
 

 

 
 
 
 
 
REF.: APLICA SANCIÓN DE MULTA A JP 

MORGAN CHASE BANK N.A. 

 
 
VISTOS: 
 
1) Lo dispuesto en los artículos 3 N°8, 5, 20 N°4, 36, 

38, 39 y 52 del Decreto Ley N°3.538, que crea la Comisión para el Mercado Financiero ふさDL 
N°3538ざぶ; en el artículo 1° y en el Título II de la Normativa Interna de Funcionamiento del 

Consejo de la Comisión para el Mercado Financiero, que consta en la Resolución 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 artículos 19, 84 N°1 y 85 del D.F.L. N°3 de 

ヱΓΓΑが LW┞ GWﾐWヴ;ﾉ SW B;ﾐIﾗゲ ふさLGBざぶく  
 

3) El Capítulo 12-3 de la Recopilación Actualizada 

SW Nﾗヴﾏ;ゲ SW B;ﾐIﾗゲ ふさRANざぶく  
 

CONSIDERANDO: 
 

I. DE LOS HECHOS 
 
I.1. ANTECEDENTES GENERALES 
 

 Mediante Oficio Reservado N°52.859 de fecha 
15 de julio de 2021 ふさDenunciaざぶが ﾉ; Dirección General de Supervisión Prudencial ふさDGSPざぶ 
formuló una denuncia en contra de JP Morgan Chase Bank N.A. ふさInvestigadaざが さJP Morganざ ﾗ 
さBancoざぶ por hechos que estimó infraccionales, ante el Fiscal de la Unidad de Investigación 

ふさFiscalざ ﾗ さUIざぶく 
 

 Mediante Resolución UI N° 38 de fecha 23 de 
julio de 2021, el Fiscal inició una investigación con miras a esclarecer los hechos informados en 

la Denuncia.  

 

 Mediante Oficio Reservado UI N°1353 de fecha 
20 de diciembre de 2021 ふさOficio de Cargosざぶが Wﾉ FｷゲI;ﾉ aﾗヴﾏ┌ﾉﾙ I;ヴｪﾗゲ ; ﾉ; Iﾐ┗Wゲデｷｪ;S;く  

 

 Mediante presentación de fecha 24 de enero 
de 2022 ふさDescargosざぶが Sﾗﾐ JﾗヴｪW H;yler Larroulet, en representación de la Investigada, evacuó 

sus descargos.  

 Finalmente, mediante Oficio Reservado UI 
N°169 de fecha 3 de marzo de 2022 ふさInforme Finalざぶが Wﾉ FｷゲI;ﾉ ヴWﾏｷデｷﾙ a este Consejo de la 
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Comisión para el Mercado Financiero (さComisiónざ ﾗ さCMFざぶが ゲ┌ ｷﾐaﾗヴﾏW aｷﾐ;ﾉ SW ﾉ; ｷﾐ┗Wゲデｷｪ;Iｷﾙﾐ 
y el expediente administrativo de este Procedimiento Sancionatorio.  

 

I.2. HECHOS. 
 

Los antecedentes recabados por el Fiscal durante la 

investigación dan cuenta de los siguientes hechos: 

A) Antecedentes generales:  
 

 De conformidad a lo establecido en el artículo 

84 N°1 y 85 de la LGB, las empresas bancarias se encuentran sujetas a los límites de crédito que 

establece la Ley.  

 

 Para dar cumplimiento a lo anterior, los Bancos 

deben estarse a lo dispuesto en el Capítulo 12-3 de la RAN. 

 

 En términos generales, el límite individual de 

crédito del artículo 84 N°1 de la LGB, establece que una entidad bancaria さNo podrá conceder 
créditos, directa o indirectamente a una misma persona natural o jurídica, por una suma que 
exceda del 10% de su patrimonio efectivoざ.  

 

  Por su parte, el Capítulo 12-3 de la RAN, 

establece que para verificar el cumplimiento de las disposiciones del artículo 84 N°1 de la LGB, 

los bancos deben considerar el valor actualizado, tanto de los créditos de un mismo deudor, 

como de las garantías que los amparan y del patrimonio efectivo, cuando se proceda a otorgar 

un nuevo crédito o cuando se liberen garantías.  

 

  Adicionalmente, la referida normativa 

establece la forma de computar los créditos concedidos. En tal sentido, las operaciones con 

ｷﾐゲデヴ┌ﾏWﾐデﾗゲ SWヴｷ┗;Sﾗゲ Iﾗﾐデヴ;デ;Sﾗゲ a┌Wヴ; SW Hﾗﾉゲ; ふさOくTくCざぶが SWHWﾐ Iﾗﾏヮ┌デ;ヴゲW ヮ;ヴ; WゲW WaWIデﾗ 
ヮﾗヴ Wﾉ ｷﾏヮﾗヴデW IﾗヴヴWゲヮﾗﾐSｷWﾐデW ;ﾉ さWケ┌ｷ┗;ﾉWﾐデW SW IヴYSｷデﾗざ I;ﾉI┌ﾉ;Sﾗ ゲWｪ┎ﾐ ﾉﾗ ｷﾐSｷI;Sﾗ Wﾐ Wﾉ 
Capítulo 21-6 de la RAN.  

 

  Respecto de las condiciones operativas para 

verificar los límites de crédito, un banco debe informar a la CMF la situación diaria de sus 

obligaciones afectas al límite individual de crédito en el archivo D56 del Manual de Sistemas de 

Información (MSI). Mediante dicho archivo se debe remitir información relativa al estado diario 

de las operaciones afectas a los límites de crédito, específicamente información detallada de los 

deudores cuya suma de obligaciones afectas al límite 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.  

 

  Con dicha información, se realiza el control 

mensual de límite a través del indicador de control que refleja la diferencia entre el porcentaje 

del límite del patrimonio efectivo del banco (entre 10% y 30%, según el caso) y el total de 

obligaciones directas, indirectas y complementarias de una persona, netas de garantías válidas.  

 

B) Hechos que configuran la infracción:  
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  En agosto del año 2020 la División de 

Supervisión Prudencial de Bancos y Cooperativas (さDSPBCざ), realizó el proceso de supervisión 

anual a JP Morgan.  

 

  En dicha revisión y producto de antecedentes 

solicitados, el Banco advirtió un procedimiento inadecuado en el cálculo del límite individual de 

crédito.  

 

  Con fecha 26 de agosto de 2020, el Banco envió 

una carta a la CMF informando de un exceso en el límite individual de crédito respecto de la 

Compañía de Seguros Confuturo S.A. (さConfuturoざ) y Compañía de Seguros Corpseguros S.A. 

(さCorpsegurosざ), señalando que el control del límite 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 lo tanto, la exposición crediticia debía ser 

monitoreada de forma consolidada en la sociedad absorbente y continuadora legal que es 

Confuturo.  

 

  Dado lo anterior, la División de Control de 

Límites y Análisis Financiero solicitó al Banco la confirmación de la existencia sólo de deuda 

directa. El Banco informó, a través de correo electrónico, que no existía deuda indirecta ni deuda 

complementaria para las sociedades en la cuales había relación de propiedad. Asimismo, se 

verificó el patrimonio efectivo diario considerado por el Banco para el cálculo del límite en el 

archivo D55.  

 

  Respecto al cálculo específico del límite 

individual de crédito, se solicitó al Banco la rectificación del archivo D56 referente a obligaciones 

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

 

  De la revisión de los archivos rectificados, se 

verificaron excesos en el cumplimiento del límite de crédito para los días 6 de marzo, 21 y 24 de 

abril de 2020. A continuación, se detallan las cifras informadas por el Banco. 

 

Tabla 1 
Deuda Total, Netting, Límite y Exceso 

cifras en $, cálculos JP Morgan Chase Bank 

 

 
 

  En virtud de los nuevos cálculos entregados por 

el Banco en el archivo D56 con fecha 6 de julio de 2021, la División de Control de Límites y Análisis 

Financiero concluyó que el Banco había incumplido con el artículo 84 N° 1 de la LGB. 
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I.3. ANTECEDENTES RECOPILADOS DURANTE LA 
INVESTIGACIÓN. 
 

Para acreditar los hechos descritos 

precedentemente, durante la investigación el Fiscal aparejó al Procedimiento Sancionatorio los 

siguientes medios probatorios: 

 

1. Oficio N°52859 de fecha 15 de julio de 2021 que 

remitió Minuta de Incumplimiento al límite individual de crédito por parte de JP Morgan Chase 

Bank, N.A. contenido en el N°1 del artículo 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 comunicación, el Banco informó un exceso en el límite individual de crédito 

respecto de la Compañía de Seguros Confuturo S.A. (Confuturo) y Compañía de Seguros 

Corpseguros S.A. (Corpseguros), señalando que el control del límite 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 lo tanto, la exposición crediticia debía ser 

monitoreada de forma consolidada en la sociedad absorbente y continuadora legal que es 

Confuturo. Asimismo, en dicha carta se expone: さCon fecha 13 de agosto del presente año se 
realizó un análisis retrospectivo de exposición de crédito, hasta la fecha de fusión 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 análisis, 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 
Capítulo 12-1 de la Recopilación 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 $64.387.500 
(sesenta y cuatro millones trescientos ochenta y siete mil quinientos pesos chilenos) 
respectivamente, en circunstancias que el límite individual de margen de crédito se encontraba, 
; Wゲ;ゲ aWIｴ;ゲが W┝IWSｷSﾗ SW aﾗヴﾏ; ヮ;ゲｷ┗;く ぐざ. 

 

- Hecho esencial del 09.07.2019 donde Confuturo 

informó fusión.  

- Documentos, declaraciones para márgenes de 

crédito art 84 LGB.  

- Revisión del cálculo del ECD efectuado por la 

División de Riesgo Financiero.  

- Información vía mail, sobre deuda 

complementaria. 

 

Archivos Excel que contienen: 

 

- LL_report_20200306, detalla total de 

operaciones para Confuturo y Corpseguro de todo el período analizado, control límite por parte 

del banco y fechas de nuevas operaciones. 

- Archivo D55, con información del patrimonio 

efectivo. 
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- Archivo D56, cálculo de límite y multa. 

- Archivo Confuturo_20200306, cálculos netting 

coincide información archivo D56. 

- Archivo Confuturo_20200421, cálculos netting 

coincide información archivo D56. 

- Archivo Confuturo_20200424, cálculos netting 

coincide información archivo D56. 

 

2. Oficio N°60561 de fecha 10 de agosto de 2021 

que remitió Minuta Complementaria de Incumplimiento al límite individual de crédito por parte 

de JP Morgan Chase Bank, N.A. contenido en el N°1 del artículo 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.  

 

II. DESARROLLO DEL PROCEDIMIENTO. 
 

II.1. CARGOS FORMULADOS. 
 

En virtud de los hechos anteriormente descritos, a 

través del Oficio Reservado UI N°1353 de fecha 20 de diciembre de 2021, el Fiscal formuló 

cargos a JP Morgan Chase Bank N.A., en los siguientes términos: 

 

さInfracción reiterada a lo dispuesto en el artículo 84 
N° 1 Ley General de Bancos, en relación a lo establecido en el N° 7 del Título II, del Capítulo 12-
3de la RAN respecto del límite individual de crédito del 10% del patrimonio efectivo que un Banco 
puede otorgar directa o indirectamente a una misma persona natural o jurídica, toda vez que: 

i) Con fecha 06 de marzo de 2020, otorgó créditos 
a la compañía Confuturo por un total de $28.711.376.406, en circunstancias que el 10% de su 
patrimonio efectivo a la fecha ascendía a $25.965.776.679, incurriendo en un exceso de límite 
de crédito de 2.745.599.727.  

 
ii) Con fecha 21 de abril de 2020, otorgó créditos a 

la compañía Confuturo por un total de $29.143.894.366, en circunstancias que el 10% de su 
patrimonio efectivo a la fecha ascendía a $25.552.795.751, incurriendo en un exceso de límite 
de crédito de $3.591.098.615. 
 

iii) Con fecha 24 de abril de 2020, otorgó créditos a 
la compañía Confuturo por un total de $31.525.799.582, en circunstancias que el 10% de su 
patrimonio efectivo a la fecha ascendía a $25.552.795.751, incurriendo en un exceso de límite 
de crédito de $5.973.003.831ざく 

 
II.2. ANÁLISIS DEL FISCAL DE LA UNIDAD DE 

INVESTIGACIÓN CONTENIDO EN EL OFICIO DE CARGOS. 
 

En el Oficio de Cargos, el Fiscal de la Unidad de 

Investigación efectuó el siguiente análisis: 
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さDe los antecedentes considerados en el Capítulo I, 
de los hechos descritos en el Capítulo II, de los elementos probatorios mencionados en el Capítulo 
III, en relación con las normas citadas en el Capítulo IV de este oficio reservado, es posible 
observar que:  

 
1.- En la especie, JP MORGAN con fecha 06 de 

marzo de 2020, otorgó créditos a la compañía Confuturo por un total de $28.711.376.406, en 
circunstancias que el 10% de su patrimonio efectivo a la fecha ascendía a $25.965.776.679, 
incurriendo en un exceso de límite de crédito de 2.745.599.727. Luego, con fecha 21 de abril de 
2020, otorgó créditos a la compañía Confuturo por un total de $29.143.894.366, en 
circunstancias que el 10% de su patrimonio efectivo a la fecha ascendía a $25.552.795.751, 
incurriendo en un exceso de límite de crédito de $3.591.098.615. Asimismo, con fecha 24 de abril 
de 2020, otorgó créditos a la compañía Confuturo por un total de $31.525.799.582, en 
circunstancias que el 10% de su patrimonio efectivo a la fecha ascendía a $25.552.795.751, 
incurriendo en un exceso de límite de crédito de $5.973.003.831. 

 
2.- Lo anterior se desprende de la información 

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 artículo 84 

N° 1 de la Ley General de Bancos, todo banco estará sujeto a la limitación de no poder conceder 
créditos, directa o indirectamente a una misma persona natural o jurídica, por una suma que 
exceda del 10% de su patrimonio efectivo. Asimismo dicha disposición señala que si un banco 
otorgare créditos en exceso de los límites fijados en dicho número, será sancionado con una 
multa equivalente al 10% del monto de dicho exceso. Complementando la normativa señalada 
precedentemente, el II, N° 7 del Capítulo 12-3 de la Recopilación Actualizada de Normas señala 
que Quedan sujetas a los límites individuales de crédito las operaciones con instrumentos 
SWヴｷ┗;Sﾗゲ Iﾗﾐデヴ;デ;Sﾗゲ a┌Wヴ; SW Hﾗﾉゲ; ふさOくTくCざぶが SWHｷWﾐSﾗ Iﾗﾏヮ┌デ;ヴゲW ヮ;ra ese efecto el 
ｷﾏヮﾗヴデW IﾗヴヴWゲヮﾗﾐSｷWﾐデW ;ﾉ さWケ┌ｷ┗;ﾉWﾐデW SW IヴYSｷデﾗざ I;ﾉI┌ﾉ;Sﾗ ゲWｪ┎ﾐ ﾉﾗ ｷﾐSｷI;Sﾗ Wﾐ Wﾉ C;ヮｹデ┌ﾉﾗ 
21-6 de esta Recopilación, de manera que las operaciones realizadas por Confuturo en 
instrumentos derivados OTC deben ser consideradas para el cálculo del límite establecido por la 
Leyざく  
 

II.3. DESCARGOS. 
 
Mediante presentación de fecha de 24 de enero de 

2022, la Investigada evacuó sus Descargos.   

 

II.4. MEDIOS DE PRUEBA. 
 
Mediante Oficio Reservado UI N°84 de fecha 25 de 

enero de 2022, la UI abrió un término probatorio de 20 días. La defensa de la Investigada rindió 

los siguientes medios probatorios en esta instancia administrativa: 
 

  Con fecha 22 de febrero de 2022, a las 10:30 

horas, por medio de la plataforma tecnológica Zoom, prestó declaración en calidad de testigo 

don RAFAEL CONTRERAS MÖDINGER, conforme a la Minuta de Interrogación presentada para 

tales efectos por el Banco.  
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  Mediante Oficio Reservado N°157 de fecha 23 
de febrero de 2022, la UI tuvo por acompañados los siguientes documentos presentados por el 

Banco: 

 

1. Correo electrónico enviado por don Andrés 

PWﾓ;aｷWﾉ ; Sﾗﾓ; Cﾉ;┌Sｷ; VｷﾉﾉWﾐ; SW ﾉ; CMFが SW aWIｴ; ヱΑ SW ;ｪﾗゲデﾗ SW ヲヰヲヰが Iﾗﾐ Wﾉ ;ゲ┌ﾐデﾗぎ さFWぎ 
Legal Lending Limit - Art84 - AヴデΒヵざく  

 

2. Captura de pantalla del calendario de Outlook de 

don Andrés Peñafiel de JP Morgan, que da cuenta de que el 21 de agosto de 2020 hubo una 

reunión entre JP Morgan y la CMF a través de la aplicación Zoom.  

 

3. Correo electrónico enviado por doña Claudia 

VillWﾐ; SW ﾉ; CMF ; Sﾗﾐ AﾐSヴYゲ PWﾓ;aｷWﾉが SW aWIｴ; ヲヵ SW ;ｪﾗゲデﾗ SW ヲヰヲヰが Iﾗﾐ Wﾉ ;ゲ┌ﾐデﾗ さ“ﾗﾉｷIｷデ┌S 
SW Iﾐaﾗヴﾏ;Iｷﾙﾐが JP Mﾗヴｪ;ﾐ Cｴ;ゲWが I;ゲﾗ ヲ Iﾗﾐデヴ;ヮ;ヴデWゲざく  

 

4. Correo electrónico de respuesta a solicitud de 

información de fecha 25 de agosto de 2020, enviado por don Andrés Peñafiel a doña Claudia 

VｷﾉﾉWﾐ; SW ﾉ; CMFが SW aWIｴ; ヲヶ SW ;ｪﾗゲデﾗ SW ヲヰヲヰが Iﾗﾐ Wﾉ ;ゲ┌ﾐデﾗ さFWぎ “ﾗﾉｷIｷデ┌S SW Iﾐaﾗヴﾏ;Iｷﾙﾐが 
JP Mﾗヴｪ;ﾐ Cｴ;ゲWが I;ゲﾗ ヲ Iﾗﾐデヴ;ヮ;ヴデWゲざく Eﾐ SｷIｴﾗ IﾗヴヴWﾗが Wﾉ B;ﾐIﾗ ;Sﾃ┌ﾐデ; デヴWゲ SﾗI┌ﾏWﾐデﾗゲぎ ふｷぶ 
Carta Control Límite individual de Créditos art. 84 - def.pdf (62 kb); (ii) LL_report - 20200227.xlsx 

(3,087 kb); y (iii) LL_report - ヲヰヲヰヰヴヲヱく┝ﾉゲ┝ ふンがヰΒヴ ﾆHぶく Eﾐ WゲデW IﾗヴヴWﾗ WﾉWIデヴﾙﾐｷIﾗ ゲW ゲWﾓ;ﾉ;ぎ さP;ヴ; 
asegurarnos la recepción de la información, los archivos serán enviados en dos correoゲくざ 

 

5. Correo electrónico de respuesta a solicitud de 

información de fecha 25 de agosto de 2020, enviado por don Andrés Peñafiel a doña Claudia 

VｷﾉﾉWﾐ; SW ﾉ; CMFが SW aWIｴ; ヲヶ SW ;ｪﾗゲデﾗ SW ヲヰヲヰが Iﾗﾐ Wﾉ ;ゲ┌ﾐデﾗ さFWぎ “ﾗﾉｷIｷデ┌S SW Iﾐaﾗヴﾏ;Iｷﾙﾐが 
JP Morgan Chase, I;ゲﾗ ヲ Iﾗﾐデヴ;ヮ;ヴデWゲざく Eﾐ SｷIｴﾗ IﾗヴヴWﾗが Wﾉ B;ﾐIﾗ ;Sﾃ┌ﾐデ; デヴWゲ SﾗI┌ﾏWﾐデﾗゲ 
adjuntos: (i) Carta Control Límite 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 electrónico 

ゲW ゲWﾓ;ﾉ;ぎ さ“Wｪ┌ﾐSﾗ ┞ ┎ﾉデｷﾏﾗ IﾗヴヴWﾗくざ  
 

6. Carta de fecha 26 de agosto de 2020 de don 

Jorge Hayler Larroulet, Gerente General de JP Morgan a don Joaquín Cortez Huerta, Presidente 

de la Comisión para el Mercado Financiero.  

 

7. Correo electrónico enviado por don Claudio 

Maldonado de la CMF a don Andrés Peñafiel, de fecha 23 de septiembre de 2020, con el asunto 

さREぎ “ﾗﾉｷIｷデ┌S SW Iﾐaﾗヴﾏ;Iｷﾙﾐが JP Mﾗヴｪ;ﾐ Cｴ;ゲWが I;ゲﾗ ヲ Iﾗﾐデヴ;ヮ;ヴデWゲざく  
 

8. Correo electrónico enviado por don Andrés 

Peñafiel a don Cﾉ;┌Sｷﾗ M;ﾉSﾗﾐ;Sﾗが SW aWIｴ; ヲヴ SW ゲWヮデｷWﾏHヴW SW ヲヰヲヰが Iﾗﾐ Wﾉ ;ゲ┌ﾐデﾗ さFWぎ 
“ﾗﾉｷIｷデ┌S SW Iﾐaﾗヴﾏ;Iｷﾙﾐが JP Mﾗヴｪ;ﾐ Cｴ;ゲWが I;ゲﾗ ヲ Iﾗﾐデヴ;ヮ;ヴデWゲざく  

 

9. Correo electrónico enviado por doña Claudia 

Villena a don Andrés Peñafiel, de fecha 24 de mayo de 2021, con el as┌ﾐデﾗ さIﾐaﾗヴﾏ;Iｷﾙﾐ LｹﾏｷデW 
de crédito, Aヴデ Βヴ LGB JP ヲヰヲヰざく  
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10. Correo electrónico enviado por don Andrés 

PWﾓ;aｷWﾉ ; Sﾗﾐ Cﾉ;┌Sｷﾗ M;ﾉSﾗﾐ;Sﾗが SW aWIｴ; ヲヶ SW ﾏ;┞ﾗ SW ヲヰヲヱが Iﾗﾐ Wﾉ ;ゲ┌ﾐデﾗ さRVぎ Iﾐaﾗヴﾏ;Iｷﾙﾐ 
LｹﾏｷデW SW IヴYSｷデﾗが Aヴデ Βヴ LGB JP ヲヰヲヰざく  

 

11. Carta del 14 de julio de 2021 de don Jorge 

Hayler Larroulet, Gerente General de JP Morgan a don Joaquín Cortez Huerta, Presidente de la 

Comisión para el Mercado Financiero.  

 

12. DﾗI┌ﾏWﾐデﾗ SWﾐﾗﾏｷﾐ;Sﾗ さE┗ｷSWﾐIｷ; RWｪｷゲデヴﾗ 
Beneficio Económico Operaciones en Incumplimiento" que incluye la información reflejada en 

el sistema interno de JP Morgan con respecto al beneficio económico que le reportaron las 

operaciones objeto de esta investigación.  

 

13. DﾗI┌ﾏWﾐデﾗ SWﾐﾗﾏｷﾐ;Sﾗぎ さM;ヴIﾗ GWﾐWヴ;ﾉ SW 
Cﾗﾐデヴﾗﾉ SW LｹﾏｷデWゲ Aヴデく Βヴ ふLGBぶざ que actualiza y mejora los procedimientos y controles al interior 

de JP Morgan para efectos del control de límites individuales de márgenes de crédito y grupo 

empresarial. 

  

14. Informe en derecho denominado さEl Cálculo de 
la Multa por Exceso del Límite SW CヴYSｷデﾗ SWﾉ AヴデｹI┌ﾉﾗ Βヴ Nェ ヱ SW ﾉ; LW┞ GWﾐWヴ;ﾉ SW B;ﾐIﾗゲざ, 

preparado por don José Miguel Ried Undurraga, profesor de Derecho Comercial de la Pontificia 

Universidad Católica de Chile. 

  

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

 

(i) 1.3 に L.L_report_20200306., que indica el 

control de margen diario consolidado de JP Morgan respecto a Compañía de Seguros Confuturo 

“くAく ┞ Cﾗﾏヮ;ﾓｹ; SW “Wｪ┌ヴﾗゲ CﾗヴヮゲWｪ┌ヴﾗゲ “くAく ふﾉ;ゲ さCﾗﾐデヴ;ヮ;ヴデWゲざぶ desde la fecha de la fusión de 

las Contrapartes -1 de julio de 2019- hasta el 12 de agosto de 2020; 

 

(ii) 1.6.- Confuturo_20200306., demostrando el 

cálculo de control de margen para el día 6 de marzo de 2020, la exposición de JP Morgan 

respecto a las Contrapartes y la nueva operación que produce el primer exceso con esa misma 

fecha; 

 

(iii) 1.7.- Confuturo_20200421., demostrando el 

cálculo de control de margen para el día 4 de abril de 2020, la exposición de JP Morgan respecto 

a las Contrapartes y la nueva operación que produce el primer exceso con esa misma fecha; y 

 

(iv) 1.8.- Confuturo_20200424, demostrando el 

cálculo de control de margen para el día 24 de abril de 2020, la exposición de JP Morgan respecto 

a las Contrapartes y la nueva operación que produce el primer exceso con esa misma fecha. 

 

II.5. INFORME DEL FISCAL. 
 

De conformidad con lo dispuesto en el artículo 51 

inciso 2° del D.L. N°3.538 y, habiéndose realizado todos los actos de instrucción y vencidos los 

términos probatorios, mediante Oficio Reservado UI N°169 de 3 de marzo de 2022, el Fiscal de 

la Unidad de Investigación remitió a este Consejo de la Comisión para el Mercado Financiero el 
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Informe Final de la investigación y el expediente administrativo de este Procedimiento 

Sancionatorio, informando el estado de éste y su opinión fundada acerca de la configuración de 

las infracciones imputadas a los Investigados. 

 

II.6. OTROS ANTECEDENTES DEL PROCESO. 
 
1. PヴWゲWﾐデ;Iｷﾙﾐ さSe tenga presente en relación 

Iﾗﾐ Wﾉ さIﾐaﾗヴﾏW Fｷﾐ;ﾉ SW Iﾐ┗Wゲデｷｪ;Iｷﾙﾐ ┞ E┝ヮWSｷWﾐデW ASﾏｷﾐｷゲデヴ;デｷ┗ﾗ “;ﾐIｷﾗﾐ;デﾗヴｷﾗざざ SW aWIｴ; 
16 de marzo de 2022. 

Mediante presentación de fecha 16 de marzo de 

2022, la parte Investigada solicitó tener presente las consideraciones que en dicho escrito se 

formularon en relación al Informe Final del Fiscal. 

2. Inhabilidad del Comisionado Sr. Augusto 
Iglesias Palau.  

 
Mediante comunicación de fecha 30 de marzo de 

2022, el Comisionado Sr. Augusto Iglesias informó al Consejo su decisión de inhabilitarse en este 

Procedimiento Sancionatorio, por estimar tener interés en los términos del artículo 16 N°2 del 

D.L. N°3538. 

 

3. Audiencia contemplada en el artículo 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 citó a audiencia a la defensa de la Investigada, de conformidad a lo 

dispuesto en el artículo 52 del Decreto Ley N°3.538, la que se celebró el día 31 de marzo de 
2022. 

 

4. Presentación さCumple lo ordenado, 
acompañando presentación exhibida durante alegatosざ SW fecha 31 de marzo de 2022. 

 

Mediante presentación de fecha 31 de marzo de 

2022, la parte Investigada acompañó presentación exhibida durante los alegatos. 

 

 

III. NORMAS APLICABLES. 
 
a) Artículo 84 N°1 de la LGB.  

 
さTﾗSﾗ H;ﾐIﾗ Wゲデ;ヴ= ゲ┌ﾃWデﾗ ; ﾉ;ゲ ﾉｷﾏｷデ;IｷﾗﾐWゲ 

siguientes:  
 
1) No podrá conceder créditos, directa o 

indirectamente a una misma persona natural o jurídica, por una suma que exceda del 10% de su 
patrimonio efectivo. Se elevará al 15%, si el exceso corresponde a créditos, en moneda chilena o 
extranjera, destinados al financiamiento de obras públicas fiscales ejecutadas por el sistema de 
concesión contemplado en el decreto con fuerza de ley Nº 164, de 1991, del Ministerio de Obras 
Públicas, siempre que estén garantizados con la prenda especial de concesión de obra pública 
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contemplada en dicho cuerpo legal, o que en la respectiva operación de crédito concurran dos o 
más 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 Públicas se determinará el capital mínimo, garantías y demás requisitos que se exigirán 
a la sociedad constructora para efectuar estas operaciones en este último caso. Podrá, sin 
embargo, conceder dichos créditos hasta por un 30% de su patrimonio efectivo, si lo que excede 
del 10% corresponde a créditos caucionados por garantías sobre bienes corporales muebles o 
inmuebles de un valor igual o superior a dicho exceso. No obstante, se considerarán también las 
garantías constituidas por prenda de letras de cambio, pagarés u otros documentos, que reúnan 
las siguientes características:  

 
a) Que sean representativos de créditos que 

correspondan al precio pagadero a plazo de mercaderías que se exporten, y 
 
b) Que hayan sido emitidos o aceptados por un 

banco o institución financiera nacional o extranjera y, en todo caso, representen para ellos una 
obligación incondicional de pago. 

 
También servirán de garantía: 
 
a) Los documentos emitidos por el Banco Central de 

Chile o por el Estado y sus organismos, con exclusión de sus empresas; 
 
b) Los instrumentos financieros de oferta pública 

emitidos en serie que se encuentren clasificados en una de las dos categorías de más bajo riesgo 
por dos sociedades clasificadoras de las señaladas en el Título XIV de la Ley Nº 18.045, de 
Mercado de Valores; 

 
c) Los conocimientos de embarque, siempre que el 

banco esté autorizado para disponer libremente de la mercadería que se importe, y  
 
d) Las cartas de crédito emitidas por bancos del 

exterior que se encuentren calificados en la más alta categoría por una empresa calificadora 
internacional que figure en la nómina a que se refiere el artículo 78. Dichas cartas de crédito 
deben ser irrevocables y pagaderas a su sola presentación. 

 
Tratándose de créditos en moneda extranjera para 

exportaciones, el límite con garantía podrá alcanzar hasta el 30% del patrimonio efectivo del 
banco.  

 
La Comisión deberá dictar norma de carácter 

general respecto de la valorización de las garantías para los efectos de este artículo.  
 
Los préstamos que un banco otorgue a otro banco 

regido por esta ley, no podrán 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, según la 
definición establecida en el título XV de la ley N° 18.045, de Mercado de Valores, estos no podrán 
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exceder el 30% del patrimonio efectivo del banco acreedor. Para estos efectos, no se computarán 
los préstamos señalados en el párrafo anterior. 

 
Si un banco otorgare créditos en exceso de los 

límites fijados en este número, será sancionado con una multa equivalente al 10% del monto de 
SｷIｴﾗ W┝IWゲﾗざく 

 

b) Artículo 85 de la LGB.  

さP;ヴ; SWデWヴﾏｷﾐ;ヴ Wﾉ ﾉｹﾏｷデW ; ケ┌W ヮ┌WSW ;ﾉI;ﾐ┣;ヴ Wﾉ 
crédito de una misma persona en conformidad al artículo 84, Nºs 1 y 4, se aplicarán las siguientes 
reglas: 

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

b) Si la participación en una sociedad es superior al 
2% y no excede del 50% del capital o de las utilidades, la inclusión se hará a prorrata de dicha 
participación. La Comisión, mediante normas de carácter general, podrá excluir de esta 
obligación a las sociedades en que, por su gran número de socios o accionistas u otros factores, 
pueda presumirse que no tienen una influencia significativa en sus decisiones; 

c) En caso de pluralidad de deudores de una misma 
obligación, ésta se considerará solidaria respecto de cada uno de los obligados, a menos que 
IﾗﾐゲデW aWｴ;IｷWﾐデWﾏWﾐデW ケ┌W Wゲ ゲｷﾏヮﾉWﾏWﾐデW Iﾗﾐﾃ┌ﾐデ;ざく 

c) RAN Capítulo 12-3: 

さLÍMITE“ INDIVIDUALE“ DE CRÉDITO Y GARANTÍA“ 
DEL ARTÍCULO 84 N° 1 DE LA LEY GENERAL DE BANCOS 

I. LÍMITES INDIVIDUALES DE CRÉDITO  

El monto máximo de créditos que un banco puede 
conceder, directa o indirectamente, a una misma persona, natural o jurídica, así como la 
especificación de las garantías válidas para los efectos de la aplicación del margen 
correspondiente para créditos con garantías, están contenidos en el Nº 1 del artículo 84 de la Ley 
General de Bancos. 

Existe una diferencia sustancial en cuanto a la 
aplicación de los márgenes individuales de crédito, según si el crédito es otorgado a cualquiera 
persona natural o jurídica o si éste se concede a una persona vinculada en los términos del 
artículo 84 Nº 2, reglamentado en el Capítulo 12-4 de esta Recopilación.  

En el primer caso, tratado en el presente Capítulo, 
el margen individual de crédito se aplica exclusivamente al deudor, sea persona natural o 
jurídica, y por lo tanto, en principio, el banco otorgante del crédito sólo deberá 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 garantías reales o si se trata de créditos a los cuales la propia ley otorga un 
mayor límite.  

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

Por consiguiente, y a diferencia del límite individual 
contenido en el artículo 84 Nº 2 sobre personas vinculadas, en que el margen es común para 
todo el grupo, tratándose de la situación prevista en el artículo 84 Nº 1, cada persona natural o 
jurídica constituye un deudor independiente para la aplicación del margen legal, sin perjuicio de 
observar, cuando corresponda, las reglas del artículo 85 ya mencionado. 

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

Así, y a modo de ejemplo, se transgrede el artículo 
84 Nº 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 multiplicación de sociedades 
obedece al propósito 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 sólo cuando se otorgan créditos por sobre el límite individual previsto 
en la ley, sino también cuando éstos se cursan por la vía de interposición de personas o se emplea 
cualquier arbitrio para simular que los créditos en cuestión se encuadran formalmente dentro 
del límite legal, simulación 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 Comisión 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 espíritu 
de la norma legal.  

1. Norma general.  

Conforme a la disposición legal citada, los créditos 
que un banco puede conceder a una misma persona natural o jurídica, no pueden superar el 
equivalente a un 10% del patrimonio efectivo de la respectiva institución 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 garantías de un valor igual o 
superior a dicho exceso, que cumplan las condiciones que en la misma disposición se establecen 
y que se indican en el título III del presente Capítulo.  
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Para los efectos de los límites individuales de 
crédito de que se trata, deben considerarse las obligaciones directas e indirectas de cada deudor 
según se instruye en el título II y computarse en la oportunidad y forma que se señalan en el 
título V de este Capítulo. Por su parte, la valorización de las correspondientes garantías, deberá 
sujetarse a lo dispuesto en el título IV de las presentes normas. 

ふぐぶ  

II. CRÉDITOS AFECTOS A LOS LÍMITES DEL ARTÍCULO 
84 Nº1 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 obligación de dinero que alguien tiene con el banco. Por lo tanto, los límites 
no se refieren sólo al otorgamiento de préstamos, sino que abarcan todas las operaciones en que 
el banco adquiere tal derecho. Por ejemplo, para los efectos de los límites de que se trata, se 
concede u otorga un crédito cuando la institución 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 depósitos a plazo mantenidos en un banco del país o en bancos del 
exterior, las instituciones depositarias no se consideran como deudores para los efectos previstos 
en el artículo 84 de que se trata. 

 

Para establecer el total de las obligaciones que una 
persona natural o jurídica mantiene a favor de un banco, sujeto a los márgenes de 
endeudamiento individual del artículo 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 aplicación de lo 
dispuesto en el artículo 85 de la Ley General de Bancos, a que se refiere el N° 5 de este título. 

ふぐぶ  

7. Operaciones con instrumentos derivados.  

Quedan sujetas a los límites individuales de crédito 
ﾉ;ゲ ﾗヮWヴ;IｷﾗﾐWゲ Iﾗﾐ ｷﾐゲデヴ┌ﾏWﾐデﾗゲ SWヴｷ┗;Sﾗゲ Iﾗﾐデヴ;デ;Sﾗゲ a┌Wヴ; SW Hﾗﾉゲ; ふさOくTくCざぶが SWHｷWﾐSﾗ 
Iﾗﾏヮ┌デ;ヴゲW ヮ;ヴ; WゲW WaWIデﾗ Wﾉ ｷﾏヮﾗヴデW IﾗヴヴWゲヮﾗﾐSｷWﾐデW ;ﾉ さWケ┌ｷ┗;ﾉWﾐデW SW IヴYSｷデﾗざ I;ﾉI┌ﾉ;Sﾗ 
según lo indicado en el Capítulo 21-ヶ SW Wゲデ; RWIﾗヮｷﾉ;Iｷﾙﾐざく 

V. CUMPLIMIENTO DE LOS LÍMITES DE CRÉDITO 

3.2. Mayor valor de los créditos ya otorgados. 
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En la medida en que no se otorgue un nuevo crédito 
o que no exista novación de la obligación primitivamente pactada y que no nazca, por lo tanto, 
una nueva obligación que por voluntad de las partes o disposición de la ley sustituya a la anterior, 
el mayor valor de los créditos otorgados, originado por el devengo o capitalización de intereses 
y reajustes o por el efecto de la variación del tipo de cambio que ocasione un exceso en el monto 
de esos créditos respecto del margen legal, no se considera una infracción a las disposiciones del 
artículo 84. De allí que un crédito otorgado originalmente dentro de los límites, como producto 
de sucesivas renovaciones o prórrogas puede originar un exceso no sancionable, siempre que 
dichas renovaciones no impliquen novación de la obligación primitiva o no se otorguen otros 
créditos. Lo mismo ocurre con las operaciones con instrumentos derivados, en el sentido de que 
no constituye infracción el exceso que pudiera originarse posteriormente por haber aumentado 
Wﾉ ﾏﾗﾐデﾗ ﾗヴｷｪｷﾐ;ﾉ SWﾉ さWケ┌ｷ┗;ﾉWﾐデW SW IヴYSｷデﾗざが Iﾗﾏﾗ ;ゲｷﾏｷゲﾏﾗ Iﾗﾐ ﾉﾗゲ IヴYSｷデﾗゲ IﾗﾐデｷﾐｪWﾐデWゲ Wﾐ 
moneda extranjera si su aumento obedece sólo al efecto de la variación 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 límites 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 estaría dado sólo por el aumento del 
endeudamiento que el banco permitió o por una parte de él, según sea el caso. Por el contrario, 
si la causa del exceso fuere una liberación de garantía, el monto del exceso queda sujeto a la 
sanción prevista en la ley. 

d) RAN Capítulo 21-6: 

さDETERMINACIÓN DE LO“ ACTIVO“ PONDERADO“ 
POR RIESGO DE CRÉDITO   

1. Consideraciones generales  

Conforme con lo dispuesto en el artículo 67 de la 
Ley General de Bancos (en adelante, LGB), el presente Capítulo 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 estándar, el que se 
describe en el numeral 3 de este Capítulo, o bien mediante metodologías propias o internas (en 
adelante, MI) que pueden disponer las empresas bancarias, de acuerdo con el procedimiento 
señalado en el numeral 4 y sujeto al cumplimiento de los límites y requisitos establecidos en el 
numeral 6 del presente Capítulo. El método que se utilice se aplicará a los tipos de activos 
definidos en el numeral 2 siguiente.  

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

La adhesión a los lineamientos dispuestos en esta 
norma será parte de la evaluación de gestión que realiza este Organismo a los bancos en el 
ámbito de los riesgos de crédito, el cual se aborda en la letra a) del numeral 3.2 del Título II del 
Capítulo 1-13 de la Recopilación Actualizada de Normas (en adelante RAN).  
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2. Exposición afecta a requerimientos de capital por 
riesgo de crédito  

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

a) Activos en el libro de banca   

b) Fondos de inversión en el libro de banca  

c) Equivalentes de créditos  

d) Exposiciones contingentes   

En concordancia con lo dispuesto en el Capítulo 21-
7 de la RAN, sobre la determinación 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, corresponderán a aquellas calificadas en el libro de banca. 

ふぐぶ  
 

2.3 Equivalentes de créditos  
 
Para efectos de la determinación de los APRC, se 

debe considerar la exposición que surge a partir de contratos derivados (equivalente de crédito) 
en la categoría de riesgo que corresponda según la contraparte.  

 
Eﾉ さWケ┌ｷ┗;ﾉWﾐデW SW IヴYSｷデﾗざ IﾗヴヴWゲヮﾗﾐSWヴ= ;ﾉ ┗;ﾉﾗヴ 

razonable del instrumento derivado, más un monto adicional, que considera una variación 
potencial futura del precio del contrato. Para los instrumentos derivados con valor razonable 
ﾐWｪ;デｷ┗ﾗ ﾗ IWヴﾗが Wﾉ さWケ┌ｷ┗;ﾉWﾐデW SW IヴYSｷデﾗざ IﾗヴヴWゲヮﾗﾐSWヴ= ゲﾙﾉﾗ ;ﾉ ﾏﾗﾐデﾗ ;SｷIｷﾗﾐ;ﾉく  

 
El monto adicional referido en el párrafo anterior se 

calculará aplicando el factor que corresponda sobre el nocional del contrato, según lo indicado 
en las tablas siguientes:  
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Los contratos de derivados sobre tasas de interés o 

inflación 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 inflación 
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 Capítulo 21-7 de la RAN, sobre la determinación de los activos ponderados 
por riesgo de mercado. En el caso de contratos sobre monedas en distintas canastas, se utilizará 
el factor asociado a la canasta de mayor riesgo. Los swaps sobre dos tasas de interés fluctuantes 
en una misma moneda tendrán un equivalente de crédito igual a su valor razonable (el monto 
adicional será 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 índices de acciones. 

 
 En aquellos contratos derivados en que se 

establezca la obligación de liquidar o pagar el valor razonable acumulado entre las fechas 
establecidas contractualmente, se deberá considerar un horizonte temporal de acuerdo con el 
periodo de liquidación contractual para la asignación del factor de conversión que corresponda 
al tipo de instrumento. No obstante, en el caso de contratos sobre tasas de interés o inflación 
con vencimientos residuales superiores a un año que satisfagan los criterios anteriores, el factor 
de conversión estará sujeto a un mínimo de 0,5%. Por su parte, las cláusulas que le den al banco 
el derecho de acelerar o terminar operaciones, por concepto de incumplimiento o deterioro 
crediticio, no serán consideradas en la determinación del equivalente de crédito. 

 
Para aquellos contratos derivados que tengan 

múltiples intercambios del monto nocional, los factores deberán ser multiplicados por el número 
de pagos que resten hasta su vencimiento. En tanto, para aquellos que contengan amortización 
de capital en determinados periodos, el monto adicional corresponderá a la suma de cada monto 
de amortización ponderado por el respectivo factor de conversión correspondiente al plazo 
residual de cada una de esas amortizaciones.  

 
La eventual existencia de cláusulas no incluidas en 

los párrafos anteriores, obliga a las entidades a aplicar criterios orientados a una correcta 
determinación del monto adicional, así como a mantener todos los respaldos e información 
pertinentes que permitan su posterior evaluación por parte de esta Comisión. 

En el caso de instrumentos derivados compensados 
y liquidados a través de una Entidad de Contraparte Central (en adelante, ECC), cuando medien 
garantías o cualquier otro tipo de caución equivalente, enteradas por las instituciones 
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participantes, no corresponde utilizar el tratamiento indicado en el numeral 5 sobre mitigación 
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, será determinado en los mismos términos que una operación bilateral y 
considerando lo indicado en el párrafo séptimo de este numeral para efectos de la determinación 
del factor de conversión.  

 
Las garantías otorgadas por el cliente que sean 

constituidas o transferidas a la ECC o al banco, podrán ser tratadas de acuerdo con lo indicado 
Wﾐ Wﾉ ﾐ┌ﾏWヴ;ﾉ ヵ ゲﾗHヴW ﾏｷデｷｪ;Iｷﾙﾐ SW ヴｷWゲｪﾗ SW IヴYSｷデﾗざく 

 

 

IV. DESCARGOS Y ANÁLISIS. 
 
IV.1. Descargos.  
 
IV.1.1. Descargos evacuados mediante 

presentación de fecha de 21 de enero de 2022. 
 
さI. Consideraciones previas y principales hechos 

del procedimiento administrativo sancionatorio.  
 
Como es del conocimiento de los Señores 

Consejeros, con fecha 26 de agosto de 2020, envié -en la representación que invisto- una carta a 
don Joaquín Cortez Huerta, Presidente de la Comisión para el Mercado Financiero, informando 
un exceso en el límite individual del crédito en atención a lo dispuesto en el artículo 84 N°1 del 
DくFくL Nェン SW ヱΓΓΑ ケ┌W さFｷﾃ; Wﾉ デW┝デﾗ ヴWa┌ﾐSｷSﾗが ゲｷゲデWﾏ;デｷ┣;Sﾗ ┞ IﾗﾐIﾗヴS;Sﾗ SW ﾉ; LW┞ GWﾐWヴ;ﾉ SW 
B;ﾐIﾗゲ ┞ SW ﾗデヴﾗゲ I┌Wヴヮﾗゲ ﾉWｪ;ﾉWゲ ケ┌W ゲW ｷﾐSｷI;ﾐざ ふﾉ; さLW┞ GWﾐWヴ;ﾉ SW B;ﾐIﾗゲざ ﾗ ﾉ; さLGBざ).  

 
En esa misma carta informé que, en vista de una 

consulta realizada durante la visita anual del equipo de supervisión de la CMF, se detectó que 
ヴWゲヮWIデﾗ SW ﾉﾗゲ IﾉｷWﾐデWゲ Cﾗﾏヮ;ﾓｹ; SW “Wｪ┌ヴﾗゲ Cﾗﾐa┌デ┌ヴﾗ “くAく ふさCﾗﾐa┌デ┌ヴﾗざぶ ┞ Cﾗﾏヮ;ﾓｹ; SW 
Seguros CorpSeguros S.A. ふさCﾗヴヮゲWｪ┌ヴﾗゲざぶが Wﾉ Iﾗﾐデヴﾗﾉ Sｷ;ヴｷﾗ Wﾐ Wﾉ ﾉｹﾏｷデW ｷﾐSｷ┗ｷS┌;ﾉ SW IヴYSｷデﾗゲ 
estaba siendo calculado de manera separada e independiente para cada entidad, no obstante 
que ambas sociedades se habían fusionado con fecha 28 de junio de 2019.  

 
Como consecuencia de lo anterior, y una vez 

ヴW;ﾉｷ┣;Sﾗ ┌ﾐ ;ﾐ=ﾉｷゲｷゲ ヴWデヴﾗゲヮWIデｷ┗ﾗ SW ﾉ; さW┝ヮﾗゲｷIｷﾙﾐ IﾗﾐゲﾗﾉｷS;S;ざ ふゲ┌ﾏ; SW ﾉ; W┝ヮﾗゲｷIｷﾙﾐ 
individual de cada entidad), se detectó 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 límite 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 límite legal de créditos. Estas operaciones se enmarcan en un contrato marco 
de operaciones de derivados que incluyen cláusulas de compensación bilateral y garantías que 
no se toman en cuenta para calcular el límite mencionado.  
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Por su parte, con fecha 14 de julio de 2021, JP 
Morgan remitió a la CMF una carta que ponía en conocimiento de la Comisión información 
complementaria respecto del límite individual de crédito. En síntesis, el Banco señaló que el 
exceso de límite legal de endeudamiento correspondía 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 envió a don 

Andrés Montes Cruz, Fiscal de la UI, el Oficio Ordinario N°52.859/2021 remitiendo los 
antecedentes de la Dirección de Análisis Financiero y Conglomerados de la Dirección General, 
con el propósito de investigar los hechos y resolver si se debía iniciar un proceso sancionatorio 
en contra del Banco por infracción a la Ley General de Bancos y al Capítulo 12-3 de la 
RWIﾗヮｷﾉ;Iｷﾙﾐ AIデ┌;ﾉｷ┣;S; SW Nﾗヴﾏ;ゲ ふさRANざぶく Eﾐ WゲW ﾏｷゲﾏﾗ ﾗaｷIｷﾗが ゲW ゲWﾓ;ﾉ; ケ┌W JP Mﾗヴｪ;ﾐ 
estaría expuesto a una multa de $1.231.000.000. 

 
Con fecha 23 de julio de 2021 y por medio de la 

Resolución UI N°38/2021, se inició la investigación 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 Investigación de la Comisión 
aﾗヴﾏ┌ﾉﾙ I;ヴｪﾗゲ Wﾐ Iﾗﾐデヴ; SWﾉ B;ﾐIﾗく Eﾐ ﾉﾗ WゲヮWIｹaｷIﾗが ｷﾏヮ┌デﾙ ﾉ; さｷﾐaヴ;IIｷﾙﾐ ヴWｷデWヴ;S; ; ﾉﾗ 
dispuesto en el artículo 84 N°1 Ley General de Bancos, en relación a lo establecido en el N°7 del 
Título II, del Capítulo 12-3 de la RAN respecto del límite individual de crédito del 10% del 
patrimonio efectivo que un Banco puede otorgar directa o indirectamente a una misma persona 
ﾐ;デ┌ヴ;ﾉ ﾗ ﾃ┌ヴｹSｷI; ふぐぶざく 

 
II. Síntesis 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 cálculo de la multa para cada una de las operaciones debe 
efectuarse sobre el total del exceso a la fecha de la nueva operación. A partir de ello, llegan a la 
conclusión de que JP Morgan se vería expuesto a una multa de aproximadamente 
$1.231.000.000.  

 
El fundamento de dicha conclusión estaría en el 

contenido mismo de la minuta complementaria incluida en el Oficio Ordinario N°60.561, y, 
conforme a la cual, en el escenario en que se producen nuevas operaciones, todos los excesos 
deben considerarse en la medición del exceso final respecto del límite. Así, la CMF considera que 
la Sección 3.2. del capítulo 12-3 de la RANが ;ﾉ ヴWaWヴｷヴゲW ;ﾉ W┝IWゲﾗ ゲWﾓ;ﾉ;ﾐSﾗ ケ┌W さYゲデW Wゲデ;ヴｹ; S;Sﾗ 
sólo por el aumento del endeudamiento que el banco permitió o por una parte de él, según sea 
Wﾉ I;ゲﾗざ ゲW ヴWaWヴｷヴｹ;が Wﾐ ヴW;ﾉｷS;Sが ; ケ┌W ﾉ; ｷﾐaヴ;IIｷﾙﾐ ゲW ヮヴﾗS┌Iｷヴｹ; ┎ﾐｷI;ﾏWﾐデW ;ﾉ ﾏﾗﾏWﾐデﾗ SW 
otorgarse un nuevo crédito, pero que ese exceso deviene en sancionable ante una nueva 
operación. 

 
III. Formulación de descargos por parte de JP 

Morgan. 
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1. La tesis de la CMF infringe normas de 
interpretación de ley contenidas en el Código Civil, como, asimismo, principios fundamentales 
del derecho administrativo sancionador. 

 
a. En lo que respecta a las normas de 

interpretación de ley. 
 
Tradicionalmente se ha entendido que interpretar 

ﾉ; ﾉW┞ ｷﾏヮﾉｷI; ゲWﾓ;ﾉ;ヴ Wﾉ さ┗WヴS;SWヴﾗ ゲWﾐデｷSﾗ ┞ ;ﾉI;ﾐIW SW ﾉ; ﾐﾗヴﾏ;ざヱ ふヱ FIGUEROA, Gonzalo 
ふヲヰヱヰぶぎ さC┌ヴゲﾗ SW DWヴWIｴﾗ Cｷ┗ｷﾉざが Tﾗﾏﾗ Iが ESｷデﾗヴｷ;ﾉ J┌ヴｹSｷI; SW CｴｷﾉWが “;ﾐデｷ;ｪﾗが ヮく ヱヲンぶく Eﾐ CｴｷﾉWが 
para realizar esta labor se aplican fundamentalmente las disposiciones contenidas entre los 
artículos 19 a 24 del Código Civil, las que consagran los elementos clásicos de interpretación de 
la ley, entre ellos, el gramatical, el histórico, el lógico y el sistemático.  

 
Al ser normas de rango legal, su observancia es 

obligatoria para el intérprete. Así, no solamente son vinculantes para los Tribunales de Justicia 
en su labor exegética, sino que también para los organismos de la Administración del Estado, y, 
por ende, también para la CMF, quienes al interpretar una norma deben necesariamente 
atenerse a las reglas del Código Civil, so pena de incurrir en un vicio de ilegalidad 2 (2 En esa 
misma línea: JOHNSON, Juan Ignacio ¿Es la función dictaminadora de la Contraloría General de 
la República una manifestación de la función consultiva? Revista Ius Novum, p.328).   

 
La doctrina y jurisprudencia son pacíficas en cuanto 

a que la norma rectora de interpretación de ley se encuentra contenida en el artículo 19 del 
CﾙSｷｪﾗ Cｷ┗ｷﾉが Wﾉ I┌;ﾉ SｷゲヮﾗﾐW ケ┌W さI┌;ﾐSﾗ Wﾉ ゲWﾐデｷSﾗ SW ﾉ; ﾉW┞ Wゲ Iﾉ;ヴﾗが ﾐﾗ ゲW SWゲ;デWﾐSWヴ= ゲ┌ デWﾐﾗヴ 
ﾉｷデWヴ;ﾉが ; ヮヴWデW┝デﾗ SW Iﾗﾐゲ┌ﾉデ;ヴ ゲ┌ Wゲヮｹヴｷデ┌ざく Tal importancia tiene esa norma en nuestro 
ordenamiento jurídico, que la jurisprudencia de la Excelentísima Corte Suprema, al referirse a 
dicha norma ha señalado que:  

 
さEﾐ Wゲデ; ﾏ;デWヴｷ;が Wﾉ ;ヴデｹI┌ﾉﾗ ヱΓ SWﾉ CﾙSｷｪﾗ Cｷ┗ｷﾉ 

establece que cuando el sentido de la ley es claro, no se desatenderá su tenor literal, a pretexto 
de consultar su espíritu, conteniéndose en tal disposición 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 carácter técnico o, en su defecto, de uso general. En este último caso, 
según se ha señalado por esta Corte, se debe atender al significado que otorga el diccionario de 
ﾉ; RW;ﾉ AI;SWﾏｷ; SW ﾉ; LWﾐｪ┌; Eゲヮ;ﾓﾗﾉ;ざン ふン E┝Iﾏ;く CﾗヴデW “┌ヮヴWﾏ;が Wﾐ IﾐｪヴWゲﾗ CﾗヴデW Nェヱヵヵヶヱ-
2017, 27 de diciembre de 2017, considerando vigésimo cuarto). 

 
Así, el inciso séptimo del artículo 84 de la LGB 

Wゲデ;HﾉWIW ケ┌Wぎ さ“ｷ ┌ﾐ H;ﾐIﾗ ﾗtorgare créditos en exceso de dichos límites fijados en este número, 
ｷﾐI┌ヴヴｷヴ= Wﾐ ┌ﾐ; ﾏ┌ﾉデ; Wケ┌ｷ┗;ﾉWﾐデW ;ﾉ ヱヰХ SWﾉ ﾏﾗﾐデﾗ SW SｷIｴﾗ W┝IWゲﾗくざ  

 
De lo señalado se pueden extraer varias 

IﾗﾐIﾉ┌ゲｷﾗﾐWゲく Eﾐ ヮヴｷﾏWヴ ﾉ┌ｪ;ヴが ケ┌W Wﾉ ┗WヴHﾗ ヴWIデﾗヴ SW ﾉ; ﾐﾗヴﾏ; Wゲ さﾗデﾗヴｪ;ヴざ 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 está determinado por la definición del Diccionario de la Real Academia 
de la Lengua Española. Dicho diccionario definW ﾉ; ヮヴｷﾏWヴ; ;IWヮIｷﾙﾐ SWﾉ ┗ﾗI;Hﾉﾗ さﾗデﾗヴｪ;ヴざ Iﾗﾏﾗぎ 
さIﾗﾐゲWﾐデｷヴが IﾗﾐSWゲIWﾐSWヴ ﾗ IﾗﾐIWSWヴ ;ﾉｪﾗ ケ┌W ゲW ヮｷSW ﾗ ゲW ヮヴWｪ┌ﾐデ;ざく Pﾗヴ ゲ┌ ヮ;ヴデWが Wﾐ ゲ┌ デWヴIWヴ; 
acepción -aplicable a derecho- ゲWﾓ;ﾉ; ケ┌W さﾗデﾗヴｪ;ヴざ IﾗﾐゲｷゲデW Wﾐぎ さSｷゲヮﾗﾐWヴが Wゲデ;HﾉWIWヴが ﾗaヴWIWヴが 
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estipular o ヮヴﾗﾏWデWヴ ;ﾉｪﾗざヴ ふヴ REAL ACADEMIA E“PAÑOLAぎ DｷIIｷﾗﾐ;ヴｷﾗ SW ﾉ; ﾉWﾐｪ┌; Wゲヮ;ﾓﾗﾉ;が 
23.ª ed., [versión 23.5 en línea]. Fecha de la consulta: 14 de enero de 2022).  

 
Así, basándonos en una interpretación literal de la 

norma sustentada en la aplicación del elemento gramatical, solo cabe concluir que la multa 
corresponderá al 10% del monto producido por el exceso del crédito otorgado en contravención 
al artículo 84 N°1 y, como consecuencia lógica de ello, la multa jamás podrá ser superior a la 
conducta tipificada, esto es, a otorgar el crédito en el exceso.  

 
DｷIｴﾗ SW ﾗデヴﾗ ﾏﾗSﾗが ゲｷ ﾉ; IﾗﾐS┌Iデ; Wゲ さﾗデﾗヴｪ;ヴ 

IヴYSｷデﾗゲ Wﾐ W┝IWゲﾗざが Wゲ; Wゲ ﾉ; ;IIｷﾙﾐ ケ┌W SWHW ゲWヴ IﾗﾐゲｷSWヴ;S; ヮ;ヴ; Wﾉ I=ﾉI┌ﾉﾗ SWﾉ ﾏﾗﾐデﾗく Eゲデﾗが 
toda vez que la única conducta imputable -y por lo tanto reprochable- a la voluntad del Banco, 
es que este otorgue un nuevo crédito excediendo los límites. A contrario sensu, aquellos excesos 
que se producen por causas externas o exógenas, como es la variación del tipo del valor del activo 
subyacente y cálculos del mark to market en instrumentos de derivados, coexistentes con el 
otorgamiento del crédito, no pueden estar afectas a sanción ni mucho menos pueden servir de 
fundamento para determinar el monto de la multa. 

 
En este sentido, el reproche que hace la LGB no está 

dado porque un banco tenga créditos con un deudor por un monto que supere el umbral 
establecido en el artículo 84 de la LGB (por definición, el valor de los derivados fluctúa 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 ÚNICA en la que interviene la voluntad del 
Banco.  

 
Y es precisamente por lo señalado, que el 

razonamiento precedente es considerado expresamente en el numeral 3.2 de la sección V del 
Capítulo 12.3 de la RAN de la SBIF, hoy CMF, al disponer que:  

 
さEﾐ ﾉ; ﾏWSｷS; Wﾐ ケ┌W ﾐﾗ ゲW ﾗデﾗヴｪ┌W ┌ﾐ ﾐ┌W┗ﾗ 

crédito o no exista novación de la obligación primitivamente pactada y que no nazca, por lo 
tanto, una nueva obligación que por voluntad de las partes o disposición de la ley sustituya a la 
anterior, el mayor valor de los créditos otorgados, originado por el devengo o capitalización de 
intereses y reajustes o por el efecto de la variación del tipo de cambio que ocasione un exceso en 
el monto de esos créditos respecto del margen legal, no se considera una infracción a las 
disposiciones del artículo 84. De allí que un crédito otorgado originalmente dentro de los límites, 
como producto de sucesivas renovaciones o prórrogas puede originar un exceso no sancionable, 
siempre que dichas renovaciones no impliquen novación de la obligación primitiva o no se 
otorguen otros créditos. Lo mismo ocurre con las operaciones con instrumentos derivados, en el 
sentido de que no constituye infracción el exceso que pudiera originarse posteriormente por 
ｴ;HWヴ ;┌ﾏWﾐデ;Sﾗ Wﾉ ﾏﾗﾐデﾗ ﾗヴｷｪｷﾐ;ﾉ SWﾉ さWケ┌ｷ┗;ﾉWﾐデW SW IヴYSｷデﾗざが Iﾗﾏﾗ ;ゲｷﾏｷゲﾏﾗ Iﾗﾐ ﾉﾗゲ IヴYSｷデﾗゲ 
contingentes en moneda extranjera si su aumento obedece sólo al efecto de la variación del tipo 
SW I;ﾏHｷﾗくざ  

 
El tenor literal de la norma confirma que aquellos 

aumentos de valor que se producen en instrumentos de derivados en moneda extranjera por 
aumento SWﾉ さWケ┌ｷ┗;ﾉWﾐデW SW IヴYSｷデﾗざが ゲW IﾗﾐゲｷSWヴ;ﾐ Iﾗﾏﾗ ┌ﾐ W┝IWゲﾗ ﾐﾗ ゲ;ﾐIｷﾗﾐ;HﾉWく DW Wゲデ; 
forma, si no se sancionan dichas variaciones al exceder los límites de créditos, la misma lógica 
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 
interpretación en sentido contrario, implicaría hacer caso omiso a lo expuesto en la norma 
citada, sancionando al otorgarse un nuevo crédito aquel exceso considerado expresamente 
Iﾗﾏﾗ さﾐﾗ ヴWヮヴﾗIｴ;HﾉWざく 

 
A riesgo de ser majadero, la ley no prohíbe en 

cualquier evento excesos en los límites de créditos, sino que la conducta sancionada es el 
otorgamiento de un nuevo crédito por sobre el exceso. En este sentido, únicamente aquel exceso 
imputable a la voluntad del Banco es sancionable, siendo -para este caso específico- únicamente 
las nuevas tres operaciones.  

 
Lo señalado está expresamente reconocido en el 

inciso segundo de la misma norma administrativa, el que dispone que:  
 
さAﾉ ヴWゲヮWIデﾗが Iﾗﾐ┗ｷWﾐW デWﾐWヴ ヮヴWゲWﾐデW ケ┌Wが ゲｷ ﾐﾗ 

existiere margen suficiente para admitir nuevos créditos efectivos o contingentes o pactar 
operaciones con otros instrumentos derivados, la diferencia entre los límites 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 ÉSTE ESTARÍA DADO SÓLO POR EL AUMENTO QUE EL 
BANCO PERMITIÓ O POR UNA PARTE DE ÉLが “EGÚN “EA EL CA“Oざく  

 
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 $2.745.599.727, desglosado de la siguiente manera: (i) $2.634.190.997 
correspondiente a variaciones de operaciones realizadas dentro de los límites establecidos por 
la ley, y, en el lenguaje de la norma citada, la diferencia entre los límites y el valor de todas las 
operaciones sumadas, que no representa el monto que infringe la ley; y (ii) $111.408.750 
IﾗヴヴWゲヮﾗﾐSｷWﾐデW ;ﾉ さWケ┌ｷ┗;ﾉWﾐデW ;ﾉ IヴYSｷデﾗざ SW ﾉ; ﾐ┌W┗; ﾗヮWヴ;Iｷﾙﾐが ┞ Wﾐ Wﾉ デWﾐﾗヴ SW ﾉ;ゲ ﾐﾗヴﾏ;ゲが 
el aumento que el banco permitió en el exceso y, en consecuencia, la base de cálculo 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 sanción es otorgar 
créditos, es decir, se sanciona la concesión 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 límites de 
créditos; y (iii) que el monto que infringe la ley está dado única y exclusivamente por el aumento 
que el banco permitió, siendo aquella la nueva operación celebrada en exceso de los límites. 

 
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 lógica y aplicarse únicamente sobre las nuevas operaciones 
efectuadas. 

 
Así, parece contrario a todas las disposiciones 

recién citadas considerar el monto total del exceso para efectos de calcular la multa. Por lo 
demás, la multa se fundamenta en la infracción al artículo 84 de la LGB. Por ello, únicamente 
debe ser sancionable el exceso sobre los límites como consecuencia del incumplimiento a la 
prohibición 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 únicamente no sanciona, sino que considera como excesos 
permitidos. 

 
La interpretación de la CMF sobre el texto de su 

propia norma no solo infringe las normas de interpretación 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 consagración normativa en los artículos 6 y 7 de la Constitución Política de la República de 
CｴｷﾉW ふﾉ; さCﾗﾐゲデｷデ┌Iｷﾙﾐざぶ ┞ Wﾐ Wﾉ ;ヴデｹI┌ﾉﾗ ヲ SW ﾉ; LW┞ SW B;ゲWゲ GWﾐWヴ;ﾉWゲ SW ﾉ; ASﾏｷﾐｷゲデヴ;Iｷﾙﾐ SWﾉ 
Eゲデ;Sﾗ ふさLGBAEざぶく 

 
Como consecuencia de ello, la CMF (al igual que 

todos lo demás órganos 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 sanción sea impuesta como consecuencia de un 
procedimiento legalmente tramitado y que la sanción esté expresamente establecida en la ley.5 
(5 No debe olvidarse que nuestro Excmo. Tribunal Constitucional ha entendido que la garantía 
constitucional establecida en el artículo 19 número 3 inciso 5 de la Carta Fundamental, es 
plenamente aplicable a los procedimientos administrativos, no obstante que técnicamente no 
ejercen jurisdicción. En ese orden de ideas, dicho órgano ha sostenido que: さ;┌ﾐケ┌W ゲW デヴ;デW SW 
potestades que no suponen ejercicio de jurisdicción, ciertamente deben sujetarse a los 
ヮ;ヴ=ﾏWデヴﾗゲ ヮヴﾗヮｷﾗゲ SWﾉ SWHｷSﾗ ヮヴﾗIWゲﾗざく E┝Iﾏﾗく TヴｷH┌ﾐ;ﾉ Cﾗﾐゲデｷデ┌Iｷﾗﾐ;ﾉが IﾐｪヴWゲﾗ NェΑヶヶが ヲヵ SW 
junio de 2008, considerando decimo segundo. Dicho fallo es comentado favorablemente por el 
profesor Enrique Navarro en un extenso análisis a la jurisprudencia de dicho tribunal en relación 
; ﾉ; ｪ;ヴ;ﾐデｹ; SWﾉ SWHｷSﾗ ヮヴﾗIWゲﾗく NAVARROが Eﾐヴｷケ┌W ふヲヰヱンぶぎ さEﾉ SWHｷSﾗ ヮヴﾗIWゲﾗ Wﾐ ﾉ; 
jurisprudencia del Tribunal Constitucioﾐ;ﾉ SW CｴｷﾉWざく Aﾐ┌;ヴｷﾗ SW DWヴWIｴﾗ Cﾗﾐゲデｷデ┌Iｷﾗﾐ;ﾉ 
Latinoamericano, Año XIX, p. 132). 

 
Sin embargo, está absolutamente vedado para la 

Administración que la aplicación 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 más grave, impone una sanción totalmente desapegada al 
tenor literal de la norma. Esto último ha sido duramente criticado por la doctrina 
administrativista más autorizada. En esta línea, el profesor Eduardo Cordero sostiene, a 
propósito de la reserva legal que: 

 
さ“ｷ ゲW ;ﾐ;ﾉｷ┣; Iﾗﾐ SWデWﾐｷﾏｷWﾐデﾗ ﾉ; I┌Wゲデｷﾙﾐが デﾗS; 

esta argumentación estaba orientada a establecer una regla clara en materia de colaboración 
reglamentaria: ésta es sólo admisible respecto de la determinación de los deberes 
administrativos que se imponen, mas no en la atribución de competencias sancionadoras a la 
Administración y de determinación de las sanciones, que son materias de estricta reser┗; ﾉWｪ;ﾉざく 
ヶ ふヶ CORDEROが ES┌;ヴSﾗ ふヲヰヱヴぶく さLﾗゲ ヮヴｷﾐIｷヮｷﾗゲ ケ┌W ヴｷｪWﾐ ﾉ; ヮﾗデWゲデ;S ゲ;ﾐIｷﾗﾐ;Sﾗヴ; SW ﾉ; 
ASﾏｷﾐｷゲデヴ;Iｷﾙﾐ Wﾐ Wﾉ DWヴWIｴﾗ IｴｷﾉWﾐﾗざく RW┗ｷゲデ; SW DWヴWIｴﾗ SW ﾉ; PﾗﾐデｷaｷIｷ; Uﾐｷ┗WヴゲｷS;S C;デﾙﾉｷI; 
de Valparaíso XLII, p. 413). 
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Sobre este punto, la doctrina entiende que el 
ヮヴｷﾐIｷヮｷﾗ SW ﾉWｪ;ﾉｷS;S ┞ Wﾉ SW ヴWゲWヴ┗; ﾉWｪ;ﾉ ゲW ヴWa┌Wヴ┣;ﾐ ﾏ┌デ┌;ﾏWﾐデWが ;ﾉ ゲWﾓ;ﾉ;ヴ ケ┌W さWﾉ ヮヴｷﾐIｷヮｷﾗ 
de legalidad en nuestro derecho tiene claros fundamentos en la actuación de los órganos 
administrativos y en la protección de la garantía normativa de reserva de ley, que se expresa en 
ﾉ; ;デヴｷH┌Iｷﾙﾐ SW ﾉ; ヮﾗデWゲデ;S ゲ;ﾐIｷﾗﾐ;Sﾗヴ; ┞ Wﾐ ﾉ; SWデWヴﾏｷﾐ;Iｷﾙﾐ SW ﾉ;ゲ ゲ;ﾐIｷﾗﾐWゲざ Α ふΑ IHｷSくが ヮく 
425). 

 
Tal como señala la cita anterior, el principio de 

legalidad no sólo juega un rol para la forma de actuación de los órganos administrativos, sino 
que, además, para la determinación del quantum de las sanciones. A este respecto, la LGB es 
particularmente clara en señalar cuál será el monto de la multa que se aplicará por infracciones 
al artículo 84 del LGB. Así, cuando un banco otorga crédito en exceso de los límites fijados en 
dicha norma, debe ser sancionado con una multa equivalente al 10% del monto del exceso, 
quedándole así prohibido a la CMF realizar una interpretación extensiva de la base de cálculo de 
la multa. 

 
De esta forma, el órgano regulador debe ceñirse a 

lo establecido expresamente en el artículo 84 de la LGB al momento de la determinación del 
cálculo de la multa, resultando cualquier otra interpretación contraria al sentido de la norma y 
una infracción evidente al principio de legalidad y reserva legal. 

 
c. La interpretación administrativa de la CMF 

vulnera el principio de tipicidad, garantía básica de todo procedimiento sancionatorio. 
 
El principio de tipicidad es una consecuencia del 

principio de legalidad como límite 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 aplicará una sanción 8 (8 La jurisprudencia de nuestro Excmo. Tribunal Constitucional, 
ヴWaｷヴｷYﾐSﾗゲW ;ﾉ ヮヴｷﾐIｷヮｷﾗ SW デｷヮｷIｷS;Sが ｴ; ゲWﾓ;ﾉ;Sﾗ ケ┌Wぎ さL; a┌ﾐIｷﾙﾐ SW ｪ;ヴ;ﾐデｹ; Iｷ┌S;S;ﾐ; SWﾉ 
principio de tipicidad -el conocimiento anticipado de las personas del comportamiento que la ley 
sanciona- se cumple a plenitud mientras más precisa y pormenorizada sea la descripción directa 
W ｷﾐﾏWSｷ;デ; IﾗﾐデWﾐｷS; Wﾐ ﾉ; ﾐﾗヴﾏ;ざく E┝Iﾏﾗく TヴｷH┌ﾐ;ﾉ Cﾗﾐゲデｷデ┌Iｷﾗﾐ;ﾉが Wﾐ IﾐｪヴWゲﾗ Rﾗﾉ ヵヴΓが SWﾉ ンヰ 
de marzo de 2007, considerando décimo segundo). 

 
Respecto a la relación entre ambos principios, el 

TヴｷH┌ﾐ;ﾉ Cﾗﾐゲデｷデ┌Iｷﾗﾐ;ﾉ ｴ; ゲWﾓ;ﾉ;Sﾗ ケ┌W さぷぐへ Wゲ ﾐWIWゲ;ヴｷﾗ SWゲデ;I;ヴ ﾉﾗゲ ヮヴｷﾐIｷヮｷﾗゲ SW ﾉWｪ;ﾉｷS;S ┞ 
de tipicidad, los cuales no se identifican, sino que el segundo tiene un contenido propio como 
modo de realización del primero. La legalidad se cumple con la previsión de los delitos e 
infracciones y de las sanciones en la ley, pero la tipicidad requiere de algo más, que es la precisa 
definición de la conducta que la ley considera reprochable, garantizándose así el principio 
constitucional de seguridad jurídica y haciendo realidad, junto a la exigencia de una ley previa, 
ﾉ; SW ┌ﾐ; ﾉW┞ IｷWヴデ;ざΓ ふΓ “WﾐデWﾐIｷ; ヴﾗﾉ Nェヲヴヴ SW ヱΓΓヶが IﾗﾐゲｷSWヴ;ﾐSﾗ ヱヰェぶく 

 
El principio de tipicidad contiene una triple función 

en la aplicación de sanciones: en primer lugar, es una garantía para los miembros de la 
comunidad; en segundo término, a partir de los tipos legales el legislador selecciona de entre 
todas las conductas antijurídicas aquellas que merecen sanción, y; en tercer lugar, nos señala 
que las conductas típicas son normalmente también antijurídicas 10 (10 MISSERONI, Adelio 
ふヱΓΓンぶぎ さEﾉ ヮヴｷﾐIｷヮｷﾗ SW デｷヮｷIｷS;S Wﾐ ﾉ; Cﾗﾐゲデｷデ┌Iｷﾙﾐ SW ヱΓΒヰざく RW┗ｷゲデ; SW DWヴWIｴﾗ SW ﾉ; 
Universidad Católica de Valparaíso, XV, p.211). 
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En Chile, este principio está consagrado en el 

artículo 19 número 3 inciso final de la Constitución, que exige que los tipos deben estar 
Iﾗﾐゲデヴ┌ｷSﾗゲ ┞ ヴWS;Iデ;Sﾗゲ ゲﾗHヴW ﾉ; H;ゲW SW IﾗﾐS┌Iデ;ゲく Aゲｹが SｷゲヮﾗﾐW Wﾉ Cﾗﾐゲデｷデ┌┞WﾐデW ケ┌Wぎ さNｷﾐｪ┌ﾐ; 
ley podrá establecer penas sin que la conducta que se sanciona esté expresamente descrita en 
Wﾉﾉ;ざが ﾉﾗ ケ┌W ヴWヮヴWゲWﾐデ; ﾉ; WゲヮWIｷ;ﾉ ｷﾐデWﾐIｷﾙﾐ SW ﾉ; C;ヴデ; F┌ﾐS;ﾏWﾐデ;ﾉ SW ｪ;ヴ;ﾐデｷ┣;ヴ ﾉ; ｷｪ┌;ﾉ 
protección en el ejercicio de los derechos, ya que resulta incuestionable que hay indefensión 
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 EGAÑA, José Luis, 
ふヱΓΒΒぶぎ さTヴ;デ;Sﾗ SW ﾉ; Cﾗﾐゲデｷデ┌Iｷﾙﾐ SW ヱΓΒヰざく “;ﾐデｷ;ｪﾗが ヮく ヲΑヱぶく 

 
Justamente eso es lo que ocurre en la especie, toda 

vez que se deja al arbitrio de la CMF tanto la definición de la conducta típica como, asimismo, la 
sanción aplicable. El tenor literal de la norma es claro al reprochar el otorgamiento de créditos 
con infracción al artículo 84 N°1 de la LGB, pero la CMF castiga considerando no solo el nuevo 
crédito, sino que todo el exceso. Así, los administrados se ven expuestos a que la sanción quede 
entregada completamente a la interpretación del ente administrativo, lo que es evidentemente 
una infracción al principio en comento. 

 
Por lo tanto, la CMF entra a un campo que el 

constituyente le entregó completamente al legislador y comienza, en los hechos, a considerar 
reprochables conductas que no lo son, y lo que es peor aún, a aplicar sanciones considerando 
una base de cálculo que no previó la LGB. 

 
d. La tesis de la CMF infringe el principio de 

proporcionalidad. 
 
Como ya se adelantó, el derecho administrativo 

sancionador es una manifestación 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が L┌ｷゲ ふヲヰヲヰぶぎ さEﾉ SWヴWIｴﾗ ;Sﾏｷﾐｷゲデヴ;デｷ┗ﾗ ゲ;ﾐIｷﾗﾐ;Sﾗヴ ┞ ﾉﾗゲ ゲWIデﾗヴWゲ SW ヴWaWヴWﾐIｷ; Wﾐ Wﾉ 
ゲｷゲデWﾏ; ｷﾐゲデｷデ┌Iｷﾗﾐ;ﾉ IｴｷﾉWﾐﾗざく RW┗ｷゲデ; I┌ゲ Wデ Pヴ;┝ｷゲが Aﾓﾗ ヲヶが N°1, p. 250), está sujeto a los 
principios del Derecho penal con una aplicación matizada. Dicha idea ha sido reiterada por el 
Tribunal Constitucional, el cual ha señalado en sentencia Rol N°244 de 26 de agosto de 1996, 
ケ┌Wぎ さぷくくくへ ﾉﾗゲ ヮヴｷﾐIｷヮｷﾗゲ ｷﾐゲヮｷヴ;Sﾗres del orden penal contemplados en la Constitución Política de 
la República han de aplicarse, por regla general, al derecho administrativo sancionador, puesto 
ケ┌W ;ﾏHﾗゲ ゲﾗﾐ ﾏ;ﾐｷaWゲデ;IｷﾗﾐWゲ SWﾉ ｷ┌ゲ ヮ┌ﾐｷWﾐSｷ ヮヴﾗヮｷﾗ SWﾉ Eゲデ;Sﾗざ ふCﾗﾐゲｷSWヴ;ﾐSﾗ Γェぶ 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 consagración legal expresa, 
pero la doctrina y la jurisprudencia están absolutamente contestes en que existe y que actúa 
como límite al ejercicio del poder estatal y garantía para los administrados.14 (14 Así mismo lo 
ヴWIﾗﾐﾗIWﾐ AヴﾐﾗﾉSが Eゲデ;┞ ┞ )┎ﾓｷｪ; UヴHｷﾐ;ぎ さL; Cﾗﾐゲデｷデ┌Iｷﾙﾐ chilena no contiene ninguna norma 
que consagre expresamente el principio de proporcionalidad, aunque puede entenderse 
"implícito en las reglas del Estado de Derecho, siendo un principio inherente a éste". Más aún, y 
como acertadamente señala Nogueira, "el principio de proporcionalidad se encuentra 
subsumido en el ordenamiento constitucional chileno en la garantía genérica de los derechos 
establecida constitucionalmente en las bases de la Institucionalidad que dan forma al Estado de 
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Derecho (artículos 6° y 7°), en el principio de prohibición de conductas arbitrarias (art. 19 N° 2) y 
en la garantía normativa del contenido esencial de los derechos (art. 19 N° 26 de la Constitución), 
además del valor justicia inherente al Derecho" Asimismo, puede entenderse también implícito 
en el art. 19 N° 3, a propósito del derecho al debido proceso, y en el art. 19 N° 20, al reconocer el 
derecho a la igual repartición de los tributos, y prohíbe al legislador "establecer tributos 
manifiestamente desproporcionados o injustos" ふｷﾐIｷゲﾗ ヲェぶくざ ARNOLDが Rが MARTÍNE) JﾗゲY Iｪﾐ;Iｷﾗ 
┞ URBINAが Fヴ;ﾐIｷゲIﾗ ふヲヰヱヲぶぎ さEﾉ ヮヴｷﾐIｷヮｷﾗ SW ヮヴﾗヮﾗヴIｷﾗﾐ;ﾉｷS;S Wﾐ ﾉ; ﾃ┌ヴｷゲヮヴ┌SWﾐIｷ; SWﾉ TヴｷH┌ﾐ;ﾉ 
Cﾗﾐゲデｷデ┌Iｷﾗﾐ;ﾉざく Eゲデ┌Sｷﾗゲ Iﾗﾐゲデｷデ┌Iｷﾗﾐ;ﾉWゲが ┗ﾗﾉくヱヰが ﾐﾗくヱが “;ﾐデｷ;ｪﾗぶく 

 
Este principio demarca cómo 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 opinión Hernán Fuentes Cubillos al referirse al principio de proporcionalidad en materia 
ヮWﾐ;ﾉく FUENTE“が HWヴﾐ=ﾐ ふヲヰヱヵぶぎ さEﾉ ヮヴｷﾐIｷヮｷﾗ SW ヮヴﾗヮﾗヴIｷﾗﾐ;ﾉｷS;S Wﾐ SWヴWIｴﾗ ヮWﾐ;ﾉく Aﾉｪ┌ﾐ;ゲ 
consideraciones en el =ﾏHｷデﾗ SW ﾉ; ｷﾐSｷ┗ｷS┌;ﾉｷ┣;Iｷﾙﾐ SW ﾉ; ヮWﾐ;ざく RW┗ｷゲデ; I┌ゲ Eデ Pヴ;┝ｷゲが ;ﾓﾗ ヱヴ - 
N° 2, p.19). 

 
Según el destacado administrativista Alejandro 

VWヴｪ;ヴ; Bﾉ;ﾐIﾗぎ さ“┌ヮﾗﾐW WゲデW ヮヴｷﾐIｷヮｷﾗ ┌ﾐ; IﾗヴヴWゲヮﾗﾐSWﾐIｷ; WﾐデヴW ﾉ; ｷﾐaヴ;IIｷﾙﾐ ┞ ﾉ; ゲ;ﾐIｷﾙﾐ 
impuesta, con el fin de impedir que la ley autorice y que la autoridad tome medidas innecesarias 
y excesivas. Este principio impone criterios de graduación de las sanciones, basados en diversos 
criterios, incluso derivados de otros principios, como la intencionalidad, la reiteración, los 
perjuicios causados, la reincidencia en la misma sanción, pero en períodos de tiempo acotados. 
Este principio, en nuestro sistema constitucional nace del artículo 19 N°3 inciso O in fine de la 
Constitución, dado que todo lo que "favorezca al afectado" debe ser considerado, y una ley 
aplicada sin la racional proporcionalidad puede ocasionar una "desproporción" en su aplicación, 
ﾉﾗ ケ┌W ｷﾏヮｷSW WゲデW ヮヴｷﾐIｷヮｷﾗざ ヱヶ ふヱヶ VERGARAが AﾉWﾃ;ﾐSヴﾗ ふヲヰヰヴぶぎ さEゲケ┌Wﾏ; SW ﾉﾗゲ ヮヴｷﾐIｷヮｷﾗゲ SWﾉ 
derecho administrativo sancion;Sﾗヴざく RW┗ｷゲデ; SW DWヴWIｴﾗ Uﾐｷ┗WヴゲｷS;S C;デﾙﾉｷI; SWﾉ NﾗヴデW -Sede 
Coquimbo. p. 144). 

 
Aplicando el principio en comento a este caso 

específico y conforme se señaló en nuestra carta de 26 de agosto de 2020, los días 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 límite individual de crédito se encontraba excedido de forma 
pasiva, en infracción al artículo 84 N°1 de la LGB. 

 
Como ya se ha reiterado en diversas oportunidades, 

este caso se trata de operaciones de derivados cuyo valor varía continuamente, por lo que 
aceptar la tesis de la CMF para este caso puntual, implicaría aceptar una sanción que no es 
ヮヴﾗヮﾗヴIｷﾗﾐ;ﾉ ; ﾉ; さI┌ﾉヮ;HｷﾉｷS;Sざ SWﾉ B;ﾐIﾗが ゲｷﾐﾗ ケ┌W ゲﾗﾉ;ﾏWﾐデW ﾏｷヴ; ﾉﾗゲ IヴYSｷデﾗゲ ﾗデﾗヴｪ;Sﾗゲ Iﾗﾐ 
un exceso en el límite individual. 

 
Así, bajo la tesis de la CMF, la conducta infraccional 

tendrá, por un lado, una mayor o menor sanción dependiendo de las variaciones del mercado, 
mientras que, por el otro lado, desatiende el grado de reprochabilidad de la conducta atribuible 
al banco, cuestión que escapa a toda lógica de proporcionalidad, ya que pasa por alto el grado 
de disvalor o reproche de la conducta del Banco, cuestión que, evidentemente, no se condice con 
los fines de la pena. 
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En la misma línea, el principio de proporcionalidad 

busca regular la discrecionalidad del órgano administrativo al momento de imponer la sanción 
dentro de los marIﾗゲ ケ┌W Wゲデ;HﾉWIW ﾉ; ﾉW┞く Aゲｹが ゲW ｴ; ゲWﾓ;ﾉ;Sﾗ ケ┌W さWﾐ Wﾉ =ﾏHｷデﾗ SWﾉ DWヴWIｴﾗ 
administrativo la proporcionalidad constituye un principio general que cumple una importante 
función dentro de los mecanismos destinados a controlar el ejercicio de las potestades 
discrecionales que el ordenamiento atribuye a los órganos administrativos. Si bien se ha 
sostenido tradicionalmente que las potestades sancionadoras son siempre regladas, la realidad 
nos demuestra que existe un margen de libre apreciación que queda entregado a la autoridad 
administrativa y en donde este principio juega un importante rol al momento de interpretar 
SｷIｴ;ゲ SｷゲヮﾗゲｷIｷﾗﾐWゲ W ｷﾐデWｪヴ;ヴ ;ﾉｪ┌ﾐﾗゲ IヴｷデWヴｷﾗゲ Wﾐ ﾉ; SWデWヴﾏｷﾐ;Iｷﾙﾐ SW ﾉ; ゲ;ﾐIｷﾙﾐざ ヱΑ ふヱΑ 
CORDERO, Eduardo. Op. Cit. p. 421). 

 
De esta forma, si la CMF insiste en su tesis sobre el 

cálculo de la multa, se podría generar el hecho ilógico e injusto de que la gravedad de la sanción 
(sanción que, por lo demás, busca ser una retribución a la conducta reprochada) dependa de 
factores exógenos al actuar de JP Morgan. Así, un mismo hecho y operación, pueden tener 
sanciones radicalmente distintas sólo según el día en que se efectúen; y, por tanto, la sanción 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 UI de la CMF es contraria a la 

lógica económica. 
 
Determinar la multa sobre el exceso total, como lo 

sostiene la CMF, carece de racionalidad desde una perspectiva económica. Lo anterior, 
considerando que al calcularse la sanción sobre el exceso total se llega al absurdo de aplicar una 
multa superior al monto de la nueva operación. 

 
A modo de ejemplo, si consideramos la operación 

celebrada con fecha 6 de marzo de 2020 -tal como lo menciona el Oficio Ordinario N°60.561-, el 
cálculo del equivalente al crédito correspondiente a la nueva operación ascenderá a 
$111.408.750, lo cual sumado a las operaciones de derivados anteriores dará un total de créditos 
a la fecha por $28.711.376.406, en circunstancia que el límite de créditos era $25.965.776.679. 

 
En este sentido, con ocasión de la nueva operación 

de derivados, JP Morgan habría excedido el límite de créditos en la suma de $2.745.599.727. En 
consecuencia, para esta operación la CMF calcula que la multa del 10% del exceso 
correspondería a $274.559.973. 

 
Pues bien, como ya fue explicado antes, no 

corresponde considerar dicho exceso para el cálculo del exceso sancionable. De adoptarse la tesis 
contraria, se produciría el absurdo de aplicar una sanción superior al monto de la conducta 
imputable -y que infringe la ley-, es decir, al monto de la nueva operación otorgada en exceso 
del límite de créditos. 

 
A modo ilustrativo, si un banco tiene un patrimonio 

efectivo de $10.000, ha celebrado operaciones de derivados por un monto de $900, las que por 
variaciones de mercado actualmente se encuentra en $1.300, y celebra una nueva operación por 
$10, excedería los límites por $310, pero correspondería aplicar la multa únicamente por los $10 
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correspondiente a la nueva operación. Por otra parte, los $300 producidos por causas externas 
e inimputables, no deben computarse para la sanción. De no seguirse lo anterior, en este caso se 
aplicaría una multa de $31 -equivalentes al 10% del exceso de $310- lo cual excede la nueva 
operación, que es precisamente el hecho sancionable, escapando de cualquier lógica económica. 

 
4. Cual es, a nuestro juicio, la correcta aplicación 

de las normas y la determinación del exceso sancionable. 
 
El cálculo de la CMF se efectúa 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 permitió en exceso -tal como lo dispone el capítulo 12-3 de la 
RAN-, este no podría 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 interpretación, siguiendo el tenor de 

la normativa aplicable, debiera excluir de la base de cálculo 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 situación, estableciendo claramente 
tales excesos como no sancionables. 

 
Por lo anterior, en el entendido que el monto que 

infringe la ley estaría dado por el aumento del endeudamiento permitido por el Banco, la base 
de cálculo a considerarse para la sanción debiese ser la siguiente: 

 
(i) Para la operación del 6 de marzo de 2020: El 

Banco otorgó 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 ascendía a $25.965.776.679, 
incurriendo en un exceso de límite de crédito de $2.745.599.727. 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 operación de 
derivados que produce el exceso. Una correcta interpretación de las normas tomaría dicho 
exceso activo como la base de cálculo para la primera operación. 

 
(ii) Operación 21 de abril de 2020: El Banco otorgó 

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 ascendía a $25.552.795.751, incurriendo en un exceso de 
límite 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 operación de derivados que produce el 
exceso. Una correcta interpretación de las normas tomaría dicho exceso activo como la base de 
cálculo para la segunda operación. 

 
(iii) Operación 24 de abril de 2020: El Banco otorgó 

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 ascendía a $25.552.795.751, incurriendo en un exceso de 
límite de crédito de $5.973.003.831. Del total de dicho exceso, el exceso pasivo -y no sancionable- 
corresponde a $5.908.616.331. Por otra parte, el exceso activo asciende a $64.387.500, 
correspondiente al equivalente de crédito de la nueva operación de derivados que produce el 
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exceso. Una correcta interpretación de las normas tomaría dicho exceso activo como la base de 
cálculo para la tercera operación. 

 
En consecuencia, sostener una u otra postura 

deviene en un asunto determinante al momento de calcular la multa. Así, la tesis de la CMF 
sostiene como base de cálculo 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 relación 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 artículo 58 de la Ley N°21.000. Por 
un lado, la innegable colaboración prestada por el Banco -la que llegó al punto de la delación, 
como se detalla a continuación- y, por el otro lado, el mínimo beneficio económico que le reportó 
la conducta sancionada en comparación a la altísima multa que se le pretende imponer. 

 
a. En lo que respecta a colaboración de JP Morgan 

como elemento que modifica la gravedad de la conducta. 
 
L; LW┞ Nェヲヱくヰヰヰ ケ┌W さCヴW; ﾉ; Cﾗﾏｷゲｷﾙﾐ ヮ;ヴ; Wﾉ 

MWヴI;Sﾗ Fｷﾐ;ﾐIｷWヴﾗざ ┗ｷﾐﾗ ; ヴWIﾗﾐﾗIWヴ ┌ﾐ ヮヴｷﾐIｷヮｷﾗ ｪWﾐWヴ;ﾉ Wﾐ ﾏ;デWヴｷ; SW ｷﾏヮﾗゲｷIｷﾙﾐ SW 
sanciones: la existencia de circunstancias modificatorias de la responsabilidad. Así, el ente que 
impone una sanción penal o administrativa debe ponderar los elementos que modifican en un 
caso concreto la gravedad de la lesión jurídica 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 acentúan la peligrosidad del infractor.18 (18 
Refiriéndose respecto a este mismo tópico, pero en el Derecho penal se puede encontrar a: 
NOVOAが ES┌;ヴSﾗ ふヲヰヰヵぶぎ さC┌ヴゲﾗ SW SWヴWIｴﾗ ヮWﾐ;ﾉ IｴｷﾉWが ヮ;ヴデW ｪWﾐWヴ;ﾉざく ESｷデﾗヴｷ;ﾉ J┌ヴｹSｷI; SW 
Chile, Tomo II, tercera edición, p. 11). 

 
Si bien la normativa en comento no utiliza 

W┝ヮヴWゲ;ﾏWﾐデW Wﾉ ┗ﾗI;Hﾉﾗ さ;デWﾐ┌;ﾐデWざが Wﾐ ﾉﾗゲ ｴWIｴﾗゲ ┗Wﾏﾗゲ ケ┌W Wl artículo 58 inciso primero de 
la Ley N°21.000 buscó establecer un beneficio para aquel que se auto denunciare, en cierto 
sentido asimilando el mecanismo de la delación compensada en materia de Libre Competencia19 
ふヱΓ L; LW┞ Nェヲヱくヰヰヰ ふさCヴW; ﾉ; Cﾗﾏｷゲｷﾙﾐ ヮ;ヴ; Wﾉ MWヴI;Sﾗ Fｷﾐ;ﾐIｷWヴﾗざぶが Wﾐ Wﾉ P=ヴヴ;aﾗ ヴが さDW ﾉ; 
Iﾗﾉ;Hﾗヴ;Iｷﾙﾐ SWﾉ ヮヴWゲ┌ﾐデﾗ ｷﾐaヴ;Iデﾗヴざが SｷゲヮﾗﾐW Wﾐ ゲ┌ ;ヴデｹI┌ﾉﾗ ヵΒ ｷﾐIｷゲﾗ ヮヴｷﾏWヴﾗ ケ┌Wぎ さEﾉ ケ┌W ｷﾐI┌ヴヴ; 
en una conducta sancionable por la Comisión podrá acceder a una reducción de hasta el 80% de 
la sanción pecuniaria aplicable, cuando se auto denunciare aportando a la Comisión 
;ﾐデWIWSWﾐデWゲ ケ┌W IﾗﾐS┌┣I;ﾐ ; ﾉ; ;IヴWSｷデ;Iｷﾙﾐ SW ﾉﾗゲ ｴWIｴﾗゲ Iﾗﾐゲデｷデ┌デｷ┗ﾗゲ SW ｷﾐaヴ;IIｷﾙﾐざぶく 

 
Las razones son múltiples y no es del caso tratarlas 

aquí, pero sí debe tomarse en consideración que el propósito del Poder Legislativo fue crear 
incentivos para que los intervinientes en el mercado financiero pudiesen delatar ciertas 
infracciones optando por ciertos beneficios, infracciones, que está de más decir, presentan 
complejidades de detección y sanción para el Regulador 20 (20 A modo referencial, se pueden 
analizar las intervenciones de los Sres. Valdés y García en la discusión de la Ley N°21.000 que 
crea la Comisión para el Mercado Financiero, de fecha 13 de julio, 2016. Diario de Sesión en 
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Sesión 31. Legislatura 364. Discusión Particular. Disponible en 
https://www.bcn.cl/historiadelaley/nc/historia-de-la-ley/7652/). 

 
Así, JP Morgan en su carta de fecha 26 de agosto de 

2020 informa un exceso en el límite individual de crédito, según lo dispuesto en el artículo 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 más está decir que JP Morgan ha dado respuesta a cada uno de los 
correos electrónicos que ha enviado el Regulador, los cuales constan en el expediente 
administrativo. 

 
Es claro que el Banco ha tenido un espíritu de 

colaboración durante todo el procedimiento administrativo, cuestión que debe ser 
necesariamente considerado por la CMF al momento de tramitar y resolver este asunto. 

 
En caso contrario, se volvería a producir el mismo 

problema denunciado más arriba: se aplicaría una sanción sin considerar que es menos 
reprochable la conducta de un supuesto infractor que presta colaboración. No parece razonable 
que JP Morgan fuese sancionado de la misma manera que un infractor que no se autodenunció, 
que no respondió los correos electrónicos ni reconoció la ocurrencia del hecho. 

 
Pues bien, aquí se cumplen todos y cada uno de los 

requisitos que exige la Ley N°21.000. Al respecto: 
 

 JP Morgan proporcionó antecedentes precisos, 
veraces y comprobables que representaron una contribución efectiva a la constitución de 
elementos de prueba suficientes para fundar el oficio de cargos. 

 
Con fecha 20 de diciembre de 2021, el Fiscal de la 

Unidad de Investigación de la CMF remitió al suscrito el Oficio Reservado que contiene la 
formulación de cargos. 

 
Como ya se señaló, JP Morgan ha prestado 

colaboración efectiva y eficaz durante todo el procedimiento administrativo 21 (21 En un caso 
en donde se discutió la procedencia de la figura de la delación compensada en el contexto de 
ｷﾐaヴ;IIｷﾗﾐWゲ ;ﾉ DWIヴWデﾗ LW┞ ヲヱヱ さQ┌W aｷﾃ; ﾐﾗヴﾏ;ゲ ヮ;ヴ; ﾉ; SWaWﾐゲ; SW ﾉ; LｷHヴW CﾗﾏヮWデWﾐIｷ;ざが ﾉ; 
Excma. Corte Suprema analizando el requisito del artículo 39 bis, particularmente el del numeral 
1), señaló: Lo anterior es relevante, toda vez que NYK y CSAV presentaron su solicitud de delación 
compensada mientras estaba vigente la さG┌ｹ; ｷﾐデWヴﾐ; ゲﾗHヴW HWﾐWaｷIｷﾗ SW W┝WﾐIｷﾙﾐ ┞ ヴWS┌IIｷﾙﾐ 
SW ﾏ┌ﾉデ;ゲ Wﾐ I;ゲﾗゲ SW Iﾗﾉ┌ゲｷﾙﾐざが SWﾉ ;ﾓﾗ ヲヰヰΓが デW┝デﾗ ケ┌W Wゲデ;HﾉWIｹ; Wﾉ ヮヴﾗIWSｷﾏｷWﾐデﾗ ┞ ﾉﾗゲ 
requisitos para acceder al beneficio, señalando expresamente que la delación debía contener el 
reconocimiento de la ejecución de una conducta de las previstas en la letra a) del artículo 3° del 
DL 211. Además, el solicitante debía entregar antecedentes precisos, veraces y comprobables y 
que representen un aporte efectivo a la constitución de elementos de prueba para fundar un 
requerimiento ante el TDLC. Agregaba la referida guía, en su punto 27) que se entiende que un 
antecedente es preciso, veraz y comprobable y representa un aporte efectivo a la constitución 
de elementos de prueba para fundar un requerimiento ante el TDLC, cuando tiene la aptitud de 
acreditar la existencia de una colusión. Excma. Corte Suprema, en Ingreso Corte N°15005-2019, 
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 señaló con precisión por qué se produjo, en qué fecha, el cálculo del 
exceso, así como toda la información y antecedentes que el Banco tenían en su poder. 

 
Además, a modo ejemplar, consta en las páginas 

021 y 022 del expediente del procedimiento que JP Morgan ha dado respuesta en el más breve 
plazo a todos los correos electrónicos de la CMF. 22 (22 Por ejemplo, en la página 22 del 
expediente administrativo consta el correo electrónico de don Andrés Penafiel de JP Morgan a 
Sﾗﾓ; Cﾉ;┌Sｷ; VｷﾉﾉWﾐ; Tヴ;┗Wヴゲﾗが ;ﾐ;ﾉｷゲデ; ゲWﾐｷﾗヴ SW ﾉ; さDｷ┗ｷゲｷﾙﾐ SW “P SW B;ﾐIﾗゲ ┞ CﾗﾗヮWヴ;デｷ┗;ゲ ヴざが 
de fecha 26 de mayo de 2021). 

 
JP Morgan puso fin a su participación en la 

conducta antes de presentar su solicitud. 
 
Al percatarse de que había incumplido lo dispuesto 

en el artículo 84 N°1 de la LGB, JP Morgan puso término inmediato a la conducta sancionable 
por esta Comisión. En este sentido, el origen del incumplimiento radica en que el Banco había 
calculado y controlado el referido límite de manera separada para dos entidades, Confuturo y 
Corpseguros, que se fusionaron el 28 de junio de 2019. 

 
En la carta de JP Morgan del 26 de agosto de 2020, 

en la segunda página, se da cuenta de que el Banco revirtió completamente la situación el 7 de 
mayo de 2020, manteniéndose desde esa fecha dentro del límite de crédito regulatorio. Cabe 
destacar que el Banco revirtió la situación menos de dos semanas después de la última operación 
de derivados que excedió el límite de forma pasiva (dicha operación es del 24 de abril de 2020). 

 
b. En lo que respecta al beneficio económico 

percibido por el autor de la conducta sancionable. 
 
Señala el artículo 38 N°2 de la Ley 21.000, que para 

determinar el rango y el monto específico de las multas la Comisión debe considerar el beneficio 
económico obtenido con motivo de la infracción, en caso de que lo hubiese. Es claro que la ley 
recoge lo que JP Morgan ha sostenido durante esta presentación, esto es, que debe existir una 
relación de proporcionalidad entre, por un lado, el quantum de la sanción y, por el otro lado, el 
grado de disvalor y el resultado del acto que se sanciona. 

Así, la norma mandata a la CMF a considerar el 
beneficio económico obtenido por el infractor porque evidentemente cualquier potencial sanción 
debe tener alguna relación 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 podrá discutir si dicho monto es alto o bajo, pero 

lo que es indesmentible es que no guarda ninguna relación -ni, nuevamente, proporción- con la 
multa a la cual el Banco se expone bajo la hipótesis planteada por la CMF. De hecho, el Oficio 
Ordinario N°52.859/2021 señala que JP Morgan arriesga una multa de $1.231.000.000. 

 
Si se toma el dólar observado del día 20 de enero de 

2022 ($813 CLP23), se concluye que el provecho total de JP Morgan asciende a $2.032.500, 
cantidad que corresponde al 0.16% de la sanción que esbozó el regulador en el Oficio 
mencionado. Dicho de otro modo, la potencial multa es más de 600 veces el beneficio económico 
obtenido por el Banco. 

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

Página 30/46



 

 

 
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, 
Wﾐ Wﾉ ﾉｷデWヴ;ﾉ Iぶ SWﾉ ;ヴデｹI┌ﾉﾗ ヲヶが ヮWヴﾏｷデWぎ さAヮﾉｷI;ヴ ﾏ┌ﾉデ;ゲ ; HWﾐWaｷIｷﾗ aｷゲI;ﾉ ｴ;ゲデ; ヮﾗヴ ┌ﾐ; ゲ┌ﾏ; 
equivalente al treinta por ciento de las ventas del infractor correspondientes a la línea de 
productos o servicios asociada a la infracción durante el período por el cual ésta se haya 
W┝デWﾐSｷSﾗ ﾗ ｴ;ゲデ; Wﾉ SﾗHﾉW SWﾉ HWﾐWaｷIｷﾗ WIﾗﾐﾙﾏｷIﾗ ヴWヮﾗヴデ;Sﾗ ヮﾗヴ ﾉ; ｷﾐaヴ;IIｷﾙﾐざく 

 
Evidentemente, la normativa se refiere a un campo 

distinto, cual es la Libre Competencia, pero da cuenta de que el Legislador sí persigue la 
existencia de cierta proporción y razonabilidad entre la multa y el beneficio del infractor24, 
cuestión a todas luces lógica y justaざく 

 

IV.1.2. Se tenga presente en relación con el 
さIﾐaﾗヴﾏW Fｷﾐ;ﾉ SW Iﾐ┗Wゲデｷｪ;Iｷﾙﾐ ┞ E┝ヮWSｷWﾐデW ASﾏｷﾐｷゲデヴ;デｷ┗ﾗ “;ﾐIｷﾗﾐ;デﾗヴｷﾗざ SW aWIｴ; ヱヶ SW 
marzo de 2022. 

 
さI. RESPECTO A LA NORMATIVA APLICABLE AL 

CASO SUB-LITE MENCIONADA EN EL INFORME FINAL. INTERPRETACIÓN DE DICHA 
NORMATIVA. 

 
En su Informe Final, el Sr. Fiscal hace una relación 

minuciosa del procedimiento administrativo sancionatorio, exponiendo los principales hitos 
relativos al hecho que lo originó, esto es, al exceso en el límite individual del crédito. 

 
AIデﾗ ゲWｪ┌ｷSﾗが H;ﾃﾗ Wﾉ I;ヮｹデ┌ﾉﾗ さOヮｷﾐｷﾙﾐ F┌ﾐS;S;ざが 

se refiere a la normativa que regula el límite individual de crédito y que habría sido vulnerada 
ヮﾗヴ JP Mﾗヴｪ;ﾐが Iｷデ;ﾐSﾗ ヮ;ヴ; デ;ﾉWゲ WaWIデﾗゲ Wﾉ ;ヴデｹI┌ﾉﾗ Βヴ Nェヱ SWﾉ DくFくL Nェン SW ヱΓΓΑ ケ┌W さFｷﾃ; Wﾉ 
texto refundido, sistematizado y concordado de la Ley General de Bancos y de otros cuerpos 
lWｪ;ﾉWゲ ケ┌W ゲW ｷﾐSｷI;ﾐざ ふﾉ; さLW┞ GWﾐWヴ;ﾉ SW B;ﾐIﾗゲざ ﾗ ﾉ; さLGBざぶが ┞ ヮ;ヴデｷI┌ﾉ;ヴﾏWﾐデW ;ケ┌Wﾉﾉ; ヮ;ヴデW 
ケ┌W ゲWﾓ;ﾉ; ケ┌Wぎ さ“ｷ ┌ﾐ H;ﾐIﾗ ﾗデﾗヴｪ;ヴW IヴYSｷデﾗゲ Wﾐ W┝IWゲﾗ SW SｷIｴﾗゲ ﾉｹﾏｷデWゲ aｷﾃ;Sﾗゲ Wﾐ WゲデW 
número, incurrirá en una multa equivalente al 10% del monto de dicho exceso. 1 (1 La normativa 
en cuestión se analiza detalladamente a partir del tercer párrafo de la página 5 del escrito de 
formulación de descargos de JP Morgan). 

 
Agrega luego que, para calcular el monto de los 

créditos concedidos debe estarse a lo dispuesto en el capítulo V. numeral 3.1 del capítulo 12-3 
SW ﾉ; RWIﾗヮｷﾉ;Iｷﾙﾐ AIデ┌;ﾉｷ┣;S; SW Nﾗヴﾏ;ゲ ふさRANざぶが ﾐﾗヴﾏ; ケ┌W デヴ;ﾐゲIヴｷHWく 2 (2 Señala la norma 
ケ┌Wぎ さンく Cﾙﾏヮ┌デﾗ SW ﾉﾗゲ IヴYSｷデﾗゲ IﾗﾐIWSｷSﾗゲく ンくヱく Mﾗﾐデﾗ SW ﾉﾗゲ IヴYSｷデﾗゲ ヮ;ヴ; WaWIデﾗゲ SW ゲ┌ 
cómputo. 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 último día del mes anterior a aquel a que se refiera la información. Los que se 
hubieren otorgado en el mismo mes, podrán computarse sin intereses ni reajustes por el lapso 
que medie entre su otorgamiento y la fecha del cómputo. Los instrumentos financieros de deuda 
que se mantienen para negociación o inversión, deben sumarse por el valor actual de las 
obligaciones de los emisores según 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 líneas de crédito 
que permiten a los clientes hacer uso de un crédito sin decisiones previas por parte del banco, 
ese monto corresponderá a la parte no utilizada de la línea. Tanto los créditos efectivos como los 
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contingentes que sean pagaderos en alguna moneda extranjera, deberán expresarse en moneda 
corriente, de acuerdo con el tipo de cambio de representación contable correspondiente a la 
fecha en que se determine el endeudamiento.). 

 
Omite, sin embargo, toda mención al número 3.2 

de la sección V del Capítulo 12-3 de la RAN, norma que viene a confirmar que la hipótesis de 
cálculo de la sanción planteada y fundamentada por JP Morgan en sus descargos, es la única 
hipótesis posible desde una perspectiva legal, económica y racional. 

 
Señala la norma en cuestión que: 
 
さEﾐ ﾉ; ﾏWSｷS; Wﾐ ケ┌W ﾐﾗ ゲW ﾗデﾗヴｪ┌W ┌ﾐ ﾐ┌W┗ﾗ 

crédito o no exista novación de la obligación primitivamente pactada y que no nazca, por lo 
tanto, una nueva obligación que por voluntad de las partes o disposición de la ley sustituya a la 
anterior, el mayor valor de los créditos otorgados, originado por el devengo o capitalización de 
intereses y reajustes o por el efecto de la variación del tipo de cambio que ocasione un exceso en 
el monto de esos créditos respecto del margen legal, no se considera una infracción a las 
disposiciones del artículo 84. De allí que un crédito otorgado originalmente dentro de los límites, 
como producto de sucesivas renovaciones o prórrogas puede originar un exceso no sancionable, 
siempre que dichas renovaciones no impliquen novación de la obligación primitiva o no se 
otorguen otros créditos. Lo mismo ocurre con las operaciones con instrumentos derivados, en el 
sentido de que no constituye infracción el exceso que pudiera originarse posteriormente por 
ｴ;HWヴ ;┌ﾏWﾐデ;Sﾗ Wﾉ ﾏﾗﾐデﾗ ﾗヴｷｪｷﾐ;ﾉ SWﾉ さWケ┌ｷ┗;ﾉWﾐデW SW IヴYSｷデﾗざが Iﾗﾏﾗ ;ゲｷﾏｷゲﾏﾗ Iﾗﾐ ﾉﾗゲ IヴYSｷデﾗゲ 
contingentes en moneda extranjera si su aumento obedece sólo al efecto de la variación del tipo 
SW I;ﾏHｷﾗくざ 3 (3 Énfasis agregado. En lo sucesivo debe entenderse que todo énfasis ha sido 
agregado, salvo que se indique expresamente lo contrario). 

 
Como el Consejo concordará, la norma trascrita es 

particularmente clara al establecer: (i) la conducta reprochada, (ii) los excesos sancionables y (iii) 
las bases de cálculo que se deben utilizar en caso de infracciones al artículo 84 de la LGB. Por su 
intermedio, la RAN confirma que aquellos aumentos de valor que se producen en instrumentos 
SW SWヴｷ┗;Sﾗゲ Wﾐ ﾏﾗﾐWS; W┝デヴ;ﾐﾃWヴ; ヮﾗヴ ;┌ﾏWﾐデﾗ SWﾉ さWケ┌ｷ┗;ﾉWﾐデW SW IヴYSｷデﾗざが ゲW IﾗﾐゲｷSWヴ;ﾐ 
como un exceso no sancionable, lo que es de toda lógica considerando que estas fluctuaciones 
no son imputables a JP Morgan. 

 
De esta manera, si la norma expresamente no 

sanciona dichas variaciones al exceder los límites de créditos, la misma lógica 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 ningún Banco. Una interpretación 
en sentido contrario implicaría hacer caso omiso a una norma de carácter vinculante para la 
CMF, y se estaría sancionando -al otorgarse un nuevo crédito- aquel exceso considerado como 
no reprochable. 

 
Así, por ejemplo, si un banco tiene un patrimonio 

efectivo de $10.000, celebra operaciones de derivados por un monto de $900, las que por 
variaciones de mercado actualmente se encuentra en $1.300, y celebra una nueva operación por 
$10, excedería los límites por $310, correspondiendo aplicar la multa únicamente por los $10 
asociados a la nueva operación, mientras que los $300 ocasionados por causas externas e 
inimputables al banco, no deben computarse para la sanción. De no seguirse lo anterior, en este 
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caso se aplicaría una multa de $31 -equivalentes al 10% del exceso de $310- lo cual excede 
incluso la nueva operación, que es precisamente el hecho sancionable, escapando de toda lógica 
económica. 

 
Lo señalado está -por lo demás- expresamente 

reconocido en el inciso segundo número 3.2 de la sección V del Capítulo 12-3 de la RAN, el que 
dispone que: 

 
さAﾉ ヴWゲヮWIデﾗが Iﾗﾐ┗ｷWﾐW デWﾐWヴ ヮヴWゲWﾐデW ケ┌Wが ゲｷ ﾐﾗ 

existiere margen suficiente para admitir nuevos créditos efectivos o contingentes o pactar 
operaciones con otros instrumentos derivados, la diferencia entre los límites 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 ÉSTE ESTARÍA DADO SÓLO POR EL AUMENTO QUE EL 
BANCO PERMITIÓ O POR UNA PARTE DE ÉLが “EGÚN “EA EL CA“Oざく 

 
Dicha normativa, como su correcta aplicación, 

deviene en que JP Morgan sólo pueda ser sancionado sobre la base de -valga la redundancia- los 
さW┝IWゲﾗゲ ゲ;ﾐIｷﾗﾐ;HﾉWゲざ ケ┌W ゲW ｷﾐSｷI;ﾐ Wﾐ Wﾉ ゲｷｪ┌ｷWﾐデW ｪヴ=aｷIﾗぎ 

 

 
 

Lo señalado es de meridiana relevancia, 
IﾗﾐゲｷSWヴ;ﾐSﾗ ケ┌W Wﾐ ゲ┌ IﾐaﾗヴﾏW Fｷﾐ;ﾉ Wﾉ ゲヴく FｷゲI;ﾉ ヴWIﾗﾐﾗIW ケ┌W さﾉ; W┗Wﾐデ┌;ﾉ IﾗﾐゲWI┌WﾐIｷ; ﾗ 
sanción asociada a la acción ilícita [es una] 4 (4 Paréntesis agregado.) cuestión respecto de la 
cual el oficio de cargos no se ha pronunciado y que, por lo demás, es una cuestión de competencia 
SWﾉ CﾗﾐゲWﾃﾗ SW ﾉ; CMFざく 

 
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 económicos) que aporten a su correcta interpretación. 

 
II. EN RELACIÓN A LA COLABORACIÓN QUE HA 

PRESTADO JP MORGAN ANTES Y DURANTE EL PROCEDIMIENTO ADMINISTRATIVO 
SANCIONATORIO. 

 
Como quedó demostrado en diversas 

oportunidades, JP Morgan cooperó activamente con la UI de la Comisión tanto antes como 
durante el procedimiento administrativo sancionatorio. 

 
Aゲｹ ﾉﾗ ヴWIﾗﾐﾗIW Wﾉ IﾐaﾗヴﾏW Fｷﾐ;ﾉ ;ﾉ ゲﾗゲデWﾐWヴ ケ┌W さEﾐ 

cuanto a la colaboración prestada por el Banco, se informa que durante la investigación y el 
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procedimiento, JP MORGAN cumplió con los requerimientos planteados en su calidad de 
aｷゲI;ﾉｷ┣;Sﾗ ヮﾗヴ ﾉ; CMF ┞ ヴWIﾗﾐﾗIｷﾙ ﾉﾗゲ ｴWIｴﾗゲ ケ┌W ゲ┌ゲデWﾐデ;ﾐ ﾉ; aﾗヴﾏ┌ﾉ;Iｷﾙﾐ SW I;ヴｪﾗゲざく ヵ ふヵ 
Página 17 del Oficio Reservado UI N°169/2022). 

 
Cabría eso sí añadir a lo señalado, que el 

procedimiento administrativo se originó 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 Joaquín 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 opinión del Banco ella acredita la autodenuncia, con fecha 17 de 
febrero de 2022, el Encargado de Colaboración de la CMF rechazó la solicitud de JP Morgan de 
optar al mecanismo de colaboración compensada contemplado en el artículo 58 del DL 3538. Lo 
;ﾐデWヴｷﾗヴが ゲ┌ヮ┌Wゲデ;ﾏWﾐデWが ヮﾗヴ ｴ;HWヴゲW ヮヴWゲWﾐデ;Sﾗ ﾉ; ;┌デﾗSWﾐ┌ﾐIｷ; さIﾗﾐ ヮﾗゲデWヴｷﾗヴｷS;Sざ ; ﾉ; 
formulación de cargos, cuestión que no solo no es efectivo sino que se trata, además, de una 
exigencia fijada en una norma administrativa que restringe un beneficio otorgado por Ley, tal y 
como esta parte lo alegó en el respectivo recurso de reposición.). 

 
III. EN RELACIÓN CON EL BENEFICIO ECONÓMICO 

PERCIBIDO POR EL AUTOR CONFORME A LO DISPUESTO EN EL ARTÍCULO 38 N°2 DEL DL 3538 
Α ふΑ “Wﾓ;ﾉ; SｷIｴ; ﾐﾗヴﾏ; ケ┌Wぎ さP;ヴ; ﾉ; SWデWヴﾏｷﾐ;Iｷﾙﾐ SWﾉ ヴ;ﾐｪﾗ ┞ SWﾉ ﾏﾗﾐデﾗ WゲヮWIｹaｷIﾗ SW ﾉ;ゲ 
multas a las que se refieren los artículos anteriores, la Comisión deberá procurar que su 
aplicación resulte óptima para el cumplimiento de los fines que la ley le encomienda, 
considerando al efecto las siguientes circunstancias: 2. El beneficio económico obtenido con 
ﾏﾗデｷ┗ﾗ SW ﾉ; ｷﾐaヴ;IIｷﾙﾐが Wﾐ I;ゲﾗ ケ┌W ﾉﾗ ｴ┌HｷWゲWくざぶく 

 
Si bien el bajo -o prácticamente nulo- beneficio 

económico 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 revisión del I;ヮｹデ┌ﾉﾗ さOヮｷﾐｷﾙﾐ F┌ﾐS;S;ざ 

del Informe Final, se puede apreciar que el sr. Fiscal no destina una sola palabra al hecho に
acreditado. 8 (8 El documento que da cuenta del beneficio económico percibido por JP Morgan 
fue acompañado en presentación del 22 de febrero de 2022, en el numeral 13.) de que la 
conducta sancionada reportó un beneficio total para el Banco de USD 2.500. 

 
Lo anterior no es menor, considerando que para 

determinar el rango y el monto específico de toda multa el Consejo de la Comisión debe 
considerar el beneficio económico obtenido con motivo de la infracción, toda vez que la noción 
de justicia exige proporcionalidad entre, por un lado, el quantum de la sanción 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 sanción que exceda el número del beneficio irracionalmenteざく 

 

IV.2. Análisis. 
 
IV.2.1. Cuestión Preliminar: Aclaración 

atribuciones del Fiscal e improcedencia de los descargos que se indican en la forma planteada. 

En primer lugar, como cuestión previa, resulta 

menester aclarar que, conforme a los artículos 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 fiscalización le 

corresponda a esta Comisión y formular cargos, son facultades exclusivas del Fiscal de la Unidad 

de Investigación y no de este Consejo de la Comisión para el Mercado Financiero, considerando 

la separación de funciones にde investigar y sancionar, respectivamenteに que introdujo la Ley 

N°21.000.  

 

Asimismo, de conformidad con el artículo 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 participación en los hechos y la sanción 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 infringiría las normas de 

interpretación de la ley y principios jurídicos fundamentales del derecho administrativo 

sancionador resultan improcedentes en la forma planteada, por cuanto le corresponde 

únicamente a este Consejo, en definitiva, decidir si la Investigada resulta responsable de los 

cargos formulados y, en caso afirmativo, la proporción de la sanción atendida la naturaleza de 

la infracción y las reglas especiales que rigen la materia.  

 

En efecto, en cuanto a la alegación según la cual el 

Oficio de Cargos infringiría el principio de proporcionalidad, debe considerarse que el acto 

administrativo del Fiscal es una acusación, y no una sanción 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 órgano 

no ha aplicado una sanción, por el contrario, sus atribuciones son las de investigar y formular 

cargos. 

 

Lo mismo debe entenderse aplicable a la alegación 

según la cual el Oficio de Cargos infringiría el principio de legalidad, toda vez que, el Oficio de 

Cargos no ha aplicado una sanción de multa que no se ajuste al artículo 84 de la LGB como 

reclama la defensa de la Investigada, precisamente porque dicho acto administrativo solo 

formuló cargos a JP Morgan y, por el contrario, es a este Consejo a quien le corresponde 

considerar los parámetros legales para determinar el tipo de sanción, si fuere procedente, y en 

caso de ser una multa, su quantum. 

 

Por su parte, en cuanto a la alegación según la cual 

el Oficio de Cargos infringiría el principio de tipicidad, debe considerarse que, según se ha venido 

razonado, el Fiscal es soberano conforme a los artículos 24 N°1, 45 y 46 del DL N°3538 para 

decidir si formula cargos por los hechos que estima constitutivos de una infracción, y en caso de 

así hacerlo, debe indicar por qué se consideran contrarios a las normas sometidas a la 

fiscalización de esta Comisión y, además, 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 normas 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 infracción al principio de tipicidad en la forma planteada, esto es que さcastiga 
considerando no solo el nuevo crédito, sino que todo el exceso. Así, los administrados se ven 
expuestos a que la sanción quede entregada completamente a la interpretación del ente 
administrativo, lo que es evidentemente una infracción al principio en comentoざが por cuanto 
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dicho órgano es soberano de plantear la tesis jurídica que estime procedente al formular los 

cargos, pero es este Consejo el que debe resolver, en definitiva.  

 

Finalmente, en cuanto a la alegación según la cual 

el Oficio de Cargos infringiría las normas de interpretación de la ley, さal determinar una multa 
contra el texto de la LGB y considerando factores inimputables a la conducta y voluntad del 
Bancoざが se reitera que dicho acto administrativo sólo formuló una acusación, relativa a que la 

Investigada excedió reiteradamente el límite individual de crédito del 10% del patrimonio 

efectivo que un banco puede otorgar directa o indirectamente a una misma persona natural o 

jurídica, y que en cambio, a este Consejo le corresponde determinar si resulta responsable y, en 

caso afirmativo, el tipo de sanción de la que resulta merecedora.  

 

 

En atención a lo anteriormente expuesto, se 

rechazarán las alegaciones precedentemente analizadas en la forma planteada. 

IV.2.2. Análisis Cargo: Infracción artículo 84 N°1 de 
la LGB, sobre límites máximos individuales de crédito. 

 

Lo anterior にsegún el Oficio de Cargosに por cuanto 

la Investigada excedió reiteradamente el límite individual de crédito del 10% del patrimonio 

efectivo que un banco puede otorgar directa o indirectamente a una misma persona natural o 

jurídica. 

 
En primer lugar, cabe señalar que, de conformidad 

con lo dispuesto en el artículo 84 N°1 de la LGB cuya infracción se imputó, todo banco se 

encuentra sujeto a la siguiente limitación: さ1) No podrá conceder créditos, directa o 
indirectamente a una misma persona natural o jurídica, por una suma que exceda del 10% de 
su patrimonio efectivoざく 

 

 

Asimismo, cabe tener presente que, el inciso final 

del N°1 de la norma citada impone la siguiente sanción de multa a las entidades bancarias en 

caso de que infrinjan ﾉ; ヴWｪﾉ; Wﾐ IﾗﾏWﾐデﾗぎ さSi un banco otorgare créditos en exceso de los 
límites fijados en este número, será sancionado con una multa equivalente al 10% del monto 
de dicho excesoざく 

 

En este orden de ideas, lo que busca la ley es que 

los créditos que otorguen las entidades bancarias, estén sujetos a un límite legal máximo 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 sanción y, por tanto, su 

infracción 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 にJP Morganに 

excedió reiteradamente el límite individual de crédito del 10% del patrimonio efectivo que un 

banco puede otorgar directa o indirectamente a una misma persona natural o jurídica, 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 otorgó los siguientes créditos (entro otros, carta de 

fojas 32): 

 

Que el día 6 de marzo de 2020 otorgó a Confuturo 

un contrato de derivado por un equivalente de crédito de $111.408.750.- 
 

Que el día 21 de abril de 2020 otorgó a Confuturo 

un contrato de derivado por un equivalente de crédito de $257.475.000.- 
 

Que el día 24 de abril de 2020 otorgó 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 título de 

créditos otorgados a Confuturo en relación 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 ascendió 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 ascendió 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 ascendió a $25.552.795.751.-. 
 

En este orden de ideas, en sus Descargos (a fojas 

77) reconoció que: さPara la operación del 6 de marzo de 2020: El Banco otorgó créditos a 
Confuturo y Corpseguro por un total de $28.711.376.406, en circunstancias que el 10% de su 
ヮ;デヴｷﾏﾗﾐｷﾗ WaWIデｷ┗ﾗ ; ﾉ; aWIｴ; ;ゲIWﾐSｹ; ; ガヲヵくΓヶヵくΑΑヶくヶΑΓぐき OヮWヴ;Iｷﾙﾐ ヲヱ SW ;Hヴｷﾉ SW ヲヰヲヰぎ Eﾉ 
Banco otorgó créditos a Confuturo y Corpseguro por un total de $29.143.894.366, en 
IｷヴI┌ﾐゲデ;ﾐIｷ;ゲ ケ┌W Wﾉ ヱヰХ SW ゲ┌ ヮ;デヴｷﾏﾗﾐｷﾗ WaWIデｷ┗ﾗ ; ﾉ; aWIｴ; ;ゲIWﾐSｹ; ; ガヲヵくヵヵヲくΑΓヵくΑヵヱき ぐ 
Operación 24 de abril de 2020: El Banco otorgó 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 ascendía 
; ガヲヵくヵヵヲくΑΓヵくΑヵヱぐざく 

 

Por su parte, tampoco existe controversia en esta 

instancia administrativa que, en relación a los créditos en análisis, la Investigada excedió el límite 

legal que podía otorgar a una misma persona. 

 

En este punto, conforme consta Carta de fecha 26 
de agosto de 2020, la Investigada confesó que: さCon fecha 13 de agosto del presente año se 
realizó un análisis retrospectivo de exposición de crédito, hasta la fecha de fusión 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 análisis, 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 Capítulo 12-1 de la Recopilación 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 $64.387.500 (sesenta y cuatro millones trescientos ochenta y siete mil 
quinientos pesos chilenos) respectivamente, en circunstancias que el límite individual de 
margen de crédito se encontraba, a esas fechas, excedido de forma pasivaく ぐざく 

 

En el mismo sentido, la defensa de la investigada 

reconoció en sus Descargos (a fojas 74) que: さぐ conforme se señaló en nuestra carta de 26 de 
agosto de 2020, los días 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 límite 
individual de crédito se encontraba excedido de forma pasiva, en infracción al artículo 84 N°1 
de la LGB.ざく  

 

De este modo y, del examen de los elementos 

probatorios aportados a este Procedimiento Sancionatorio, se concluye que la Investigada 

excedió reiteradamente el límite individual de crédito del 10% del patrimonio efectivo que un 

banco puede otorgar directa o indirectamente a una misma persona natural o jurídica, en las 

operaciones precedentemente consignadas. 

 

No obstante lo anteriormente expuesto, la defensa 

de la Investigada controvierte cuál sería el monto del exceso que sería sancionable en los 

siguientes términos:  

さEl cálculo de la CMF [Fiscal] se efectúa 
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 permitió en exceso -tal como lo dispone el 
capítulo 12-3 de la RAN-, este no podría 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 interpretación, siguiendo el tenor de 
la normativa aplicable, debiera excluir de la base de cálculo 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 situación, estableciendo claramente tales excesos como no 
sancionables. Por lo anterior, en el entendido que el monto que infringe la ley estaría dado por 
el aumento del endeudamiento permitido por el Banco, la base de cálculo a considerarse para 
la sanción debiese ser la siguiente:  

(i) Para la operación del 6 de marzo de 2020: El 
Banco otorgó 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 ascendía a $25.965.776.679, 
incurriendo en un exceso de límite de crédito de $2.745.599.727. 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 operación de 
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derivados que produce el exceso. Una correcta interpretación de las normas tomaría dicho 
exceso activo como la base de cálculo para la primera operación.  

(ii) Operación 21 de abril de 2020: El Banco otorgó 
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 ascendía a $25.552.795.751, incurriendo en un exceso de 
límite 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 operación de derivados que produce el 
exceso. Una correcta interpretación de las normas tomaría dicho exceso activo como la base de 
cálculo para la segunda operación.  

(iii) Operación 24 de abril de 2020: El Banco otorgó 
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 ascendía a $25.552.795.751, incurriendo en un exceso de 
límite de crédito de $5.973.003.831. Del total de dicho exceso, el exceso pasivo -y no sancionable- 
corresponde a $5.908.616.331. Por otra parte, el exceso activo asciende a $64.387.500, 
correspondiente al equivalente de crédito de la nueva operación de derivados que produce el 
exceso. Una correcta interpretación de las normas tomaría dicho exceso activo como la base de 
cálculo para la tercera operación. 

En consecuencia, sostener una u otra postura 
deviene en un asunto determinante al momento de calcular la multa. Así, la tesis de la CMF 
[Fiscal] sostiene como base de cálculo 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ざく 

Conforme a lo anteriormente expuesto, la 

controversia en esta instancia administrativa recae sobre cuál es el monto de los excesos de los 

créditos que se encuentran sujetos a la sanción contemplada en el artículo 84 N°1 inciso final de 

la LGB. 

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

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

En relación a lo anterior, para resolver esta 

instancia administrativa, debe considerarse que el segundo párrafo, N°3.2., Título V, del Capítulo 

12-3, de la RAN, expresamente considera que さ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 límites 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 estaría dado sólo por el aumento del endeudamiento que el banco permitió o por una parte 
de él, según sea el casoざが de modo que el exceso sancionable es aquel さaumento del 
endeudamiento que el banco permitió o por una parte de él, según sea el casoざ lo que resulta 

armónico con el tenor del artículo 84 N°1 de la LGB en la forma que fue reprochada para este 

caso y que ya fue objeto de análisis.  

Conforme a lo anteriormente expuesto y, del 

examen de la prueba aparejada en este Procedimiento Sancionatorio, se concluye lo siguiente:  

Con fecha 6 de marzo de 2020, la Investigada 

otorgó un crédito por la suma $111.408.750.- a Confuturo que excedió en su totalidad el límite 

legal máximo. 

Con fecha 21 de abril de 2020, la Investigada 

otorgó un crédito por la suma $257.475.000.- a Confuturo que excedió en su totalidad el límite 

legal máximo. 

Y, con fecha 24 de abril de 2020, la Investigada 

otorgó un crédito por la suma $64.387.500.- a Confuturo que excedió en su totalidad el límite 

legal máximo. 

Es decir, los créditos otorgados en exceso de los 

límites fijados en el artículo 84 N°1 de la LGB, corresponden a un monto total de: 

 

 

Día 
Monto de la 

operación 
UF del día 

Monto de la 

operación en UF 

Monto UF multa 

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 excedió 

reiteradamente el límite individual de créditos que un banco puede otorgar a una misma 

persona, pero controvierten el monto de los excesos sujeto a sanción.  

En atención a lo anteriormente expuesto, consta 

que la Investigada excedió reiteradamente el límite individual de crédito del 10% del patrimonio 

efectivo que un banco puede otorgar directa o indirectamente a una misma persona natural o 

jurídica, para las operaciones ya analizadas, infringiendo de ese modo el artículo 84 N°1 de la 

LGB, acotando el exceso sancionable, en conformidad al segundo párrafo, N°3.2., Título V, del 

Capítulo 12-3, de la RAN, al さaumento del endeudamiento que el banco ヮWヴﾏｷデｷﾙざ ,  sumas 

previamente indicadas, que corresponde a los nuevos créditos otorgados. 
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IV.2.3. Análisis: さEn relación a las circunstancias 
modificatorias de la responsabilidad administrativa de JP Morganざく  

 

Sobre el particular, se hace presente que, la 

ponderación de las circunstancias para determinar el rango y monto específico de la sanción de 

multa corresponde a una atribución exclusiva y excluyente de este Consejo de la CMF.  

 

De este modo, en el Acápite VI de esta Resolución 

Sancionatoria, se contienen todas las consideraciones en relación a las circunstancias para la 

determinación del rango y monto específico de la multa que se resuelve aplicar, para lo cual, se 

ha tenido en cuenta cada uno de los criterios orientadores contemplados en el artículo 38 del 

D.L. N°3538, analizando para tales efectos la prueba aparejada al Procedimiento Sancionatorio, 

así como la ponderación de todas las alegaciones y defensas. 

 

Asimismo, para estos efectos, se ha considerado 

los parámetros establecidos en el artículo 84 N°1 inciso final de la LGB, para determinar el 

quantum de la multa. 

 

V. CONCLUSIONES. 
 

De conformidad con lo dispuesto en el artículo 84 

N°1 de la LGB, todo banco se encuentra sujeto a la siguiente limitación: さ1) No podrá conceder 
créditos, directa o indirectamente a una misma persona natural o jurídica, por una suma que 
exceda del 10% de su patrimonio efectivoざく 

Asimismo, cabe tener presente que, el inciso final 

de la norma citada establece la siguiente sanción de multa a las entidades bancarias en caso de 

que infrinjan la regla en IﾗﾏWﾐデﾗぎ さSi un banco otorgare créditos en exceso de los límites fijados 
en este número, será sancionado con una multa equivalente al 10% del monto de dicho 
excesoざく 
 

No obstante lo anteriormente expuesto, en la 

especie, la Investigada excedió reiteradamente el límite individual de crédito del 10% del 

patrimonio efectivo que un banco puede otorgar directa o indirectamente a una misma persona 

natural o jurídica, infringiendo de ese modo el artículo 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 otorgó un crédito por la suma $111.408.750.- a Confuturo que excedió en su 

totalidad el límite legal máximo, por cuanto a esa fecha el 10% de su patrimonio efectivo 

ascendió a $25.965.776.679, en circunstancias tales que ya mantenía con ésta un total de 

créditos por la suma de $28.599.967.656. 

Después, con fecha 21 de abril de 2020, la 

Investigada otorgó un crédito por la suma $257.475.000.- a Confuturo que excedió en su 

totalidad el límite legal máximo, por cuanto a esa fecha el 10% de su patrimonio efectivo 

ascendió a $25.552.795.751.-, en circunstancias tales que ya mantenía con ésta un total de 

créditos por la suma de $28.886.419.366 

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

Investigada otorgó un crédito por la suma $64.387.500.- a Confuturo que excedió en su totalidad 
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el límite legal máximo, por cuanto a esa fecha el 10% de su patrimonio efectivo ascendió a 

$25.552.795.751.-, en circunstancias tales que ya mantenía con ésta un total de créditos por la 

suma de $31.461.412.082 

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

 

 

Día 
Monto de la 

operación 
UF del día 

Monto de la 

operación en UF 

Monto UF multa 

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. DECISIÓN 
 

1. Que, el Consejo de la Comisión 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 infracción respecto de JP Morgan Chase Bank N.A.: 
 

さInfracción reiterada a lo dispuesto en el artículo 84 
N° 1 Ley General de Bancos, en relación a lo establecido en el N° 7 del Título II, del Capítulo 12-3 
de la RAN respecto del límite individual de crédito del 10% del patrimonio efectivo que un Banco 
puede otorgar directa o indirectamente a una misma persona natural o ﾃ┌ヴｹSｷI;ざ, 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 excedió en su totalidad el límite 

legal máximo. 

b) Con fecha 21 de abril de 2020, crédito por la 

suma de $257.475.000.- (UF 8982,220802) a Confuturo que excedió en su totalidad el límite 

legal máximo. 

c) Con fecha 24 de abril de 2020, crédito por la 

suma de $64.387.500.- (UF 2245,537175) a Confuturo que excedió en su totalidad el límite legal 

máximo. 

 
2. Que, asimismo, para determinar el monto de la 

sanción que se resuelve aplicar, además de la consideración y ponderación de todos los 

antecedentes incluidos y hechos valer en el Procedimiento Sancionatorio, el Consejo de la 

Comisión para el Mercado Financiero ha tenido en consideración los parámetros aplicables a 

este Procedimiento Sancionatorio, especialmente: 
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2.1. El 10% del exceso a los límites de crédito 
individual. 

 

Que, de conformidad con el artículo 84 N°1 inciso 

final de la LGB, en el caso de marras, el exceso de los créditos otorgados ascendió a la suma de: 
 
 

Día 
Monto de la 

operación 
UF del día 

Monto de la 

operación en UF 

Monto UF multa 

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 infringió el artículo 84 N°1 de la LGB, 

que regula el límite de crédito que un banco puede otorgar a una misma persona, la cual, es una 

norma de carácter imperativa que rige la actividad bancaria y, por tanto, de cumplimiento 

obligatorio. 

 

Asimismo, no debe perderse de vista que, el 

legislador estableció en el inciso final de la norma citada una sanción administrativa en caso de 

infringirse dicha prohibición, lo que implica que su incumplimiento se elevó al carácter de grave 

al ser una conducta expresamente sujeta a sanción. 

 

En definitiva, la Investigada infringió に
reiteradamenteに el límite legal máximo para otorgar créditos a una misma persona, norma que 

busca evitar que los bancos concentren sus operaciones en una misma persona, y por esa vía 

acotar los riesgos que implica el deterioro de la capacidad de pago de un mismo deudor. 

 

2.3. El beneficio económico obtenido con motivo 
de la infracción, 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 económico como consecuencia inmediata de las operaciones de crédito 

otorgadas en exceso del límite legal, que asciende a USD $2.500.- 
 

Sin perjuicio de lo anterior, señala además que さla 
situación 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 límite de crédito regulatorioざ (fojas 12 del 

expediente). 

 

2.4. El daño o riesgo causado al correcto 
funcionamiento del Mercado Financiero, a la fe pública y a los intereses de los perjudicados 
con la infracción:  
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Si bien no se materializó un daño al mercado o a la 

misma institución financiera, la Investigada incurrió en un riesgo al pasar por alto la ley y 

normativa que la rige en materia de diversificación y concentración de créditos, reglas las cuales 

buscan cautelar la adecuada gestión del riesgo de las entidades bancarias, por la vía de evitar la 

concentración de créditos en un mismo deudor, de modo que el deterioro de su capacidad de 

pago, pueda tener un efecto limitado en la situación financiera del Banco. 

 
2.5. La participación de los infractores en la 

misma:  
 

No se ha desvirtuado la participación que cabe a la 

Investigada. 
 

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

 

Revisados los archivos de esta Comisión y la prueba 

rendida, se observan las siguientes sanciones previas impuestas a la Investigada en los últimos 

5 años: 

 Resolución Exenta N°3864 de fecha 22 de julio 
de 2021, que aplicó a la Investigada una sanción de multa de UF 73.- por infracción al artículo 

63 inciso 1° y 64 inciso 1° de la LGB, en relación al Capítulo 3.1. del Compendio de Normas 

Monetarias y Financieras del Banco Central de Chile y Capítulo 4-1 de la Recopilación Actualizada 

de Normas de la CMF. 
 

2.7. La capacidad económica de los infractores:  
 

De acuerdo a la información 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 Comisión en las mismas circunstancias:  

 

De acuerdo a la información que consta a en los 

archivos de esta Comisión, se registran las siguientes sanciones previas, cursadas por 

infracciones similares: 

 

 Resolución Exenta N°1804 de 17 de marzo de 
2022 que aplicó a BANCO BICE la sanción de multa de UF 1.052.- por infracción al artículo 65 de 

la Ley General de Bancos, en relación al Capítulo 4-2 de la Recopilación Actualizada de Normas, 

Capítulo D-2 del Compendio de Normas Contables, ambos de la CMF, como asimismo, lo 

dispuesto en el Título III del Capítulo 3.1 del Compendio de Normas Monetarias y Financieras 

del Banco Central de Chile y su Reglamento Operativo N°9. 
 

2.9. La colaboración que los infractores hayan 
prestado a esta Comisión antes o durante la investigación que determinó la sanción:  
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En este Procedimiento Sancionatorio no se 

acreditó una colaboración especial de la Investigada, que no fuera responder los requerimientos 

de esta Comisión 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 Comisión, lo fue dentro del contexto de los 

requerimientos formulados en el marco de supervisión del control del límite individual de 

crédito de esa entidadが Iﾗﾏﾗ ﾉﾗ ゲWﾓ;ﾉ; ; aﾗﾃ;ゲ ヱヱ さdurante la revisión de antecedentes solicitados 
respecto al control del límite individual de crédito, con motivo de la visita anual del equipo de 
supervisión de la Comisión, detectamos que respecto de los clientes Compañía de Seguros 
Cﾗﾐa┌デ┌ヴﾗ “くAく ふさCﾗﾐa┌デ┌ヴﾗざぶ ┞ Cﾗﾏヮ;ﾓｹ; SW “Wｪ┌ヴﾗゲ CﾗヴヮゲWｪ┌ヴﾗゲ “くAく ふさCﾗヴヮゲWｪ┌ヴﾗゲざぶが Wﾉ Iﾗﾐデヴﾗﾉ 
del límite 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 
exposición crediticia debía ser monitoreada de forma consolidada en la sociedad absorbente y 
continuadora legal que es Confuturoざ. 

Adicionalmente, el beneficio establecido en el 

;ヴデｹI┌ﾉﾗ ヵΒ SWﾉ DくLく Nェ ンヵンΒが a┌W ヴWIｴ;┣;Sﾗ さTeniendo presente que JP Morgan solicitó el 
beneficio del artículo 58 de la Ley de la CMF con posterioridad a la formulación de cargos, 
contenida en el Oficio Reservado UI Nº 1353/2021, no procede que esa sociedad se acoja al 
beneficio del artículo 58 de la Ley de la CMFざが ゲWｪ┎ﾐ ゲWﾓ;ﾉ; Wﾉ EﾐI;ヴｪ;Sﾗ ふ“ぶ SW Cﾗﾉ;Hﾗヴ;Iｷﾙﾐ SWﾉ 
Presunto Infractor. 

 

3. Que, en virtud de todo lo anterior y las 

disposiciones señaladas en los vistos, el Consejo de la Comisión para el Mercado Financiero, en 

Sesión Ordinaria N°286, de 5 de mayo de 2022, con la asistencia de su Presidente (S) don 

Mauricio Larraín Errázuriz, y los Comisionados doña Bernardita Piedrabuena Keymer y don Kevin 

Cowan Logan, dictó esta Resolución. 

EL CONSEJO DE LA COMISIÓN PARA EL MERCADO 
FINANCIERO, POR LA UNANIMIDAD DE LOS COMISIONADOS MAURICIO LARRAÍN ERRÁZURIZ, 
BERNARDITA PIEDRABUENA KEYMER Y KEVIN COWAN LOGAN, RESUELVE: 

 
1. Aplicar a JP Morgan Chase Bank N.A. la sanción 

de multa, a beneficio fiscal, ascendente a UF 1.513.- (mil quinientas trece unidades de 
fomento) por infracción al artículo 84 N° 1 Ley General de Bancos, en relación al N° 7 del Título 

II, del Capítulo 12-3 de la Recopilación Actualizada de Normas. 

 

2. Remítase a la sancionada, copia de la presente 

Resolución Sancionatoria, para los efectos de su notificación y cumplimiento. 

 
3. El pago de la multa cursada deberá efectuarse 

en la forma prescrita en el artículo 59 del Decreto Ley N° 3.538 de 1980. Para ello, deberá 

ingresar al sitio web de la Tesorería General de la República, y pagar a través del el Formulario 

Nº 87.  

 

El comprobante de pago deberá ser ingresado 

utilizando el módulo "CMF sin papeles", y enviado, además, a la casilla de correo electrónico 

multas@cmfchile.cl, para su visado y control, dentro del plazo de cinco días hábiles de efectuado 

el pago. De no remitirse dicho comprobante, la Comisión informará a la Tesorería General de la 
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Republica que no cuenta con el respaldo de pago de la presente multa, a fin que ésta efectúe el 

cobro de la misma. 

Sus consultas sobre pago de la multa puede 

efectuarlas a la casilla de correo electrónico antes indicada. 

 
4. Se hace presente que, contra la presente 

Resolución Sancionatoria procede el recurso de reposición establecido en el artículo 69 del 

Decreto Ley N°3.538, el que debe ser interpuesto ante la Comisión para el Mercado Financiero, 

dentro del plazo de 5 días hábiles contado desde la notificación de la presente resolución; y, el 

reclamo de ilegalidad dispuesto en el artículo 71 del Decreto Ley N°3.538, el que debe ser 

interpuesto ante la Ilustrísima Corte de Apelaciones de Santiago dentro del plazo de 10 días 

hábiles computado de acuerdo a lo establecido en el artículo 66 del Código de Procedimiento 

Civil, contado desde la notificación de la resolución que impuso la sanción, que rechazó total o 

parcialmente el recurso de reposición o, desde que ha operado el silencio negativo al que se 

refiere el inciso tercero del artículo 69.  

 

Anótese, notifíquese, comuníquese y archívese. 

Mauricio Larraín Errázuriz
 Presidente (S)

Comisión para el Mercado Financiero

Bernardita Piedrabuena Keymer
Comisionada

Comisión para el Mercado Financiero

Kevin Cowan Logan
Comisionado

Comisión para el Mercado Financiero
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