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ARMMA
RESUMEN EJECUTIVO

Un nuevo estandar para las garantias
como mitigadores de riesgo de credito

EL 14 de julio de 2026 la CMF publico la Circular N°2.373, que incorpora el nuevo
Capitulo 21-10 a la Recopilacion Actualizada de Normas de bancos y ajusta los
cuerpos normativos que hoy regulan el uso de garantias.

Entrada en vigencia
La norma responde a un hallazgo del FSAP (FMI y Banco Mundial, 2022): Capitulo 21-10 y ajustes al B-1 del CNC, RAN 12-3 y MSI.
no existia unanormativa explicita sobre las garantias elegibles ni sobre su
valorizacion para provisiones. Ademas, los lineamientos vigentes estaban
dispersos y no siempre eran consistentes entre si.

Inmediata 4

Vigencia de los ajustes cuerpos normativos
MENSAJES CLAVE al Capitulo 1-13 (evalua- modificados, ademas

cion de gestion). del nuevo capitulo.

» Consolida y completa: redne en un solo capitulo los criterios de admisibilidad, evalua-
cion legal y valorizacion, alineados con Basilea lll.

» Exige un sistema de gestion de garantias: politicas aprobadas por el Directorio, traza- ~15
bilidad en el tiempo y monitoreo independiente del otorgamiento. meses

. . , ) de ventana para adecuar politicas, procesos, sistemas
» Condiciona el efecto mitigador: sélo las garantias que cumplen la norma computan en y datos antes de la vigencia
provisiones, limites de crédito y reportes a la CMF.



EN QUE CONSISTE

Un marco de gobierno y seis etapas
del ciclo de vida de la garantia

Marco de gobierno

El banco determina y verifica el efecto mitigador de
sus garantias.

El Directorio y la alta administracion aseguran politicas
y procedimientos con etapas, areas, roles y criterios

segun el perfil de riesgo.

Sistema de informacion para el monitoreo y la
trazabilidad de las garantias en el tiempo.

Monitoreo y control independientes del otorgamiento
de creditos.

Cumplimiento revisado por auditoria interna.

TIiTULO 11
Admisibilidad

Requisitos generales y
especificos por tipo de
garantia: reales (bienes
corporales y financieras) y
personales.

TITULO V
Registro y custodia

Sistema interno de registro,
inscripcion en registros
publicos, conciliacion de
datos y custodia externa.

TIiTULO II1
Evaluacion legal

Revision legal suficiente:
validez, exigibilidad,
oportunidad y capacidad de
ejecucion, con 12 requisitos
minimos.

TiTULO VI
Alzamiento

Proceso documentado bajo las
Leyes N°20.855 y N°19.496, con

control de costos efectivos.

TiTULO 1V
Valorizacion

Valor comercial, ajustado y

mitigador; haircuts, tasadores
independientes y frecuencias

minimas de revalorizacion.

TIiTULO VII
Ejecucion

Mecanismo legal de cobro,

cobro oportuno y uso del valor

ejecutado para mejorar los
modelos.

ARMMA

4 )
Catalogo de
garantias - 28 1 4 8
a’dmisibles bienes corporales tipos de garantias tipos de avales, fiadores
Titulo Il (16 inmuebles - 12 muebles) financieras y otros garantes




ARMMA
IMPACTO EN OTRAS NORMATIVAS

La Circular N°2.373 ajusta el marco de provisiones, NEREAS B REFERENEIA
limites y reportes en torno al Capitulo 21-10 RAN 21-6 - 1-12

Calificaciones externas y soberanos

NORMAS QUE MODIFICA RAN 21-7

Monedas Canasta 1

RAN 1-13 L . e L , »
Evaluacion d i La gestion del riesgo de créedito incluye la gestion de garantias. Politicas
Felelelelafe Sz adlon de admisibilidad, valorizacién, revalorizacion, tenencia y ejecucion RAN 7-12
VIGENCIA INMEDIATA aprobadas por el Directorio y revisadas al menos anualmente. Valor razonable de garantias financieras

RAN 1-13 (mesas)

Riesgo financiero de la garantia

Capitulo B-1 CNC

.. Solo garantias que cumplan los Titulos Il y Il se deducen de la
Provisiones

exposicion. Cartera individual: valor mitigador y ajustado. Grupal: valor

comercial para PVG, PVB y PTVG; nunca se descuenta de la exposicion. NCG 327 - NCG 509
Presencia bursatil - custodia

RAN 12-3 Ley 20.190

Limites de crédito - art. 84 N°1 LGB Las garantias que amplian margenes deben cumplir la admisibilidad, la

evaluacion legal, la valorizacion y la revalorizacion del 21-10.
1 DE ENERO DE 2028

Prenda sin desplazamiento - Agencias de Garantias

Ley 18.690

Warrants (almacenistas cat. A)

MSI
Sistema Contable, Deudores y Tablas Ajustes a los archivos C11, C12, C13, C14, C19, C20 y D17, y a las Tablas 26,
71y 91 (tipos de garantia y avales). Leyes 20.855 - 19.496

VIGENCIA INMEDIATA Alzamiento - consumidor

RAN 21-9 - Metodologias Internas (en consulta publica): propone que, en modelos internos, las garantias afecten
EN EL HORIZONTE . . . . ; ; . .
la PDI en lugar de deducirse de la exposicion. Los valores y haircuts del Capitulo 21-10 serian su insumo directo.



, , ARMMA
FLUJO DE GESTION DE GARANTIAS

Areas, decisiones y registros en cada etapa del proceso

EVALUACION
LEGAL
Titulo Il

REGISTRO Y
CUSTODIA
Titulo V

1 ADMISIBILIDAD

3 VALORIZACION

ALZAMIENTO EJECUCION
Titulo IV 5 6

Titulo Il Titulo VI Titulo VII

Directorio y Alta
Administracion

Aprueban politicas y procedimientos (definiciones, etapas, mecanismos, areas, roles y criterios segun perfil de riesgo) - identifican
los riesgos de tener garantias y los controles que los mitigan - responsabilidad ultima del banco, incluso con custodia externa.

r- T T T \ Si corresponde revalorizar (umbral, plazo, deterioro, nueva
Originacion / garzrr(l)t?;;erelzne : subsanar | exposicién o liberacion), se devuelve al flujo de revalorizacién.
ComeI’CIa[ antecedentes \ o rechazar | co- - - -"---=-"-"—"-"="-"="-"=-"=-"-"-"-"-"-"-"-"-"-"=-"=-"=-"=-""=-7= \

/

' e

—— —— -

Riesgo de Verifica alcance, ’ \ Valida Monitoreo inde- Evento
Crédito / Unidad cobertura y rela- I subsanar | metodologia y pendiente y conci- éReva- crediticio
cion garante- l'o rechazar aprueba valor liacién con fuentes lorizar?
\

de Garantias

Fiscalia /
Asesores legales

Valorizacion:
tasadores y
modelos

Operaciones /
Custodia (Incl.
custodios
externos)

Cobranza /
Recuperaciones

SISTEMA DE GES-

TION DE GARAN-
TiAS

Auditoria
Interna

deudor

Cascada de valores (Tit. IV)

Valor comercial

Haircut 1: depreciacion,
obsolescencia, precios
\/ y gastos de ejecucion.

Valor ajustado

Haircut 2: elementos
contractuales (seguros,
I/ limites, clausulas)

Valor mitigador

Usado en provisiones
y capital

\Lregistra

Tipo de garantiay
garante, cobertura
general/especificay
monto limite.

/

[ — —_——

Revision legal sufi-
ciente y opinion
juridica formal

Revalorizacion minima (Tit. IV)

Garantias financieras
(valor razonable)

Inmuebles
comerciales

Inmuebles
residenciales

Stock renovable
(inspeccion fisica)

Al liberar garantias o
nueva exposicion
(valor >2 afnos)

\L registra

Opinidn legal, escrituras
e inscripciones, grado de
preferencia y clausulas.

mitigador

|
I
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|

AV

_ Tasacion Aplica haircuts:

independien- % comercial >
te o valor ajustado >
razonable mitigador

\L registra

Valores comercial, ajustado
y mitigador, tasador,
meétodo y frecuencia.

internas.
/N

Inscribe en registros

\ ; externos y mantiene

en custodia (propia o
externa)

\L registra

Ubicacidn, custodia, gastos
de manutencion, reutiliza-
cion y conciliaciones.

Alzamiento: documentos
legales (Ley 20.855 y Ley
19.496)

N/

Registra costos de
alzamiento y actualiza
estimaciones

\L registra

Documentos de
alzamiento y costos

reales vs. estimados.

de ejecucion

Apoyo legal en venta
forzosa judicial y
adjudicacion

Elige Ejecuta

mecanismo y realiza

el valor

\L registra

Mecanismo, plazo, costos y
valor realizado vs. mitigador
(realimenta modelos).

o - o - o - - - — o — — — — — — — — — — — — — - - — - - - - - - - - - - o - - - - - - - - - - - - - - - - - - e - - - - - - - - - - - - — — — — — — — — — —

> Revisa el cumplimiento de la norma y la confiabilidad de los procesos en todas las etapas / el monitoreo y control de garantias es independiente del otorgamiento y admision de créditos.



FLUJO DE GESTION DE GARANTIAS - ETAPA1DE 6

Admisibilidad de las garantias - Titulo Il

ADMISIBILIDAD

Titulo I

N
Qué exige la norma

» Cobertura documentada: exposiciones cu-
biertas y monto aceptado, para cada fin
(provisiones, capital u otro).

» Todos los pagos: capital, intereses, marge-
nes y variaciones futuras; las exclusiones
reducen la cobertura.

» Sin correlacion positiva significativa entre
la calidad crediticia del deudor y el valor
de la garantia.

» En inmuebles, la capacidad de pago no

debe depender de los flujos del bien (salvo
préstamos especializados).

28 14 8

bienes tipos de tipos de
corporales garantias garantes
hipotecables o financieras. personales.
prendables.

ARMMA

Solo pueden mitigar riesgo de credito las garantias que cumplen

Solo garantias que cumplan los Titu-
los Il y Ill se descuentan de la expo-
sicion o permiten sustituir al deudor
(aval A3 o superior; FOGAPE, CORFO,
FOGAES como Al).

Las garantias que amplian margenes
de credito (art. 84 N°1 LGB) deben
estar dentro de las categorias admi-
sibles.

Grado de inversion (BBB-), sobera-
nos en maxima categoria y monedas
de la Canasta 1.

Presencia bursatil de acciones;
mesas de negociacion para gestionar
el riesgo financiero de la garantia.

Constancia de prenda sin desplaza-
miento < 2 anos; warrants soélo de
almacenistas categoria “A”.

condiciones minimas generales y especificas por tipo. La admisibilidad
es la puerta de entrada al computo de provisiones y limites de crédito.

I
Implicancias para el banco

» Catalogo de garantias admisibles parametrizado
en el sistema y homologado con las Tablas 26 y
91 del MSI.

» Regla de inadmisibilidad: criterio para subsanar
o rechazar, con evidencia por garantia.

» Prueba de correlacion garante-deudor: grupo
economico, sector, valores emitidos por relacio-
nados.

» Verificacion de seguros, constancias y califica-
ciones al ingreso de la garantia.

Una garantia no admisible deja de computar
en provisiones y limites de crédito desde el 1
de enero de 2028.
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Evaluacion legal de las garantias - Titulo Il

2 EVALUACION LEGAL

Titulo 1l

N
Qué exige la norma

» Revision legal suficiente: ante incumpli-
miento, insolvencia o procedimiento con-
cursal, la garantia obliga a las partes y es
liquidable en su jurisdiccion.

» Opinion juridica formal de Fiscalia o ase-
sores externos, con detalle de bienes,
montos, margenes y seguros.

» Mecanismos operacionales que aseguren
el cumplimiento continuo de las condicio-
nes legales y contractuales.

» Clausulas: excluir las que aumentan la co-

bertura ante el deterioro del deudor o que
hagan perder eficacia a la garantia.

12 1° 509

requisitos grado de NCG para
legales preferencia custodios:
minimos para computar segregacion

(literales a.a l.) en PTVG de activos

A

ARMMA

Las garantias deben ser validas, exigibles, oportunas y ejecutables.

En la matriz comercial grupal (PTVG)
solo computan garantias en primer
grado de preferencia y no comparti-
das con otros deudores.

Hipotecas y prendas con certificado
de Fiscalia de constitucion legal;
prelacion segun grado de preferen-
cia; garantias generales o
especificas.

Los custodios deben separar la
garantia de sus propios activos,
en Chile o en otras jurisdicciones.

Garantias personales: el fiador debe
ser “fiador y codeudor solidario” sin
clausulas ni notificaciones que limi-
ten el pago oportuno.

La certeza juridica es condicion indispensable para su admisibilidad
y debe mantenerse durante toda su vida.

I
Implicancias para el banco

» Checklist legal por tipo de garantia con los 12
requisitos, integrado al proceso habitual.

» Opinion legal estandarizada y criterios para ase-
sores externos y otras jurisdicciones.

» Inventario de garantias generales o especificas,
limitadas o ilimitadas, compartidas y su grado de
preferencia.

» Revision de contratos de crédito, fianza y custo-
dia.

Sin certeza juridica no hay efecto mitigador:
los Titulos Il y Il son la condicidén para com-
putar garantias en provisiones.



FLUJO DE GESTION DE GARANTIAS - ETAPA 3 DE 6

Valorizacion de las garantias - Titulo IV

Qué exige la norma

Valor
mitigador

Valor
ajustado
Riesgos

Valor

comercial
Seguros,

limites,
clausulas

Haircut 1

Precio de

mercado del tipo

de bien

Haircut 2

» Tasadores idoneos, independientes, con
rotacion y sin vinculo con las partes.

» Haircuts con = 3 anos de historia que
incluyan un episodio de caida de la
actividad.

» Modelos automatizados: jerarquia de
meétodos, backtesting y monitoreo.

Mensual 1 ano 3 anos
Garantias Inmuebles Inmuebles
financieras comerciales residenciales
Fisica Evento

Inspeccion de Liberacion o

stock renovable nueva exposicion

ARMMA

Cada garantia tiene tres valores, determinados con métodos

3 VALORIZACION
Titulo IV

Normas vinculadas

B-1 CNC

MODIFICADO

Cartera individual: se deduce el valor
mitigador y ajustado. Grupal estan-
dar: valor comercial para PVG, PVB y
PTVG; proyectos inmobiliarios con
ajuste por interrupcion.

RAN 12-3

MODIFICADO

El valor de las garantias para limites
debe ser consistente con los hair-
cuts, tasadores y frecuencias de re-
valorizacion del 21-10.

RAN 7-12

REFERENCIADO

Valor razonable de garantias finan-
cieras, por precio de mercado o por
modelo; el 21-10 exige revalorizarlas
al menos mensualmente.

MSI - C12

- C13

PVG y valor inicial del bien informa-
dos segun el valor comercial del
Titulo IV.

documentados, datos empiricos y una frecuencia minima de
revalorizacion segun su naturaleza.

Implicancias para el banco

Metodologia de haircuts por tipo de bien, con
estudios de venta forzosa y costos.

Politica de revalorizacion con umbrales cuanti-
tativos y alertas.

Gobierno de modelos de valorizacion: validacion
independiente y backtesting.

Seguros endosados: una garantia sin poliza vi-
gente tiene distinto valor mitigador.

El valor mitigador es el que reduce provisio-
nes: su metodologia debe ser defendible ante
la CMF y la auditoria.
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N
Qué exige la norma

» Sistema interno de registro con tipo de garantia,
valores, deudor y garante, ubicacion fisica,
costos de liquidacion, gastos de mantencion 'y
clausulas especiales.

» Inscripcion en registros publicos externos: Con-
servador de Bienes Raices, Registro Civil, depodsi-
tos de valores.

» Integridad de datos y conciliacion periddica con
todas las fuentes internas del banco.

» Seguimiento de garantias reutilizadas y de cual-
quier cambio en los derechos del banco sobre
ellas.

» Gestion de los riesgos de tenencia: legales, ope-
racionales, de liquidez y de concentracion.

ARMMA

La gestion de la garantia se mantiene mientras la caucion esté vigente.
La responsabilidad ultima es del banco, aunque la custodia esté en

Valorizacion de las garantias - Titulo V manos de terceros.

4 REGISTRO Y CUSTODIA

Titulo V

Normas vinculadas

Ley 20.190 Agencias de Garantias como custo-
- art. 18 dios externos: no trasladan la res-
ponsabilidad del banco.

REFERENCIADO

NCG 509 Estandar para custodios: segrega-
cion de la garantia respecto de sus
propios activos.

REFERENCIADO

MSI Archivos C11 a C14, C19, C20, D17y
MODIEICADO Tablas 26, ?1 y 91 con nue,vas defini-
ciones de tipos de garantia.

RAN 1-13 Vigente: sistemas de informacion
MODIFICADO T cobertu.ra y profundidgd s,uf.i—
cientes, revisados por auditoria in-
terna (exactitud e integridad).

Implicancias para el banco

>

Sistema de Gestion de Garantias como fuente
Unica garantia-deuda-garante.

Cuadraturas automaticas con contabilidad, sis-
temas de crédito y reportes normativos.

Trazabilidad de reutilizaciones, alzamientos par-
ciales y modificaciones.

Gobierno de datos: responsables, calidad y linaje
de cada atributo.

El sistema de gestion de garantias es la co-
lumna vertebral del flujo: cada etapa registra
en él.
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Alzamiento de garantias - Titulo VI

N
Qué exige la norma

» Proceso documentado, con registro y man-
tencion de los documentos legales segun la
jurisdiccion de la garantia.

» En Chile, cumplimiento de la Ley N°20.855
(alzamiento de hipotecas y prendas) y la Ley
N°19.496 (proteccion de los derechos de los
consumidores).

» Costos efectivos (notarias, inscripciones,
personal) integrados al sistema y contrasta-

dos con las estimaciones.

» Al liberar garantias, nueva tasacion de los

bienes que siguen respaldando la exposicion.

Pago o Insc:lleplclon Ajuste de

liberacion . estimaciones
alzamiento

Documentos Registro de
legales costos

ARMMA

El alzamiento deja de ser un tramite: debe ser un proceso documentado
de extremo a extremo, con registro de los documentos legales y control

de sus costos.

Regula el alzamiento de hipotecasy
prendas una vez extinguida la obli-
gacion caucionada.

Normas de proteccion de los dere-
chos de los consumidores aplicables
al proceso de alzamiento.

La valoracion de las garantias que
permanecen se actualiza al momen-
to de la liberacion.

Nueva tasacion, de escritorio o
fisica, al liberar garantias.

5 ALZAMIENTO

Titulo VI

Implicancias para el banco

>

Procedimiento de alzamiento con control de
plazos legales y responsables.

Conciliacion de garantias alzadas contra deuda
vigente, sobre todo en garantias generales.

Base de costos reales por tipo de garantia para
calibrar los gastos del haircut.

Gestion de reclamos y riesgo de conducta.

Los costos reales de alzamiento retroalimen-
tan los supuestos de valorizacion.
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N
Qué exige la norma

» Mecanismo legal de cobro definido por el
banco para cada caso.

» Politicas y procedimientos para un cobro
oportuno, sin inconvenientes operativos ni
demoras.

» Valor ejecutado registrado en el sistema para
corroborar las valorizaciones y alimentar los

modelos.

» Plazo de comercializacion por tipo de bien
estipulado en la politica (Titulo IV).

Venta bilateral Venta forzosa judicial
Adjudicacion Recuperacion interna

Proveedor externo Venta del préstamo o cartera

ARMMA

La garantia como segunda fuente de pago: mecanismo legal definido,
cobro oportuno y uso del valor efectivamente realizado para mejorar

Ejecucion de garantias - Titulo VI los modelos.

Normas vinculadas

B-1CNC Cartera en incumplimiento: la pérdi-
TERIEToNe) da esperada descugnta l'c?s montos
recuperables por ejecucion de ga-
rantias.

Titulo IV El valor ajustado se basa en precios
IV, de enajenacion for;osa.de.cortc‘)
plazo y en la experiencia historica.

Titulo 11 Opinion legal sobre la factibilidad de
SNV, ejecucion oportunay condiciones del
evento crediticio.

La experiencia de recuperacion seria
insumo para la PDI de los modelos
internos.

6 EJECUCION

Titulo VII

Implicancias para el banco

>

Matriz de mecanismos de ejecucion por tipo de
garantia y monto.

Base histodrica de recuperaciones: valor realizado
vs. mitigador, plazos y costos.

Backtesting de haircuts contra recuperaciones
reales.

Coordinacion Cobranza, Fiscalia y Riesgo con
indicadores de plazo.

Se cierra el ciclo: lo recuperado calibra los
haircuts que determinan el valor mitigador.



ARMMA
ELEMENTOS TRANSVERSALES

Lo que sostiene todo el flujo:
gobierno, independencia, datos y auditoria

GOBIERNO INDEPENDENCIA SISTEMA DE INFORMACION AUDITORIA INTERNA
Directorio y alta Segregacion Trazabilidad Tercera

administracion de funciones en el tiempo linea

Aprueban politicas y procedimientos, EL monitoreo y control de garantias Seguimiento de cada garantia, Revisa el cumplimiento del capitulo
identifican los riesgos de tener es independiente del otorgamiento integridad y conciliacion de datos, completo, la confiabilidad de los
garantias y sus controles. Aplicacion o admision de créditos. y soporte a los reportes del MSI. procesos y los sistemas de
sistematica y coherente en toda la informacion.

organizacion; revision al menos
anual (RAN 1-13).

HITOS DE IMPLEMENTACION

O @

14.07.2026 01.01.2028

Circular N°2.373 publicada Ventana de implementacion Entrada en vigencia

Ajustes al Capitulo 1-13 vigentes Politicas, procesos, sistema de Capitulo 21-10 y ajustes al B-1
de inmediato: la evaluacion de gestion de garantias, metodologias del CNC, la RAN 12-3 y el MSI.

gestion ya considera las garantias. de valorizacion y datos.
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