HDGROUP.CL

Alerta Legal

Mercado de Capitales

Diciembre 2024

DICTAMEN DE LA CMF SOBRE MODIFICACIONES AL REGLAMENTO INTERNO DE LOS FONDOS Y

EL DERECHO A RETIRO

+56 2 2405 3200
AV. VITACURA 2939 - 8TH FLOOR
LAS CONDES, SANTIAGO, CHILE



Con fecha 16 de diciembre de 2024, la Comisién para el Mercado Financiero (CMF) emiti6 el oficio ordinario

N° 167221, dictamen relevante que aborda la posibilidad de modificar los reglamentos internos en fondos de

inversion no rescatables, especificamente en lo relacionado con el derecho a retiro de los aportantes disidentes.

. Principales aspectos del dictamen

1. Confirmacion de la autonomia para modificar reglamentos internos
La CMF reafirma que las administradoras tienen la facultad de proponer en asamblea extraordinaria de
aportantes, modificaciones al derecho de retiro en los reglamentos internos de los fondos. Estas modificaciones
deben respetar los procedimientos legales, los quérums establecidos y las disposiciones contenidas en el

reglamento interno del fondo.

2. Ausencia de un derecho automatico a retiro para aportantes disidentes
De acuerdo con lo establecido por la Ley N° 20.712 (Ley Unica de Fondos, o LUF) y la normativa vigente, si el
reglamento interno no contempla explicitamente un derecho a retiro, este no sera exigible por los aportantes
disidentes respecto de acuerdos adoptados en dichas asambleas. En el mismo sentido, la modificacién sefialada

segun el punto 1. anterior, no genera un derecho a retiro.

3. Mercado secundario como alternativa de salida
No obstante, el dictamen refuerza lo ya establecido en la LUF, reiterando que las cuotas de los fondos no

rescatables deben estar registradas en un mercado secundario, lo que permite a los aportantes vender sus



cuotas y garantizar su capacidad de salida a valor de mercado. Este mecanismo asegura liquidez y proteccion

para los inversionistas, y una salida alternativa del fondo.

4. Relevancia de reglamentos claros y transparentes
Mediante el dictamen, la CMF enfatiza la necesidad de que los reglamentos internos sean claros y comprensibles
para proteger los derechos de los aportantes e inversionistas, reduciendo posibles controversias ante

modificaciones.

1. Implicancias para administradoras e inversionistas

1. Para Administradoras
Este dictamen refuerza su capacidad de gestionar modificaciones a los reglamentos internos, pero exige
garantizar el cumplimiento normativo y resguardar el interés colectivo de los aportantes. Una comunicacién clara

y proactiva con los inversionistas sera clave para evitar conflictos.

2. Para Inversionistas
Los aportantes deben entender a cabalidad las disposiciones de los reglamentos internos. Cualquier cambio
podria impactar las condiciones de entrada y salida de sus inversiones, asi como sus derechos dentro del fondo.
Asimismo, se refuerza la necesidad de contar como media de salida alternativa la enajenaciéon en el mercado
secundario de cuotas, lo cual permitira que los inversionistas lo consideren al momento de realizar sus aportes

en un fondo.



1. Nuestras recomendaciones

Dada la trascendencia de este dictamen, recomendamos lo siguiente:

e Revisary actualizar los reglamentos internos para asegurar que las disposiciones sobre el derecho a
retiro cumplan con los estandares legales y sean claras para los aportantes.

e Comunicar con transparencia cualquier cambio reglamentario a los aportantes, resaltando cémo
estos impactan sus derechos y condiciones de inversion.

e Implementar practicas robustas de compliance, alineadas con las mejores practicas del mercado,

fortaleciendo la confianza de los aportantes y asegurando la estabilidad operativa del fondo.
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