otorgados a Confuturo en relacion al 10% de su patrimonio efectivo:

Que, al 6 de marzo de 2020 mantuvo un total de
$28.711.376.406.- en créditos otorgados a Confuturo; y, que el 10% de su patrimonio efectivo a
la fecha ascendio a $25.965.776.679.-.

Que, al 21 de abril de 2020, mantuvo un total de
$29.143.894.366.- en créditos otorgados a Confuturo; y, que el 10% de su patrimonio efectivo a
la fecha ascendié a $25.552.795.751.-.

Que, al 24 de abril de 2020, mantuvo un total de
$31.525.799.582.- en créditos otorgados a Confuturo; y, que el 10% de su patrimonio efectivo a
la fecha ascendié a $25.552.795.751.-.

En este orden de ideas, en sus Descargos (a fojas
77) reconocié que: “Para la operacion del 6 de marzo de 2020: El Banco otorgé créditos a
Confuturo y Corpseguro por un total de $28.711.376.406, en circunstancias que el 10% de su
patrimonio efectivo a la fecha ascendia a $25.965.776.679...; Operacién 21 de abril de 2020: El
Banco otorgé créditos a Confuturo y Corpseguro por un total de $29.143.894.366, en
circunstancias que el 10% de su patrimonio efectivo a la fecha ascendia a $25.552.795.751; ...
Operacion 24 de abril de 2020: El Banco otorgo crédito a Confuturo y Corpseguro por un total
de $31.525.799.582, en circunstancias que el 10% de su patrimonio efectivo a la fecha ascendia
a $25.552.795.751..." .

Por su parte, tampoco existe controversia en esta
instancia administrativa que, en relacion a los créditos en andlisis, la Investigada excedio el limite
legal que podia otorgar a una misma persona.

En este punto, conforme consta Carta de fecha 26
de agosto de 2020, la Investigada confesd que: “Con fecha 13 de agosto del presente afio se
realizé un andlisis retrospectivo de exposicion de crédito, hasta la fecha de fusion indicada
precedentemente, respecto de Confuturo, esta vez considerando las operaciones reportadas
respecto de Corpseguros, es decir considerando a la sociedad fusionada. Como resultado de
dicho andlisis, detectamos que con fechas 6 de marzo de 2020, 21 y 24 de abril de 2020 se
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realizaron operaciones de derivados de moneda por un equivalente de crédito de instrumentos
derivados, calculado conforme al Capitulo 12-1 de la Recopilacion Actualizada de Normas, de
$111.408.750 (ciento once millones cuatrocientos ocho mil setecientos cincuenta pesos
chilenos), $257.475.000 (doscientos cincuenta y siete millones cuatrocientos setenta y cinco
mil pesos chilenos) y 564.387.500 (sesenta y cuatro millones trescientos ochenta y siete mil
quinientos pesos chilenos) respectivamente, en circunstancias que el limite individual de
margen de crédito se encontraba, a esas fechas, excedido de forma pasiva. ...”.

En el mismo sentido, la defensa de la investigada
reconocio en sus Descargos (a fojas 74) que: “... conforme se sefialé en nuestra carta de 26 de
agosto de 2020, los dias 6 de marzo de 2020, 21 de abril de 2020 y 24 de abril de 2020 se
realizaron operaciones de derivados de moneda por un ECD (equivalente de crédito) de
$111.408.750, $257.475.000 y 564.387.500 respectivamente, no obstante que el limite
individual de crédito se encontraba excedido de forma pasiva, en infraccion al articulo 84 N°1
dela LGB.”.

De este modo vy, del examen de los elementos
probatorios aportados a este Procedimiento Sancionatorio, se concluye que la Investigada
excedio reiteradamente el limite individual de crédito del 10% del patrimonio efectivo que un
banco puede otorgar directa o indirectamente a una misma persona natural o juridica, en las
operaciones precedentemente consignadas.

No obstante lo anteriormente expuesto, la defensa
de la Investigada controvierte cudl seria el monto del exceso que seria sancionable en los
siguientes términos:

“El cdlculo de la CMF [Fiscal] se efectua
considerando un exceso de $12.309.702.173 sumadas las 3 operaciones, mientras que el
equivalente al crédito de las mismas 3 operaciones asciende a un monto total de 5433.270.750.
Siendo el monto que infringe la ley aquel que el banco permitio en exceso -tal como lo dispone el
capitulo 12-3 de la RAN-, este no podria ser superior al monto total de las nuevas operaciones,
debiendo considerarse la suma neta del equivalente al crédito de las 3 nuevas transacciones.

Una correcta interpretacion, siguiendo el tenor de
la normativa aplicable, debiera excluir de la base de cdlculo aquellos aumentos producidos
como consecuencia de variaciones de los activos subyacentes de los instrumentos derivados.

En efecto y como ya se dijo, las disposiciones
citadas consideran dicha situacion, estableciendo claramente tales excesos como no
sancionables. Por lo anterior, en el entendido que el monto que infringe la ley estaria dado por
el aumento del endeudamiento permitido por el Banco, la base de cdlculo a considerarse para
la sancion debiese ser la siguiente:

(i) Para la operacion del 6 de marzo de 2020: El
Banco otorgé créditos a Confuturo y Corpseguro por un total de $28.711.376.406, en
circunstancias que el 10% de su patrimonio efectivo a la fecha ascendia a 525.965.776.679,
incurriendo en un exceso de limite de crédito de 52.745.599.727. Del total de dicho exceso, el
exceso pasivo -y no sancionable- corresponde a $2.634.190.977. Por otra parte, el exceso activo
asciende a $111.408.750, correspondiente al equivalente de crédito de la nueva operacion de
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derivados que produce el exceso. Una correcta interpretacion de las normas tomaria dicho
exceso activo como la base de cdlculo para la primera operacion.

(ii) Operacion 21 de abril de 2020: El Banco otorgo
créditos a Confuturo y Corpseguro por un total de $29.143.894.366, en circunstancias que el 10%
de su patrimonio efectivo a la fecha ascendia a 525.552.795.751, incurriendo en un exceso de
limite de crédito de $3.591.098.615. Del total de dicho exceso, el exceso pasivo -y no sancionable-
corresponde a 53.333.623.615. Por otra parte, el exceso activo asciende a $257.475.000,
correspondiente al equivalente de crédito de la nueva operacion de derivados que produce el
exceso. Una correcta interpretacion de las normas tomaria dicho exceso activo como la base de
cdlculo para la segunda operacion.

(iii) Operacion 24 de abril de 2020: El Banco otorgo
crédito a Confuturo y Corpseguro por un total de 531.525.799.582, en circunstancias que el 10%
de su patrimonio efectivo a la fecha ascendia a $25.552.795.751, incurriendo en un exceso de
limite de crédito de $5.973.003.831. Del total de dicho exceso, el exceso pasivo -y no sancionable-
corresponde a 55.908.616.331. Por otra parte, el exceso activo asciende a $64.387.500,
correspondiente al equivalente de crédito de la nueva operacion de derivados que produce el
exceso. Una correcta interpretacion de las normas tomaria dicho exceso activo como la base de
cdlculo para la tercera operacion.

En consecuencia, sostener una u otra postura
deviene en un asunto determinante al momento de calcular la multa. Asi, la tesis de la CMF
[Fiscal] sostiene como base de cdlculo un exceso total ascendente a 512.309.702.173 sumadas
las tres operaciones, en circunstancias que la norma es clara en que dicha base debe ser de
$433.270.250 sumadas las tres nuevas operaciones” .

Conforme a lo anteriormente expuesto, la
controversia en esta instancia administrativa recae sobre cual es el monto de los excesos de los
créditos que se encuentran sujetos a la sancidon contemplada en el articulo 84 N°1 inciso final de
la LGB.

Sobre el particular, debe considerarse que, lo que
se imputo en el Oficio de Cargos (a fojas 44 y 45), seglin se desprende de su atenta lectura,
fueron los excesos incurridos por la Investigada al otorgar los créditos de “fecha 06 de marzo
de 2020”; “21 de abril de 2020”; y, “24 de abril de 2020”, a una misma persona —Confuturo—,
por sobre el 10% de su patrimonio efectivo, por lo que, por légica consecuencia, esos son los
excesos materia de esta instancia administrativa que resultan reprochables y sobre los cuales
debe calcularse la multa aplicable.

Ademas, debe considerarse que la infraccion
imputada fue aquélla del articulo 84 N°1 de la LGB, en cuanto prohibe a los bancos otorgar
créditos que excedan el 10% de su patrimonio a una misma persona y que, su inciso final,
contempla una sancién de multa del 10% del exceso incurrido en el otorgamiento de dicho
crédito.

En relacién a lo anterior, para resolver esta
instancia administrativa, debe considerarse que el segundo parrafo, N°3.2., Titulo V, del Capitulo
12-3, de la RAN, expresamente considera que “si no existiere margen suficiente para admitir
nuevos créditos efectivos o contingentes o pactar operaciones con instrumentos derivados, la
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diferencia entre los limites y el valor de todas las operaciones sumadas de acuerdo con lo
indicado en el numeral 3.1 precedente, no representa el monto en que se infringe la ley, sino que
éste estaria dado sdlo por el aumento del endeudamiento que el banco permitio o por una parte
de él, segun sea el caso”, de modo que el exceso sancionable es aquel “aumento del
endeudamiento que el banco permitio o por una parte de él, segtin sea el caso” lo que resulta
armonico con el tenor del articulo 84 N°1 de la LGB en la forma que fue reprochada para este
caso y que ya fue objeto de analisis.

Conforme a lo anteriormente expuesto vy, del
examen de la prueba aparejada en este Procedimiento Sancionatorio, se concluye lo siguiente:

Con fecha 6 de marzo de 2020, la Investigada
otorgd un crédito por la suma $111.408.750.- a Confuturo que excedié en su totalidad el limite
legal maximo.

Con fecha 21 de abril de 2020, la Investigada
otorgd un crédito por la suma $257.475.000.- a Confuturo que excedié en su totalidad el limite
legal maximo.

Y, con fecha 24 de abril de 2020, la Investigada
otorgd un crédito por la suma $64.387.500.- a Confuturo que excedié en su totalidad el limite
legal maximo.

Es decir, los créditos otorgados en exceso de los
limites fijados en el articulo 84 N°1 de la LGB, corresponden a un monto total de:

Dia Monto de la UF del dia Monto de la Monto UF multa
operacion operacion en UF | del exceso (10%)

06-03-2020 111.408.750 | 28.498,92 3909,227087 390,9227087
21-04-2020 257.475.000| 28.664,96 8982,220802 898,2220802
24-04-2020 64.387.500| 28.673,54 2245,537175 224,5537175
Total 15136,98506 1513,698506

En tercer lugar, los descargos evacuados por la
defensa de la Investigada no controvierten las conductas infraccionales, esto es, que excedid
reiteradamente el limite individual de créditos que un banco puede otorgar a una misma
persona, pero controvierten el monto de los excesos sujeto a sancion.

En atencidn a lo anteriormente expuesto, consta
que la Investigada excedid reiteradamente el limite individual de crédito del 10% del patrimonio
efectivo que un banco puede otorgar directa o indirectamente a una misma persona natural o
juridica, para las operaciones ya analizadas, infringiendo de ese modo el articulo 84 N°1 de la
LGB, acotando el exceso sancionable, en conformidad al segundo parrafo, N°3.2., Titulo V, del
Capitulo 12-3, de la RAN, al “aumento del endeudamiento que el banco permitié” , sumas
previamente indicadas, que corresponde a los nuevos créditos otorgados.
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IV.2.3. Analisis: “En relacion a las circunstancias

modificatorias de la responsabilidad administrativa de JP Morgan”.

Sobre el particular, se hace presente que, la
ponderacién de las circunstancias para determinar el rango y monto especifico de la sanciéon de
multa corresponde a una atribucién exclusiva y excluyente de este Consejo de la CMF.

De este modo, en el Acapite VI de esta Resolucion
Sancionatoria, se contienen todas las consideraciones en relacidn a las circunstancias para la
determinacidn del rango y monto especifico de la multa que se resuelve aplicar, para lo cual, se
ha tenido en cuenta cada uno de los criterios orientadores contemplados en el articulo 38 del
D.L. N°3538, analizando para tales efectos la prueba aparejada al Procedimiento Sancionatorio,
asi como la ponderacién de todas las alegaciones y defensas.

Asimismo, para estos efectos, se ha considerado
los pardmetros establecidos en el articulo 84 N°1 inciso final de la LGB, para determinar el
quantum de la multa.

V. CONCLUSIONES.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 84
N°1 de la LGB, todo banco se encuentra sujeto a la siguiente limitacion: “1) No podréd conceder
créditos, directa o indirectamente a una misma persona natural o juridica, por una suma que
exceda del 10% de su patrimonio efectivo”.

Asimismo, cabe tener presente que, el inciso final
de la norma citada establece la siguiente sancidon de multa a las entidades bancarias en caso de
que infrinjan la regla en comento: “Si un banco otorgare créditos en exceso de los limites fijados
en este numero, serd sancionado con una multa equivalente al 10% del monto de dicho
exceso”.

No obstante lo anteriormente expuesto, en la
especie, la Investigada excedié reiteradamente el limite individual de crédito del 10% del
patrimonio efectivo que un banco puede otorgar directa o indirectamente a una misma persona
natural o juridica, infringiendo de ese modo el articulo 84 N°1 de la LGB, lo que se encuentra
expresamente reconocido en esta instancia administrativa.

En efecto, con fecha 6 de marzo de 2020, la
Investigada otorgd un crédito por la suma $111.408.750.- a Confuturo que excedié en su
totalidad el limite legal maximo, por cuanto a esa fecha el 10% de su patrimonio efectivo
ascendié a $25.965.776.679, en circunstancias tales que ya mantenia con ésta un total de
créditos por la suma de $28.599.967.656.

Después, con fecha 21 de abril de 2020, Ia
Investigada otorgd un crédito por la suma $257.475.000.- a Confuturo que excedié en su
totalidad el limite legal maximo, por cuanto a esa fecha el 10% de su patrimonio efectivo
ascendid a $25.552.795.751.-, en circunstancias tales que ya mantenia con ésta un total de
créditos por la suma de $28.886.419.366

Y, finalmente, con fecha 24 de abril de 2020, Ia

Investigada otorgd un crédito por la suma $64.387.500.- a Confuturo que excedid en su totalidad
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el limite legal maximo, por cuanto a esa fecha el 10% de su patrimonio efectivo ascendio a
$25.552.795.751.-, en circunstancias tales que ya mantenia con ésta un total de créditos por la
suma de $31.461.412.082

En definitiva, los créditos otorgados en exceso de
los limites fijados en el articulo 84 N°1 de la LGB, exceso que es reconocido por la Investigada,
corresponden a un monto total de:

Dia Monto de la UF del dia Monto de la Monto UF multa

operacion operacion en UF | del exceso (10%)

06-03-2020 111.408.750 | 28.498,92 3909,227087 390,9227087

21-04-2020 257.475.000| 28.664,96 8982,220802 898,2220802

24-04-2020 64.387.500| 28.673,54 2245,537175 224,5537175

Total 15136,98506 1513,698506
VI. DECISION

1. Que, el Consejo de la Comisién para el Mercado
Financiero ha considerado y ponderado todas las presentaciones, antecedentes y pruebas
contenidas y hechos valer en el Procedimiento Sancionatorio, llegando al convencimiento que,
en la especie, se ha verificado la siguiente infraccion respecto de JP Morgan Chase Bank N.A.:

“Infraccion reiterada a lo dispuesto en el articulo 84
N° 1 Ley General de Bancos, en relacion a lo establecido en el N° 7 del Titulo Il, del Capitulo 12-3
de la RAN respecto del limite individual de crédito del 10% del patrimonio efectivo que un Banco
puede otorgar directa o indirectamente a una misma persona natural o juridica”, en las
siguientes operaciones y montos:

a) Con fecha 6 de marzo de 2020, crédito por la
suma de $111.408.750.- (UF 3909,227087) a Confuturo que excedié en su totalidad el limite
legal maximo.

b) Con fecha 21 de abril de 2020, crédito por la
suma de $257.475.000.- (UF 8982,220802) a Confuturo que excedié en su totalidad el limite
legal maximo.

c) Con fecha 24 de abril de 2020, crédito por la
suma de $64.387.500.- (UF 2245,537175) a Confuturo que excedid en su totalidad el limite legal
maximo.

2. Que, asimismo, para determinar el monto de la
sancion que se resuelve aplicar, ademds de la consideracidn y ponderacion de todos los
antecedentes incluidos y hechos valer en el Procedimiento Sancionatorio, el Consejo de la
Comisidn para el Mercado Financiero ha tenido en consideracion los parametros aplicables a
este Procedimiento Sancionatorio, especialmente:
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CIF

individual.

2.1. El 10% del exceso a los limites de crédito

Que, de conformidad con el articulo 84 N°1 inciso
final de la LGB, en el caso de marras, el exceso de los créditos otorgados ascendié a la suma de:

Dia Monto de la UF del dia Monto de la Monto UF multa
operacion operacion en UF | del exceso (10%)

06-03-2020 111.408.750| 28.498,92 3909,227087 390,9227087
21-04-2020 257.475.000| 28.664,96 8982,220802 898,2220802
24-04-2020 64.387.500| 28.673,54 2245,537175 224,5537175
Total 15136,98506 1513,698506

2.2. La gravedad de la conducta:

La Investigada infringié el articulo 84 N°1 de la LGB,
gue regula el limite de crédito que un banco puede otorgar a una misma persona, la cual, es una
norma de caracter imperativa que rige la actividad bancaria y, por tanto, de cumplimiento
obligatorio.

Asimismo, no debe perderse de vista que, el
legislador establecio en el inciso final de la norma citada una sancién administrativa en caso de
infringirse dicha prohibicion, lo que implica que su incumplimiento se elevé al caracter de grave
al ser una conducta expresamente sujeta a sancion.

En definitiva, la Investigada infringié -
reiteradamente— el limite legal maximo para otorgar créditos a una misma persona, norma que
busca evitar que los bancos concentren sus operaciones en una misma persona, y por esa via
acotar los riesgos que implica el deterioro de la capacidad de pago de un mismo deudor.

2.3. El beneficio econdmico obtenido con motivo

de la infraccidn, en caso que lo hubiere:

De acuerdo a los antecedentes probatorios
aportados a este Procedimiento Sancionatorio por la parte Investigada, se concluye que ésta
obtuvo un beneficio econdmico como consecuencia inmediata de las operaciones de crédito
otorgadas en exceso del limite legal, que asciende a USD $2.500.-

Sin perjuicio de lo anterior, sefiala ademas que “la
situacion que estamos informando, fue revertida a partir del 7 de mayo de 2020, fecha a contar
de la cual J.P. Morgan se ha mantenido dentro del limite de crédito regulatorio” (fojas 12 del
expediente).

2.4. El dafio o riesgo causado al correcto
funcionamiento del Mercado Financiero, a la fe publica y a los intereses de los perjudicados
con la infraccidn:
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Si bien no se materializdé un dafno al mercadoo ala

misma institucion financiera, la Investigada incurrid en un riesgo al pasar por alto la ley y
normativa que la rige en materia de diversificacién y concentracién de créditos, reglas las cuales
buscan cautelar la adecuada gestidn del riesgo de las entidades bancarias, por la via de evitar la
concentracién de créditos en un mismo deudor, de modo que el deterioro de su capacidad de
pago, pueda tener un efecto limitado en la situacion financiera del Banco.

2.5. La participacion de los infractores en la

misma:

No se ha desvirtuado la participacion que cabe a la
Investigada.

2.6. El haber sido sancionado previamente por
infracciones a las normas sometidas a su fiscalizacidon:

Revisados los archivos de esta Comisidén y la prueba
rendida, se observan las siguientes sanciones previas impuestas a la Investigada en los ultimos
5 afios:

e Resolucion Exenta N°3864 de fecha 22 de julio
de 2021, que aplicd a la Investigada una sancién de multa de UF 73.- por infraccién al articulo
63 inciso 1° y 64 inciso 1° de la LGB, en relacién al Capitulo 3.1. del Compendio de Normas
Monetarias y Financieras del Banco Central de Chile y Capitulo 4-1 de la Recopilacidn Actualizada
de Normas de la CMF.

2.7. La capacidad econdémica de los infractores:

De acuerdo a la informacién contenida en los
estados financieros de la Investigada a febrero de 2022, ésta cuenta con un patrimonio total de
$306.280.537.365.-

2.8. Las sanciones aplicadas con anterioridad por
esta Comisidn en las mismas circunstancias:

De acuerdo a la informacién que consta a en los
archivos de esta Comision, se registran las siguientes sanciones previas, cursadas por
infracciones similares:

e Resolucion Exenta N°1804 de 17 de marzo de
2022 que aplicé a BANCO BICE la sancién de multa de UF 1.052.- por infraccién al articulo 65 de
la Ley General de Bancos, en relacidon al Capitulo 4-2 de la Recopilacidn Actualizada de Normas,
Capitulo D-2 del Compendio de Normas Contables, ambos de la CMF, como asimismo, lo
dispuesto en el Titulo Ill del Capitulo 3.1 del Compendio de Normas Monetarias y Financieras
del Banco Central de Chile y su Reglamento Operativo N°9.

2.9. La colaboracidon que los infractores hayan
prestado a esta Comision antes o durante la investigacion que determiné la sancion:
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En este Procedimiento Sancionatorio no se

acredité una colaboracion especial de la Investigada, que no fuera responder los requerimientos
de esta Comisién y del Fiscal a los que legalmente se encuentra obligada.

Debe considerarse que la carta de fecha 26 de
agosto de 2020 remitida por la Investigada a esta Comision, lo fue dentro del contexto de los
requerimientos formulados en el marco de supervision del control del limite individual de
crédito de esa entidad, como lo sefiala a fojas 11 “durante la revision de antecedentes solicitados
respecto al control del limite individual de crédito, con motivo de la visita anual del equipo de
supervision de la Comision, detectamos que respecto de los clientes Compafiia de Seguros
Confuturo S.A. (“Confuturo”) y Compaiia de Seguros Corpseguros S.A. (“Corpseguros”), el control
del limite individual de crédito estaba siendo calculado de manera separada e independiente, en
circunstancias que ambas sociedades se fusionaron con fecha 28 de junio de 2019 y por tanto la
exposicion crediticia debia ser monitoreada de forma consolidada en la sociedad absorbente y
continuadora legal que es Confuturo”.

Adicionalmente, el beneficio establecido en el
articulo 58 del D.L. N° 3538, fue rechazado “Teniendo presente que JP Morgan solicito el
beneficio del articulo 58 de la Ley de la CMF con posterioridad a la formulacion de cargos,
contenida en el Oficio Reservado Ul N2 1353/2021, no procede que esa sociedad se acoja al
beneficio del articulo 58 de la Ley de la CMF”, segun sefiala el Encargado (S) de Colaboracion del
Presunto Infractor.

3. Que, en virtud de todo lo anterior y las
disposiciones sefaladas en los vistos, el Consejo de la Comision para el Mercado Financiero, en
Sesion Ordinaria N°286, de 5 de mayo de 2022, con la asistencia de su Presidente (S) don
Mauricio Larrain Errazuriz, y los Comisionados dofia Bernardita Piedrabuena Keymer y don Kevin
Cowan Logan, dictd esta Resolucién.

EL CONSEJO DE LA COMISION PARA EL MERCADO
FINANCIERO, POR LA UNANIMIDAD DE LOS COMISIONADOS MAURICIO LARRAIN ERRAZURIZ,
BERNARDITA PIEDRABUENA KEYMER Y KEVIN COWAN LOGAN, RESUELVE:

1. Aplicar a JP Morgan Chase Bank N.A. la sancién
de multa, a beneficio fiscal, ascendente a UF 1.513.- (mil quinientas trece unidades de
fomento) por infraccién al articulo 84 N° 1 Ley General de Bancos, en relacién al N° 7 del Titulo
I, del Capitulo 12-3 de la Recopilacién Actualizada de Normas.

2. Remitase a la sancionada, copia de la presente
Resolucién Sancionatoria, para los efectos de su notificacion y cumplimiento.

3. El pago de la multa cursada debera efectuarse
en la forma prescrita en el articulo 59 del Decreto Ley N° 3.538 de 1980. Para ello, debera
ingresar al sitio web de la Tesoreria General de la Republica, y pagar a través del el Formulario
N2 87.

El comprobante de pago deberd ser ingresado
utilizando el médulo "CMF sin papeles", y enviado, ademas, a la casilla de correo electrénico
multas@cmfchile.cl, para su visado y control, dentro del plazo de cinco dias habiles de efectuado
el pago. De no remitirse dicho comprobante, la Comisién informard a la Tesoreria General de la
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Republica que no cuenta con el respaldo de pago de la presente multa, a fin que ésta efectue el
cobro de la misma.

Sus consultas sobre pago de la multa puede
efectuarlas a la casilla de correo electrénico antes indicada.

4. Se hace presente que, contra la presente
Resolucién Sancionatoria procede el recurso de reposicion establecido en el articulo 69 del
Decreto Ley N°3.538, el que debe ser interpuesto ante la Comisién para el Mercado Financiero,
dentro del plazo de 5 dias habiles contado desde la notificacion de la presente resolucion; vy, el
reclamo de ilegalidad dispuesto en el articulo 71 del Decreto Ley N°3.538, el que debe ser
interpuesto ante la llustrisima Corte de Apelaciones de Santiago dentro del plazo de 10 dias
habiles computado de acuerdo a lo establecido en el articulo 66 del Codigo de Procedimiento
Civil, contado desde la notificacién de la resolucidn que impuso la sancién, que rechazd total o
parcialmente el recurso de reposicién o, desde que ha operado el silencio negativo al que se
refiere el inciso tercero del articulo 69.

Andtese, notifiquese, comuniquese y archivese.

Mauricio Larrain Errézurizj Bernardita Piedrabuena Keymer
————Presidente (S} Comisionada
Comision para el Mercado Financiero Comision para el Mercado Financiero

- ~

Kevin Cowan Logan
Comisionado
Comision para el Mercado Financiero
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