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ACTA
SESION ORDINARIA N°449
DEL CONSEJO DE LA
COMISION PARA EL MERCADO FINANCIERO

A 19 de junio de 2025, siendo las 11:01 horas, se realiza la sesion ordinaria
N°449 del Consejo de la Comision para el Mercado Financiero (CMF), conforme pasa
a exponerse:

L. Citacion:

La presente sesion fue citada por la Presidenta del Consejo de la CMF, Sra.
Solange Berstein Jauregui, mediante comunicacion escrita remitida por la Secretaria
General (s) a los Comisionados y al Director General Juridico.

II. Tabla:

1. Aprobacion de acta de sesion ordinaria N°448.

2. Segunda puesta en consulta de propuesta normativa sobre seguros
paramétricos y primera puesta en consulta de propuesta normativa sobre
reserva de terremoto paramétrica.

3. Puesta en consulta de propuesta de recopilaciéon actualizada de normas y
manual de sistema de informacion para cooperativas de ahorro y crédito.

4. Aprobacién de norma que modifica el capitulo 12-12 de la Recopilacion
Actualizada de Normas de Bancos.

5. Pronunciamiento del Consejo respecto a niveles de apalancamiento del
Fondo de Garantias Especiales.

6. Informe de ejecucion de acuerdos.

7. Pronunciamiento del Consejo respecto de reposiciéon interpuesta en contra
de resolucion que rechaza solicitud de remociéon del liquidador de Sartor
Administradora General de Fondos S.A., sociedad en liquidacion.

III.  Participantes en la sesion:
Los Comisionados Sra. Solange Berstein Jauregui, quien preside la sesion, Sr.

Augusto Iglesias Palau, Sr. Beltran de Ramoén Acevedo, y Sra. Bernardita
Piedrabuena Keymer.
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Se deja constancia que la Comisionada Sra. Catherine Tornel Le6n no asiste a
la presente sesidn por encontrarse haciendo uso de feriado legal.

Se encuentran presentes la Sra. Angella Rubilar Guzman, Secretaria General
(s), y el Sr. José Antonio Gaspar Candia, Director General Juridico.

Se consigna la participacién de los siguientes funcionarios: el Sr. Francisco
Cabezon Ferraté, Director General de Regulacion Prudencial, para tratar los puntos
2 al 5 de tabla (asiste a los puntos 2 al 5 de tabla); el Sr. Patricio Espinoza Arias,
Director de Regulacion de Seguros de la Direccion General de Regulacién Prudencial,
para tratar el punto 2 de tabla (asiste a los puntos 1 y 2 de tabla); y el Sr. Carlos
Pulgar Arata, Director de Regulaciéon de Bancos e Instituciones Financieras de la
misma Direccién General, para tratar los puntos 3 al 5 de tabla (asiste a los puntos
1 al 5 de tabla).

Asimismo, se consigna que asisten a la sesién el Sr. Daniel Garcia Schilling,
Director General de Supervision de Conducta de Mercado (asiste a todos los puntos
de tabla); la Sra. Maria Elisa Alonso Collazo, Jefa de la Division Técnica y Seguros
Previsionales de la Direccién General de Regulacion Prudencial (asiste a los puntos
1 y 2 de tabla); la Sra. Micaela Cobo Klein, abogada de la Direccién Juridica de
Supervision de la Direccién General Juridica (asiste inicamente al punto 7 de tabla);
y la Sra. Mandy Yafiez Peric, abogada de la Division de Registros y Consejo de
Secretaria General (asiste a todos los puntos de tabla).

Se deja constancia que el Comisionado Sr. Beltrdn de Ramoén Acevedo no se
pronunciara respecto del punto 7 de tabla en virtud de su decision de inhabilitarse
y abstenerse de participar y votar en decisiones adoptadas en sesiones de Consejo
referidas a materias de supervision que afecten o se relacionen con Sartor
Administradora General de Fondos S.A., sociedad en proceso de liquidacién, segin
lo manifestado en sesién ordinaria N°431.

Finalmente, se hace presente que la Presidenta Sra. Solange Berstein Jauregui
y los Comisionados Sr. Beltran de Ramoén Acevedo y Sra. Bernardita Piedrabuena
Keymer; la Secretaria General (s) y el Director General Juridico, asi como los demas
participantes y asistentes, concurren a la sesion de forma presencial en
dependencias de la CMF. Respecto del Comisionado Sr. Augusto Iglesias Palau, se
deja constancia que asiste a la sesién de forma remota via videoconferencia (Zoom),
lo que es certificado por la Presidenta y por la Secretaria General (s) de la CMF
mediante la suscripcion de la presente acta.
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Los participantes no formulan objeciones a la citacién o al contenido de la
tabla.

IV. Asuntos tratados:
1. Aprobacién de acta de sesidn ordinaria N°448
Acuerdo N°1:

El Consejo, por la unanimidad de sus integrantes presentes, acuerda aprobar
el acta de la sesién ordinaria N°448.

2. Segunda puesta en consulta de propuesta normativa sobre seguros
paramétricos v primera puesta en consulta de propuesta normativa sobre

reserva de terremoto paramétrica

La Presidenta da cuenta al Consejo de la recepcion de minuta N°18, de fecha
16 de junio de 2025, del Sr. Francisco Cabezon Ferraté, Director General de
Regulacion Prudencial, mediante la cual somete a consideracion del Consejo aprobar
la segunda puesta en consulta publica de la propuesta de norma de caracter general
que establece normas sobre seguros paramétricos, y la primera puesta en consulta
publica de la propuesta de modificacion de la norma de caracter general N°306, que
imparte instrucciones sobre constitucidon de reservas técnicas en seguros distintos
de los seguros previsionales del D.L N°3.500, de 1980, acompafiadas de su
respectivo informe normativo y de la propuesta de resolucién que ejecuta el acuerdo
del Consejo.

A solicitud de la Presidenta, hace uso de la palabra el Director de Regulaciéon
de Seguros de la Direccion General de Regulacion Prudencial, quien explica en
detalle los antecedentes antes referidos.

Sefiala que el numero 2 del articulo 40 de la Ley N°21.521, que promueve la
competencia e inclusiéon financiera a través de la innovacién y tecnologia en la
prestacion de servicios financieros, modificé el articulo 11 del Decreto con Fuerza
de Ley N°251, de 1931, del Ministerio de Hacienda. Esta modificacién incorporé la
posibilidad de convenir los seguros como paramétricos, definiéndolos vy
estableciendo que la Comision debe regularlos mediante norma de caracter general.



C1F

COMISION
PARA EL MERCADO
FINANCIERO

Regulador y Supervisor Financiero de Chile

En virtud de lo anterior, se elabord un proyecto normativo que establece
normas sobre seguros paramétricos, cuyo objeto es regular los criterios a los cuales
se sujetaran los seguros paramétricos que comercialicen las compafifas de seguros;
entre otros, las variables que se podran tomar como indices, los riesgos que seran
asegurables bajo esta modalidad, y las caracteristicas de las poélizas que se
depositen. En este contexto, el Consejo de la Comisién, mediante acuerdo adoptado
en sesion ordinaria N°409, y ejecutado mediante resolucion exenta N°8.829, de
fecha 16 de septiembre de 2024, aprob6 someter a consulta publica la referida
propuesta normativa.

Agrega que el texto normativo puesto en consulta publica ha sido objeto de
cambios en base a los comentarios recibidos. Por lo anterior, se ha elaborado un
nuevo proyecto normativo sobre seguros parameétricos.

A continuacién, sefiala que también se ha elaborado una propuesta
normativa que modifica la norma de caracter general N°306, que imparte
instrucciones sobre constitucion de reservas técnicas en seguros distintos de los
seguros previsionales del D.L. N°3.500, de 1980, con el objeto de ajustar el
tratamiento de las reservas técnicas aplicables a los seguros paramétricos que
cubren el riesgo de terremoto, a fin de que éstas reflejen adecuadamente las
particularidades de este tipo de contrato, especialmente su estructura de activacion
automatica por indices predefinidos, el caracter fijo del capital asegurado, y la
naturaleza binaria del pago. En particular, la propuesta incorpora un tratamiento
especifico para el calculo de la reserva catastrofica de terremoto y de la reserva de
riesgo en curso.

En ese contexto, se propone al Consejo someter a una segunda puesta en
consulta publica la propuesta normativa que establece normas sobre seguros
paramétricos, y a una primera consulta publica la propuesta normativa que modifica
la norma de caracter general N°306.

Teniendo en cuenta lo anterior y considerando:

- El N°1 del articulo 5 del D.L. N°3.538, que faculta a la Comisién para
interpretar administrativamente las leyes, reglamentos y demas normas que
rigen a las personas, entidades o actividades fiscalizadas, y para fijar normas,
impartir instrucciones y dictar drdenes para su aplicacién y cumplimiento.

- ElI N°3 del articulo 20 del D.L N°3.538, conforme al cual la normativa que
imparta el Consejo de la Comisién debera contener los fundamentos que
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hagan necesaria su dictacién, incluyendo una definicion adecuada del
problema que se pretende abordar, la justificacion de la intervencién
regulatoria, la evaluacion del impacto de dicha regulacion, asi como aquellos
estudios o informes en que se apoye, en los casos que corresponda o sea
posible. Ademas, el referido numeral establece que dicha normativa debera
ser objeto de una consulta publica.

- La propuesta presentada por el Director General de Regulacion Prudencial,
contenida en el anexo N°1 de la presente acta.

El Consejo analiza la propuesta presentada, luego de lo cual la Presidenta
somete el punto a votacion del Consejo, que adopta el siguiente acuerdo:

Acuerdo N°2:

El Consejo, por la unanimidad de sus integrantes presentes, acuerda aprobar
la segunda puesta en consulta publica de la propuesta normativa que establece
normas sobre seguros paramétricos, y la consulta publica de la propuesta normativa
que modifica la norma de caracter general N°306, que imparte instrucciones sobre
constitucidn de reservas técnicas en seguros distintos de los seguros previsionales
del D.L N°3.500, de 1980, por el periodo de un mes a contar de la fecha de su
publicacién, contenidas en su respectivo informe normativo.

3. Puesta en consulta de propuesta de recopilacion actualizada de normas
y manual de sistema de informacidon para cooperativas de ahorro y crédito

La Presidenta da cuenta al Consejo de la recepcion de minuta N°20, de fecha
18 de junio de 2025, del Sr. Francisco Cabezén Ferraté, Director General de
Regulacion Prudencial, mediante la cual somete a consideraciéon del Consejo la
puesta en consulta publica de la propuesta de norma de caracter general que crea la
recopilaciéon actualizada de normas para cooperativas de ahorro y crédito (en
adelante “RAN CACs”) y los capitulos CAC-1, CAC-2, CAC-3, CAC-4, CAC-10, CAC-11y
CAC-12 que la contienen; crea el manual de sistema de informaciéon para
cooperativas de ahorro y crédito (en adelante “MSI CACs”), y deroga las circulares
N°98, 100, 112, 116, 123, 126, 134, 142 aplicables a las cooperativas, junto con la
derogacion de determinadas disposiciones de la circular N°108 aplicable a las
mismas entidades, junto con su respectivo informe normativo, y acompafiada de la
propuesta de resolucion que ejecuta el acuerdo del Consejo.
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A solicitud de la Presidenta, hace uso de la palabra el Director de Regulacion
de Bancos e Instituciones Financieras de la Direcciéon General de Regulaciéon
Prudencial, quien explica en detalle los antecedentes antes referidos.

Indica que el articulo 6 de la Ley N°21.641, que fortalece la resiliencia del sistema
financiero y sus infraestructuras, modifica el articulo 87 del D.F.L. N°5, de 2004, del
Ministerio de Economia, Fomento y Reconstruccién, que fija el texto refundido,
concordado y sistematizado de la Ley General de Cooperativas (en adelante “LGC”),
estableciendo que las cooperativas de ahorro y crédito (en adelante “CACs”) cuyo
patrimonio exceda las 400.000 unidades de fomento quedaran sometidas
exclusivamente a la fiscalizacion y control integral y permanente de esta Comision.
Tales cooperativas quedaran sujetas, segun determinaciéon efectuada por la
Comision mediante norma de caracter general, a las disposiciones que la LGC y su
reglamento, y a las del Decreto con Fuerza de Ley N°3, de 1997, del Ministerio de
Hacienda, que fija el texto refundido, sistematizado y concordado de la Ley General
de Bancos, en lo que fuere compatible con su naturaleza. La Comisién contara,
ademas, con las facultades que la LGC y su reglamento le otorgan al Departamento
de Cooperativas del Ministerio de Economia, Fomento y Reconstruccion.

Asimismo, sefala que la Ley 21.641 modifica el inciso final del articulo 87 bis
de la LGC, indicando que la Comisiéon debera considerar las particularidades y el
perfil de riesgo de las CACs para la emisién de las nuevas normativas.

A continuacion, agrega que el articulo segundo transitorio de la ley N°21.641
sefiala que los nuevos incisos primero y segundo del articulo 87 de la LGC
comenzaran a regir dieciocho meses después de dictada la respectiva norma de
caracter general por la Comision y, que dicha norma debera ser dictada dentro de
los dieciocho meses siguientes y no antes de los doce meses siguientes a la
publicacién de la mencionada Ley N°21.641.

En ese contexto, sefiala que se ha elaborado una propuesta normativa, cuya
puesta en consulta se somete a consideracion del Consejo, que crea la RAN CACs y
los capitulos CAC-1, CAC-2, CAC-3, CAC-4, CAC-10, CAC-11 y CAC-112 que la
contienen; crea el MSI CACs, que operara como complemento necesario para la
implementacién de la propuesta normativa, y deroga las circulares N°98, 100, 112,
116, 123, 126, 134, 142 aplicables a las CACs, junto con derogar determinadas
disposiciones de la circular N°108 aplicable a las mismas entidades.
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Teniendo en cuenta lo anterior y considerando:

Los numerales 1, 4, 6 y 18 del articulo 5 del D.L. N°3.538, que facultan a la
Comisién para dictar las normas para la aplicacién y cumplimiento de las
leyes y reglamentos; solicitar la entrega de cualquier documento, libro o
antecedente que sea necesario para fines de fiscalizaciéon o estadistica; y
establecer la forma, plazos y procedimientos para que las personas o
entidades fiscalizadas presenten la informacién que la ley les exija enviar a
la Comisidn para el Mercado Financiero.

El namero 3 del articulo 20 del D.L. N°3.538, segtin el cual la normativa que
imparta el Consejo de la Comisiéon debera contener los fundamentos que
hagan necesaria su dictacion, incluyendo una definicion adecuada del
problema que se pretende abordar, la justificacion de la intervencién
regulatoria, la evaluacion del impacto de dicha regulacion, asi como aquellos
estudios o informes en que se apoye, en los casos que corresponda o sea
posible. Ademas, el referido numeral establece que dicha normativa debera
ser objeto de una consulta publica.

La propuesta del Director General de Regulaciéon Prudencial contenida en el
anexo N°2 de la presente acta.

El Consejo analiza la propuesta presentada, luego de lo cual la Presidenta

somete el punto a votacion del Consejo, que adopta el siguiente acuerdo:

Acuerdo N°3:

El Consejo, por la unanimidad de sus integrantes presentes, acuerda aprobar

la puesta en consulta publica, por el periodo de un mes a contar de la fecha de
publicaciéon, de la propuesta normativa que crea la recopilacién actualizada de
normas para cooperativas de ahorro y crédito y los capitulos CAC-1, CAC-2, CAC-3,

CAC-4,

CAC-10, CAC-11 y CAC-12 que la contienen; crea el manual de sistemas de

informacién para cooperativas de ahorro y crédito; y deroga las circulares N°98,

100, 1

12, 116, 123, 126, 134, 142 aplicables a las cooperativas, junto con la

derogacion de determinadas disposiciones de la Circular N°108 aplicable a las

mismas entidades; contenida en el respectivo informe normativo.
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4, Aprobacién de norma que modifica el capitulo 12-12 de la Recopilacion
Actualizada de Normas de Bancos

La Presidenta da cuenta al Consejo de la recepcion de minuta N°17, de fecha
16 de junio de 2025, del Sr. Francisco Cabezén Ferraté, Director General de
Regulacion Prudencial, mediante la cual somete a consideracion del Consejo la
aprobacién de la circular que actualiza y modifica el capitulo 12-12 de la
Recopilacién Actualizada de Normas de Bancos (en adelante “RAN”) e introduce
ajustes de concordancia en otras normas, junto con su respectivo informe
normativo, acompafiada de la propuesta de resoluciéon que ejecuta el acuerdo del
Consejo.

A solicitud de la Presidenta, hace uso de la palabra el Director de Regulacion
de Bancos e Instituciones Financieras de la Direcciéon General de Regulacién
Prudencial, quien explica en detalle los antecedentes antes referidos.

Indica que el articulo 84 N°4 de la Ley General de Bancos (en adelante “LGB”)
prohibe a los bancos conceder, directa o indirectamente, créditos a un director, o a
cualquier persona que se desempefie como apoderado general de la entidad, asi
como también al cényuge o a su conviviente civil, a los hijos menores bajo patria
potestad de tales personas, y a las sociedades en que cualquiera de ellas forme parte
o0 tenga participacion. Asimismo, la LGB otorg6 a esta Comision la facultad de excluir
de la limitacion, mediante norma de caracter general, a las sociedades en que tales
personas tengan una participaciéon que no sobrepase determinado porcentaje.

Luego, sefiala que el Capitulo 12-12 a la RAN precis6 algunos conceptos
relativos al precepto citado precedentemente y establecié una excepcidén aplicable a
sociedades en que uno o mas directores o uno o mas apoderados generales, en
conjunto con su cényuge y sus hijos menores bajo patria potestad, tengan una
participacién igual o inferior a un 5% en el capital o en las utilidades.
Posteriormente, se emitid la Circular N°2.637, de fecha 10 de septiembre de 1991,
que interpretd que la limitacion establecida previamente no alcanzaria a los créditos
que un banco conceda a sociedades en que no exista participacién directa de un
director o apoderado general o de sus cényuges o hijos menores, sujeto a la
condicion de que “la sociedad en que participe indirectamente alguna de esas
personas, tenga giro efectivo, actividad real y patrimonio proporcionado a su giro,
de manera que no exista la mas leve duda sobre una posible interposicion de
personas que pretenda evadir la prohibicién legal”.
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En ese contexto indica que, en atencién a algunas consultas de las
instituciones fiscalizadas y a casos que se han revisado en los ultimos afios sobre la
materia, particularmente en lo que respecta a su alcance y a las excepciones que
habilita la ley, esta Comisién ha considerado pertinente revisar algunas de sus
instrucciones impartidas en el referido capitulo 12-12 de la RAN, con el propésito
de facilitar el control de las restricciones que establece la LGB por parte de las
instituciones fiscalizadas. Por lo anterior, el Consejo, mediante acuerdo adoptado en
sesion ordinaria N°427, y ejecutado por resolucion exenta N°1.011, de fecha 23 de
enero de 2025, aprobd la puesta en consulta publica de las modificaciones al
capitulo 12-12 de la RAN, y otros ajustes de concordancia.

Precisa que, en el analisis posterior a la consulta, se ha estimado necesario
ajustar el texto de la propuesta normativa, en el sentido de precisar que: i) por
indirectamente, la LGB se refiere a la interposiciéon de cualquier vehiculo, societario
0 no, en que el director o apoderado general mantenga una relaciéon de propiedad a
cualquier nivel y ii) por sociedades, se debe entender todo tipo de sociedades,
atendido que la ley se refiere a aquellas que formen parte o tengan participaciéon
directa los conyuges o hijos menores bajo patria potestad, de directores o
apoderados del banco.

Finalmente, hace presente que, como indica la normativa, la prohibicién de
otorgar créditos no aplica a aquellas sociedades en que la participacion directa o
indirecta sea inferior al porcentaje de participacién en conjunto sefialado en el N°2
del capitulo 12-12 de la RAN, equivalente a un 5%, valor que no fue parte del andlisis
para realizar la consulta publica.

Teniendo en cuenta lo anterior y considerando:

- EI N°3 del articulo 20 del D.L N°3.538, conforme al cual la normativa que
imparta el Consejo de la Comision debera contener los fundamentos que
hagan necesaria su dictacién, incluyendo una definicion adecuada del
problema que se pretende abordar, la justificacion de la intervencion
regulatoria, la evaluacion del impacto de dicha regulacién, asi como aquellos
estudios o informes en que se apoye, en los casos que corresponda o sea
posible. Ademas, el referido numeral establece que dicha normativa debera
ser objeto de una consulta publica.

- La propuesta presentada por el Director General de Regulacién Prudencial,
contenida en el anexo N°3 de la presente acta.
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El Consejo analiza la propuesta presentada, luego de lo cual la Presidenta
somete el punto a votacion del Consejo, que adopta el siguiente acuerdo:

Acuerdo N°4:

El Consejo, por la unanimidad de sus integrantes presentes, acuerda aprobar
la normativa que actualiza y modifica el capitulo 12-12 de la RAN e introduce ajustes
de concordancia en otras normas, junto a su informe normativo.

5. Pronunciamiento del Consejo respecto a niveles de apalancamiento del
Fondo de Garantias Especiales

La Presidenta da cuenta al Consejo de la recepcion de minuta N°19, de fecha
19 de junio de 2025, del Sr. Francisco Cabezén Ferraté, Director General de
Regulacion Prudencial, mediante la cual somete a consideracion del Consejo la
aprobacién de la propuesta presentada por el administrador del Fondo de Garantias
Especiales (en adelante el “fondo”), en cuanto a los procedimientos y condiciones
para las licitaciones de derechos de garantia; asi como de mantener la relacién de
apalancamiento maximo para el programa de apoyo a la construccion, y definir el
apalancamiento maximo para el programa de garantias para apoyo de la vivienda
nueva, y para el programa de garantias para la recuperacién productiva regional,
acompafiada de la propuesta de resolucion que ejecuta el acuerdo del Consejo.

A solicitud de la Presidenta, hace uso de la palabra el Director de Regulaciéon
de Bancos e Instituciones Financieras de la Direccion General de Regulacion
Prudencial, quien explica en detalle los antecedentes antes referidos.

Indica que el Consejo, mediante acuerdo adoptado en sesién extraordinaria
N°123 y ejecutado mediante resolucion exenta N°2.332, de fecha 31 de marzo de
2023, otorg6 su acuerdo previo favorable a que se refiere la ley N°21.543, respecto
de la propuesta presentada por el administrador del fondo, en cuanto a que el monto
de las garantias comprometidas por el fondo para el programa de garantia de apoyo
a la construccién, deducidos los importes de las garantias correspondientes a
financiamientos reafianzados o asegurados, no podran exceder de 9 veces el valor
del patrimonio comprometido para éste; y el monto de las garantias comprometidas
por el fondo para el programa de garantia de apoyo a la vivienda, deducidos los
importes de las garantias correspondientes a financiamientos reafianzados o
asegurados, no podran exceder de 15 veces el valor del patrimonio comprometido
para el mismo. En cuanto al apalancamiento maximo del fondo a que se refiere el
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articulo 5 de la ley N°21.543, éste no podra exceder 10,44 veces el patrimonio de
este.

Luego, sefiala que el Consejo, mediante acuerdo adoptado en sesién ordinaria
N°399 y ejecutado mediante resolucion exenta N°6.131, de fecha 5 de julio de 2024,
acord6 otorgar el acuerdo previo favorable a la propuesta presentada por el
administrador del fondo, en cuanto a los procedimientos y condiciones para las
licitaciones de derechos de garantia, asi como también los montos maximos a
caucionar en cada programa de garantia creado al amparo del fondo, en el sentido
de establecer un apalancamiento maximo de 4,7 veces para el programa de apoyo al
endeudamiento creado mediante la ley N°21.673; y mantener aquellos aprobados
en sesion extraordinaria N°123 para los programas de apoyo a la construccién y
apoyo a la vivienda, esto es, de 9 y 15 veces, respectivamente, del valor del
patrimonio.

Expone que, mediante presentacién de fecha 11 de junio de 2025, el
administrador del fondo ha propuesto a esta Comisiéon establecer los
procedimientos y condiciones para las licitaciones de derechos de garantia y,
ademads, mantener la relacién de apalancamiento maximo de 9 veces para el
programa de apoyo a la construccion y definir el apalancamiento maximo de 11,5
veces para el programa de garantias para apoyo de la vivienda nueva, y en 8 veces
para el programa de garantias para la recuperacion productiva regional.

Sefiala que, analizada la propuesta presentada por el administrador del
fondo, desde una perspectiva prudencial y de desarrollo de mercado, se estima que
el apalancamiento maximo propuesto, en las condiciones planteadas, seria
suficiente para cubrir las pérdidas esperadas proyectadas del fondo para dicha
cartera, incluidas todas las fuentes de ingresos y egresos del fondo en el plazo
comprometido de la garantia. En este sentido precisa que el nivel de recuperaciones
del fondo es nulo tras acciones de cobranza de las instituciones participantes, ya que
el Fisco se subroga luego del cobro de las garantias segin lo establecido en el
articulo 6 bis de la ley N°21.543. Asimismo, indica que, para la definicién del
apalancamiento del programa de apoyo regional, se ha asumido que se entregan
garantias por un periodo maximo de 12 meses luego de realizada la primera
licitacidn, tal como se establece en el D.S N°184, de 6 de junio de 2025, del Ministerio
de Hacienda.

Luego, precisa que el apalancamiento debera medirse como la relacién entre
las obligaciones, efectivas y contingentes, y el patrimonio aportado para cada
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programa, sumando a este udltimo los ingresos y egresos devengados. Este
patrimonio debe considerarse bruto de las provisiones constituidas. Ademas, el
monitoreo del apalancamiento debera realizarse para cada uno de los programas
del fondo.

Conforme a lo expuesto precedentemente, indica que el administrador del
fondo debera revisar la relacién de apalancamiento maximo, anualmente o tras la
creacion de cualquier nuevo programa asociado a éste. En este tlltimo caso, o cuando
la Comisidn lo requiera, debera solicitar un nuevo acuerdo previo de la Comision
respecto a dicha relacion. Ademas, debera desarrollar metodologias robustas que
permitan justificar fundadamente la relacién de apalancamiento maximo, y dichas
metodologias deberan integrarse a la gestion del fondo, de manera de monitorear la
suficiencia de capital en todo momento, y no sélo al licitar las garantias. En
particular, el administrador del fondo debera contemplar planes de accién en caso
de materializarse escenarios inesperados de pérdida, que pudiesen afectar la
solvencia del fondo.

Teniendo en cuenta lo anterior y considerando:

- Laley N°21.543, que crea el Fondo de Garantias Especiales, cuyo objetivo es
garantizar créditos u otros mecanismos de financiamiento de aquellas
actividades o rubros de la economia que requieran apoyo, dadas
circunstancias o contingencias especiales, en el mediano y largo plazo, y que
se otorgaran en la forma, plazo y demas condiciones que se determinen, en
cada caso, a través de programas especiales, denominados “programas”, los
que so6lo podran ser creados por ley.

- EID.SN°82,de 2023, del Ministerio de Hacienda, que aprueba el Reglamento
de Administracion del Fondo de Garantias Especiales.

- El articulo segundo transitorio de la ley N°21.543, que creé un programa de
garantias de apoyo a la construccidn, y el D.S N°83, de 2023, modificado por
el D.S N° 241, de 2024, ambos del Ministerio de Hacienda, que aprobo el
reglamento del citado programa.

- Elarticulo tercero transitorio de la ley N°21.543, el cual cre6 un programa de
garantias de apoyo a la vivienda, y el D.S N°84, de 2023, modificado por el D.S
N°242, de 2024, ambos del Ministerio de Hacienda, que aprobo el reglamento
del citado programa.
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El articulo quinto transitorio de la ley N°21.543, que cred un programa de
garantias de apoyo al endeudamiento, y el D.S N°244, de 2024, del Ministerio
de Hacienda, que aprobé el reglamento del citado programa.

El articulo 1 de laley N°21.748, que cre6 el programa de subsidio a la tasa de
interés de créditos hipotecarios para la adquisicion de viviendas nuevas, y el
D.SN°180, de 2025, del Ministerio de Hacienda, que aprobé el reglamento del
citado programa.

El niimero uno del articulo 2 de la Ley N°21.748, que modifica el inciso
undécimo del articulo segundo transitorio en la ley N°21.543, extendiendo
asf hasta el aflo 2025 la vigencia del programa de apoyo a la construccion. El
ajuste al reglamento del funcionamiento de este programa se ha realizado
mediante el D.S N°183, de 2025, del Ministerio de Hacienda.

El nimero 2 del articulo 2 de la Ley N°21.748, que introduce el articulo sexto
transitorio en la Ley N°21.543, que crea un programa de garantias para
apoyo a la vivienda nueva, el cual se entrega en conjunto con el programa de
subsidio a la tasa de interés de créditos hipotecarios para la adquisicién de
viviendas nuevas. Ademas, el funcionamiento, condiciones de elegibilidad y
cobertura estan regulados por el D.S N°181, de 2025, del Ministerio de
Hacienda.

El namero tres del articulo 2 de la ley N°21.748, que introduce el articulo
séptimo transitorio en la ley N°21.543, el cual crea un programa de garantias
para la recuperacién productiva regional. Ademads, el funcionamiento,
condiciones de elegibilidad y cobertura estan regulados por el D.S N°184, de
2025, del Ministerio de Hacienda.

El articulo 5 de la Ley N°21.453, el cual establece que el fondo de garantias
especiales podrad caucionar obligaciones hasta por un monto que, en su
conjunto, no exceda la relaciéon que con respecto a su patrimonio determine
el administrador, previo acuerdo favorable de la Comisién para el Mercado
Financiero.

El articulo 9 de la Ley N°21.453, conforme al cual corresponde a la Comisidn
del Mercado Financiero la fiscalizacién del fondo de garantias especiales.

La propuesta del Director General de Regulacion Prudencial, contenida en el
anexo N°4 de la presente acta.
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El Consejo analiza la propuesta presentada, luego de lo cual la Presidenta

somete el punto a votacién del Consejo, que adopta el siguiente acuerdo:

Acuerdo N°5:

El Consejo, por la unanimidad de sus integrantes presentes, acuerda

aprobar la propuesta presentada por el administrador del fondo, en cuanto a los
procedimientos y condiciones para las licitaciones de derechos de garantia; asi

como de mantener la relacion de apalancamiento maximo de 9 veces para el
programa de apoyo a la construccidn, y definir el apalancamiento maximo de

11,5 veces para el programa de garantias para apoyo de la vivienda nueva, y en

8 veces para el programa de garantias para la recuperacién productiva regional.

6.

Informe de ejecucion de acuerdos

La Presidenta, a través de la Secretaria General (s) y en cumplimiento del

articulo 21 N°3 del D.L. N°3.538, da cuenta al Consejo que, en ejecucion de los
acuerdos adoptados, se dictaron los siguientes actos administrativos.

Acuerdos ejecutados:

1.

Resolucion exenta N°5.719, de fecha 12 de junio de 2025, que rechaza la
reposicion presentada por el Sr. Francisco Coeymans Ossando6n en contra de
la resolucién exenta N°4.948, de fecha 20 de mayo de 2025, segun lo resuelto
en sesion ordinaria N°448.

Resolucion exenta N°5.721, de fecha 12 de junio de 2025, que rechaza la
reposicion presentada por Banco de Chile en contra de la resolucion exenta
N°4.949, de fecha 20 de mayo de 2025, segtin lo resuelto en sesion ordinaria
N°448.

Resolucién exenta N°5.799, de fecha 16 de junio de 2025, que ejecuta
acuerdo N°2, adoptado en sesion ordinaria N°448, que acordé aprobar la
puesta en consulta, por el periodo de dos semanas a contar de la fecha de
publicacién, de la propuesta de norma de caracter general conjunta con la
Superintendencia de Pensiones, que modifica la norma de caracter general
N°218 de la Comision para el Mercado Financiero y el titulo II del libro III del
compendio de normas de la Superintendencia de Pensiones, que imparten
instrucciones sobre el sistema de consultas y ofertas de montos de pension
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establecido por el articulo 61 bis del D.L. N°3.500, de 1980, y su informe
normativo.

Resolucién exenta N°5.880, de fecha 17 de junio de 2025, que ejecuta
acuerdo N°3, adoptado en sesion ordinaria N°448, que acordé aprobar la
publicacién de la norma sobre medidas de seguridad y autenticacidon de
operacion sometidas a la ley N°20.009 a emisores bancarios y no bancarios.

Resolucién exenta N°5.881, de fecha 17 de junio de 2025, que ejecuta
acuerdo N°4, adoptado en sesion ordinaria N°448, que acordé aprobar la
solicitud de autorizacion de Banco de Chile para proceder a la disolucién de
la sociedad filial del Banco, denominada Socofin S.A., mediante la adquisicion
que efectuard Banco de Chile a Banchile Asesoria Financiera S.A. de 537
acciones que ésta posee en Socofin S.A.; y delegar la facultad de dictar la
resolucion respectiva en la Presidenta de la Comision.

Acuerdos pendientes de ejecucion:

1.

7.

Acuerdo N°3, adoptado en sesion ordinaria N°444, que aprobé denunciar al
Ministerio Publico los hechos contenidos en el oficio reservado Ul N°515, de
2025, del Fiscal de la Unidad de Investigacion, por estimar que estos podrian
revestir caracteres de delito.

Acuerdo N°5, adoptado en sesion ordinaria N°448, que acord6 derogar las
politicas de la ex Superintendencia de Valores y Seguros y de la ex
Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras relacionadas con la
seguridad de la informacion.

Pronunciamiento del Consejo respecto de reposicion interpuesta en

contra de resoluciéon que rechaza solicitud de remocion del liquidador de
Sartor Administradora General de Fondos S.A., sociedad en liquidacién

Se deja constancia que se retira de la sesion el Comisionado Sr. Beltran de

Ramoén Acevedo, en atencion a lo sefialado en el punto III de la presente acta.

La Presidenta da cuenta al Consejo que, mediante presentacién de fecha 30

de mayo de 2025, don Pedro Pablo Larrain Mery, en virtud de lo establecido en el
articulo 69 del D.L N°3.538, interpuso recurso de reposicion en contra de la
resolucion exenta N°5.048, de 2025, que rechazé su solicitud de remocién del Sr.
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Ricardo Budinich Diez del cargo de liquidador de Sartor Administradora General de
Fondos S.A., sociedad en liquidacién (en adelante “Sartor AGF”).

Por peticiéon de la Presidenta, hace uso de la palabra el Director General
Juridico, quien explica en detalle los antecedentes antes referidos, acompafiando
una propuesta de resolucién que se pronuncia respecto del referido recurso.

Senala que, mediante la resolucion exenta N°12.118, de fecha 20 de
diciembre de 2024, se ejecuté el acuerdo del Consejo de la Comision para el Mercado
Financiero que revoco la autorizacién de existencia de Sartor AGF, en razén de los
argumentos y consideraciones que constan en dicho acto administrativo. En ese
sentido, el Consejo de la Comisién, mediante acuerdo adoptado en sesién ordinaria
N°424 y ejecutado por resolucion exenta N°12.678, de fecha 27 de diciembre del
mismo afo, designé como liquidador de Sartor AGF a don Ricardo Budinich Diez (en
adelante el “liquidador”).

Agrega que, posteriormente, esta Comision, mediante acuerdo adoptado en
sesion ordinaria N°435 y ejecutado por resolucion exenta N°2.680, de fecha 14 de
marzo de 2025, resolvié ordenar la liquidaciéon del fondo de inversion rescatable
“Sartor Leasing”; y luego, mediante acuerdo adoptado en sesién extraordinaria
N°147, y ejecutado por resolucion exenta N°2.964, de fecha 25 de marzo del mismo
afio, ordend la liquidacion de los fondos de inversion rescatables “Sartor Tactico
Peru” y “Sartor Facturas USD”.

A continuacidn, indica que, con fecha 21 de abril de 2025, el Sr. Pedro Pablo
Larrain Mery present6 a esta Comisiéon una solicitud administrativa a fin de
denunciar y solicitar la remocién del Sr. Ricardo Budinich Diez del cargo de
liquidador de Sartor AGF. Luego, mediante oficio ordinario N°87.033, de fecha 25 de
abril de 2025, se le confirié traslado a don Ricardo Budinich Diez, a fin de que
enviase a este Servicio los argumentos y antecedentes que estimara pertinentes
respecto del asunto que motivé la solicitud. Dicho traslado fue oportunamente
evacuado por el liquidador.

En ese contexto, mediante acuerdo adoptado en sesién ordinaria N°445 y
ejecutado por resolucién exenta N°5.048, de fecha 23 de mayo del presente afio, el
Consejo de la Comision resolvié rechazar la solicitud del Sr. Larrain. En contra de
dicha resolucidn, el Sr. Larrain interpuso recurso de reposiciéon en virtud de lo
establecido en el articulo 69 del D.L N°3.538.
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Finalmente, concluye que no se han presentado nuevos antecedentes ni
alegaciones que logren desvirtuar los fundamentos de la decisiéon contenida en la
citada resolucidn exenta N°5.048.

Teniendo en cuenta lo anterior y considerando:

- El articulo 2 de la Ley N°20.712, que prescribe lo siguiente: “Normativa
aplicable y fiscalizacion de la Superintendencia. Los fondos y sus
administradoras serdn fiscalizados por la Superintendencia y se regirdn por las
disposiciones de esta ley, las del Reglamento y, en subsidio, por las que
establezcan sus respectivos reglamentos internos.

La Superintendencia tendrd, para esos efectos, todas las facultades que le
confiere su ley orgdnica y podrd examinar sin restriccion alguna todos los
libros, carteras y documentos mantenidos por la administradora y solicitar
todos los datos y antecedentes que le permitan imponerse del estado y solvencia
de la administradora, del desarrollo de la gestion de recursos efectuada por
ésta y del estado de las inversiones del fondo, pudiendo ordenar las medidas
que fueren necesarias, para corregir las deficiencias que encontrare.

No serdn aplicables las disposiciones de esta ley a aquellos fondos regulados
por leyes especiales.”.

- Elarticulo 26 de la Ley N°20.712, que establece el destino de los fondos cuya
administradora se disuelva o se liquide.

- Laresolucién exenta N°12.118, de fecha 20 de diciembre de 2024, que revocé
la autorizacion de existencia de Sartor Administradora General de Fondos
S.A., sociedad en proceso de liquidacion.

- La resolucién exenta N°12.678, de fecha 27 de diciembre de 2024, que
nombro6 liquidador de Sartor Administradora General de Fondos S.A,
sociedad en proceso de liquidacion, a don Ricardo Budinich.

- Laresolucion exenta N°2.680, de fecha 14 de marzo de 2025, que ordend la
liquidacion del fondo de inversion rescatable “Sartor Leasing”.

- La resolucién exenta N°2.964, de 25 de marzo de 2025, que ordend la
liquidacion de los fondos de inversion rescatables “Sartor Tactico Pert” y
“Sartor Facturas USD”.
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- La propuesta presentada por el Director General Juridico, contenida en el
anexo N°5 de la presente acta.

El Consejo analiza la propuesta presentada, luego de lo cual la Presidenta
somete el punto a votacion del Consejo, que adopta el siguiente acuerdo:

Acuerdo N°6:

El Consejo, por la unanimidad de sus integrantes presentes, acuerda rechazar
en todas sus partes el recurso de reposicion interpuesto por don Pedro Pablo
Larrain Mery en contra de la resolucién exenta N°5.048, de fecha 23 de mayo de
2025; y notificar al recurrente la resolucion que ejecute el presente acuerdo.

Acuerdo N°7:

El Consejo, por la unanimidad de sus integrantes presentes, acuerda que por
razones de buen servicio la Presidenta, o quien la subrogue, lleve a efecto los
acuerdos N°s2, 3, 4, 5y 6 sin esperar la suscripcion del acta respectiva, todo ello de
acuerdo con lo establecido en el articulo 27 de la Normativa Interna de
Funcionamiento del Consejo.

La Presidenta, o quien la subrogue, en virtud de lo dispuesto en el nimero 1
del articulo 21 del D.L. N°3.538, podra efectuar los ajustes necesarios en el acto
administrativo que ejecute el respectivo acuerdo, para su mejor cumplimiento, sin
que ello altere lo resuelto por el Consejo.

Finalmente, la Secretaria General (s), en virtud del articulo 23 de la
Normativa Interna de Funcionamiento, deja constancia que el Comisionado Sr.
Augusto Iglesias Palau, pudo intervenir de forma simultanea e ininterrumpida y que
su voluntad se manifest6 y transmitié adecuadamente.

Siendo las 11:39 horas, se pone término a la sesion.
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