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Justificacion de la
Investigacion



1. Fundamentacién del tema

El analisis de la obtencién de una deuda en el extranjero se puede abordar
desde diferentes puntos de vista y situaciones que se pueden generar dependiendo
de a quién y donde se quiera obtener este financiamiento, por lo que este estudio
da la oportunidad de establecer con mayor claridad las diferencias que existen entre
las diversas alternativas, analizando la normativa y lo conveniente que puede

resultar para una entidad dependiendo sus necesidades.

Se debe analizar el impuesto adicional del Art. 59 de la Ley del Impuesto a la
Renta, el cual establece las tasas que gravan el pago de intereses a entidades
extranjeras, tasa que varia dependiendo si la institucion cumple con ciertas
condiciones establecidas en la Resoluciéon 95 del ano 2021 del SlI. También se debe
tener en consideracion los convenios existentes para evitar la doble tributacién, los
que establecen limites y tratamientos diferenciados los cuales varian dependiendo
del pais, por lo que aqui se abre una amplia gama de tasas diferenciadas aplicables
a los impuestos. Ademas, da pie para analizar la normativa del Articulo 41 F de la
LIR que establece que se gravara con un impuesto unico del 35% para los intereses
y otras partidas establecidas en el mismo articulo mencionado pagados a entidades
relacionadas constituidas, domiciliadas, residentes o establecidas en el extranjero,
para aquellas entidades que se considere que tienen un exceso de endeudamiento;
ya que en cierto punto que una empresa se encuentre en esta condicion, puede dar
indicio de la existencia de evasién tributaria, lo que del mismo modo se regula en el

articulo anteriormente nombrado.

Por otro lado, la deuda es una de las alternativas que posee una empresa
para poder financiar sus operaciones, al analizar las diferentes opciones, se pueden
identificar las condiciones mas favorables para obtener un costo de la deuda mas
bajo. Esto implica comparar tasas de interés, términos de pago y condiciones
adicionales requeridas por diferentes instrumentos financieros que se pueden
encontrar fuera del pais. Al elegir la opcidn mas ventajosa, la empresa puede reducir
sus gastos financieros y maximizar su rentabilidad. Ademas, el uso de la deuda o

créditos aumenta el apalancamiento financiero, es decir, la proporcion de deuda en



la estructura de capital, el costo de la deuda generalmente tiende a ser mas bajo en
comparacion con el costo del financiamiento por patrimonio. Por lo tanto, se abre
una gama mas amplia de opciones para poder encontrar un estado mas optimo para

la entidad.



2. Metodologia de lainvestigacion:

Para el desarrollo de esta investigacion se utilizaran tanto fuentes primarias
como secundarias para recopilar informacién, siendo en su gran mayoria las leyes
y demas normativas que regulan el tema a tratar, de manera que permitan realizar
un detallado analisis de los todos los puntos de interés, para posteriormente
ejemplificar a partir de casos ficticios las diferentes situaciones que establece la

normativa.



3. Objetivos Generales y Especificos:

Objetivo General:

Analizar los efectos del endeudamiento extranjero sobre el costo de la deuda
para determinar la conveniencia de este tipo de financiamiento para una

empresa chilena.

Objetivos especificos:

Describir los conceptos relacionados con el costo de la deuda en empresas,
diferentes tipos de deuda y los diversos factores que inciden en esta.
Explicar el marco legal y normativo relacionado con la adquisicion de créditos
extranjeros y su aplicacion en el ambito tributario nacional.

Distinguir los beneficios y la viabilidad en caso de optar por endeudamiento
extranjero.

Analizar los riesgos asociados con la adquisicion de préstamos extranjeros,
como el riesgo cambiario.

Contrastar las diferentes situaciones con las que se puede encontrar una
entidad al optar por la alternativa de deuda extranjera, a partir de diversos

casos ficticios.



4. Limitaciones de la investigacion:

El desarrollo de este seminario abarcard un analisis e investigacion a la
normativa vigente aplicada a la tributacibn de los intereses pagados por
financiamiento obtenido en el extranjero, tomando un enfoque en los créditos,
teniendo en consideracion las diversas situaciones con las se puede encontrar una

organizacion y las normas que aplican a todas estas.

Es importante mencionar la escasez de una base de datos general donde se
puedan encontrar todos los puntos abordados en esta investigacion, por lo que este
estudio fomenta crear un esquema de trabajo propio con el que se podra
complementar para futuras investigaciones y analisis en el campo del

endeudamiento extranjero de empresas.
Entre la normativa que se estudiara se encuentra:
. Articulo 59, Ley de Impuesto a la Renta
. Resolucion 95 afio 2021, del SlI
. Articulo 41 F, Ley de Impuesto a la Renta

. Convenios para evitar la doble tributacion



Introduccién

Para que una empresa pueda crecer 0 mantenerse en el mercado necesita
poner principal atencién en la forma y los medios con los cuales costea la
multiplicidad de gastos existentes, existiendo varias opciones con las que una
empresa puede financiar sus operaciones dependiendo de cuales sean sus
necesidades y oportunidades, cada opcion tiene sus ventajas y desventajas por lo
gue es importante evaluar cuidadosamente cudl es la alternativa mas adecuada;
entre estas opciones se distinguen, el financiamiento a partir de fondos propios,
emision de acciones, como también acudir a la deuda, siendo esta Ultima la que se

va a abordar de aqui en adelante.

Cuando una entidad considera optar por deuda como opcion de
financiamiento, tiene que discernir entre factores cruciales al momento de continuar
con esta eleccion, teniendo en cuenta objetos como la tasa de interés, los términos
y condiciones de pago, plazo de vencimiento, condiciones y proyecciones del
mercado, el tipo de instrumento de deuda, sin olvidar también los impuestos a los
que se pueda ver afecta, conceptos que convergen y trascienden en lo que se
denomina “Costo de la deuda” un factor crucial para las empresas el cual debe ser
identificado y distinguido ya que incide de forma directa en la rentabilidad de la
entidad, siempre velando que este sea lo mas bajo posible y ampliando la gama de

opciones de financiamiento.

Una de las formas en que se puede acceder a mas alternativas de
financiamiento a través de la deuda es la busqueda en el extranjero, lo que abre un
nuevo marco de analisis. En el presente trabajo se llevara a cabo un exhaustivo
analisis del marco normativo relacionado con el endeudamiento extranjero en Chile,
centrandose especialmente en el estudio del impacto que tienen los impuestos e
intereses sobre el costo de la deuda buscando comprender plenamente esta
situacion. Examinando conceptos legales como el impuesto adicional establecido
en el Articulo 59 de la Ley de Impuesto a la Renta, el cual dentro de sus numerales
grava los intereses pagados al extranjero, estableciendo la tasa general del 35%

como el poder optar a una tasa reducida del 4%, la normativa referente al exceso



de endeudamiento, la resolucion 95 del afio 2021 del Sll, que estable un registro
para instituciones las instituciones bancarias o financieras internacionales, el cual
es un requisito para ser reconocida como tal y de esta manera acceder a la
reduccion de tasa de impuesto adicional, ademas de los diversos tratados para
evitar la doble tributacion existente, los cuales establecen mecanismos para evitar
que a las empresas tengan que pagar impuestos dos veces por el mismo hecho
gravado, los convenios que tiene Chile varian de un pais a otro, por lo que

nuevamente son diversas situaciones a las que estar expuesto.

Se examinarq detalladamente la legislacion chilena que regula el
endeudamiento de las empresas con entidades extranjeras, siguiendo con las
politicas tributarias dirigidas a la deuda extranjera y como estas afectan el costo
financiero de las empresas, todo esto a través de un enfoque riguroso y
multidisciplinario de andlisis, brindando una vision integral de este tema, que ofrezca
un mejor entendimiento de los efectos tributarios y financieros asociados a este tipo
de deuda en el contexto chileno, para finalmente ejemplificar y de la misma forma
presentar a traveés de una serie de casos ficticios las diferentes situaciones con la

que una entidad se puede encontrar al optar por esta opcion de financiamiento.



CAPITULO I:

MARCO TEORICO:
BASES FINANCIERAS



1. Estructurade capital

La estructura de capital se refiere a la forma en que una empresa financia
Sus operaciones y proyectos a través de la combinacion de diferentes fuentes de
financiamiento considerando la proporciéon de deuda y capital propio (Figueroa,
2015). Esta decisidon estratégica tiene implicaciones significativas en términos de
riesgo y rentabilidad, entre ellas las siguientes:

e Deuda: La deuda generalmente implica pagos de intereses y la obligacién
de devolver el capital prestado en el plazo acordado, la cuales se deben
cumplir incluso en periodos de dificultad financiera, pero por otro lado la
deuda también entrega beneficios fiscales, que se mencionaran a
profundidad mas adelante.

e Capital propio: En cambio el capital propio representa la propiedad y la
inversion de los accionistas, por lo que los accionistas tienen derecho a

recibir dividendos y participar en la toma de decisiones de la entidad.

En consecuencia, la estructura de capital busca un equilibrio entre los costos
asociados con la deuda y la necesidad de mantener una sélida posicién financiera
(Mejia-Kambourova, D., Gémez-Cardefio, L., & Gutiérrez-Betancur, J. C., 2019). En
Gltima instancia, una estructura de capital adecuada tiene como objetivo maximizar
el valor de la empresa, satisfaciendo las expectativas de los inversionistas y
accionistas, y respaldando el crecimiento y la estabilidad a largo plazo.

El valor de la empresa refiere al monto econémico que representa la empresa
en el mercado, este valor incluye tanto sus activos, pasivos y patrimonio como
también los beneficios esperados a generar en un futuro. Tal como menciona
(Figueroa, 2015) “el valor de los activos de la empresa debe coincidir con el valor

de mercado de sus recursos propios mas el de sus deudas” (p.14).

Una medida para poder determinar el costo promedio de usar los diferentes
tipos de financiamiento es al aplicar la formula del Costo Promedio Ponderado de
Capital, también conocido como WACC por sus siglas en inglés (Weighted Average

Cost of Capital), siendo Modigliani y Miller de los pioneros en desarrollar teorias



sobre su importancia. De esta forma, el WACC, es esencialmente la tasa minima a
la que los activos de una empresa deben rendir para asegurar que su valor no
disminuya (Ibafiez, G. C., Ardila, E. N., & Lopez, A. E. G., 2017)

B S
WACC = — k(1 —T)+ —*Ks
VL VL

Donde:

B: Monto de la deuda

VL: Valor de la empresa apalancada

ko: Costo de la deuda

T: Tasa impositiva

S: Monto del patrimonio

ks: Rentabilidad exigida por los accionistas

2. Importancia de la determinacion de la estructura de capital:

o Optimizacién del costo de capital: Una estructura de capital adecuada
puede ayudar a minimizar los costos de financiamiento de la empresa. Por
ejemplo, el uso de deuda puede ser mas barato en términos de intereses que
el costo asociado al pago de dividendos a accionistas y la tasa de retorno
gue estos puedan exigir, pero también implica obligaciones de pago que la
empresa debe ser capaz de cumplir. Determinar la combinacion adecuada
de deuda y patrimonio puede ayudar a minimizar el costo promedio
ponderado de capital (WACC), lo que, a su vez, puede aumentar la
rentabilidad de la empresa.



« Cumplimiento de obligaciones financieras y acceso a fuentes de
financiamiento: Siguiendo con el punto anterior, la estructura de capital
también tiene un impacto en la capacidad de la empresa para cumplir con
sus obligaciones financieras, como el pago de intereses y el reembolso de la
deuda. Una estructura adecuada garantiza que la empresa tenga suficiente
flujo de efectivo disponible para cumplir con estas obligaciones. Como
también dependiendo de la estructura de capital actual de la empresa, puede
ser mas facil o mas dificil acceder a ciertas fuentes de financiamiento. Por
ejemplo, una empresa con una buena calificacion crediticia puede obtener
préstamos a tasas de interés favorables.

« Riesgo Financiero: La deuda introduce un riesgo financiero en la empresa,
ya que implica pagos de intereses y principal en momentos especificos. Una
estructura de capital inadecuada puede aumentar el riesgo de insolvencia si
los pagos de deuda no pueden ser satisfechos. En contraste, un alto nivel de
capital propio puede reducir el riesgo financiero, pero también puede ser

menos eficiente en términos de costo.

3. Teorias de la estructura de capital:

(Rivera Godoy, 2002) afirma que “En los ultimos cuarenta afios ha sido tema
de amplia controversia determinar cual es la combinacién de recursos propios y
ajenos que generan un mayor valor de empresa” (pg. 32), por lo mismo hay diversas
teorias sobre cual deberia ser esta estructura Optima, tomando en cuenta los
diversos factores pueden influir a la hora de su determinacion, como lo son el giro,
tamafio de la empresa, costos de financiamiento, entre otras. Teniendo en cuenta
lo afirmado por (Zambrano, S. M., & Acufia, G. A, 2011) un punto en comdn entre
los diferentes estudios es el hecho del efecto que produce el pago de impuestos

sobre el valor de las empresas.



Entre estas teorias se pueden encontrar las que estan basadas en los
mercados perfectos y las que se basan en mercados imperfectos, siendo las

diferencias entre estos mercados:

Mercados perfectos Mercados imperfectos

Los mercados de capitales
operan sin costo

Costos de transacciones para
el inversor

El impuesto sobre la renta de
personas naturales es neutral

Limitaciones al
endeudamiento personal

Los mercados son
competitivos

Diferente estructura
impositiva de las personas
fisicas

El acceso a los mercados es

Acceso a la informacion con

idéntico para todos los costo

participantes de los mismos

Las expectativas son
homogéneas

La informacioén no tiene costo

Costos de emision

Costos de dificultades
financieras

Costos de agencia
Indivisibilidad de activos

No existen costos de quiebra
Es posible la venta del
derecho a las deducciones o
desgravaciones fiscales

Mercados limitados

Fuente: Elaboracion propia a partir de Rivera (2002)

3.1. Teorias basadas en los mercados perfectos:

Las teorias de estructura de capital basadas en mercados perfectos se
desarrollan bajo la suposicion de que los mercados de capitales son eficientes y
perfectos, lo que significa que no hay costos de informacién asimétrica, no hay
impuestos ni costos de quiebra, y los inversores pueden comprar y vender activos
sin restricciones. En tales condiciones ideales, la estructura de capital de una

empresa no tendria un impacto en su valor.



Entre estas teorias podemos encontrar:

Tesis tradicional: La tesis tradicional de la estructura de capital sostiene
gue existe una combinacién Optima de recursos propios y ajenos que
minimiza el costo del capital y maximiza el valor de la empresa, entre sus
principales exponentes tal como menciona (Beltrdn, 2018) se tiene a
Graham y Dodd (1940), Durand (1952), Guthmann y Dougall (1955) y
Schwartz (1959). Segun esta tesis, el uso adecuado del apalancamiento
financiero puede aumentar el valor de la empresa.

Tal como lo afirmado por (Zambrano, S. M., & Acuiia, G. A, 2011) la tesis
tradicional presenta su enfoque considerando que existe una estructura de
capital optima cuya base se encontraba en un uso moderado de
apalancamiento financiero, esto disminuiria el costo promedio de capital e
incrementaria el valor de la empresa, esto siendo posible debido a que la
deuda es una forma més barata de financiamiento. Pero como se mencioné
su uso debe ser moderado debido a que mientras mas aumenta el
apalancamiento, mayores rendimientos exigen los accionistas, hasta el

punto de que la exigencia compensa el menor costo de la deuda.

Teoria de Modigliani y Miller: Esta tesis fue publicada en el afio 1958 en
el articulo titulado “The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory
of Investment” en el cual los autores afirman que las decisiones sobre la
estructura de capital son irrelevantes en mercados perfectos (Rivera
Godoy, 2002).

i. Proposicion | (MM 1): Esta proposicion establece que, en un
mundo de mercados perfectos y sin impuestos, la estructura de
capital de una empresa es irrelevante para su valor total. En
otras palabras, el valor de la empresa es el mismo
independientemente de si utiliza mas deuda o capital propio
para financiar sus operaciones. Esto significa que el costo

promedio ponderado del capital (WACC) de la empresa es



3.2.

constante, sin importar la proporcion de deuda y capital propio
en su estructura de capital.

Proposicién Il (MM Il): Esta proposicion extiende la idea de la
Proposicion | al afirmar que, en un mundo de mercados
perfectos, el rendimiento requerido sobre la equidad (costo del
capital propio) es igual al rendimiento requerido sobre la deuda
mas un premio por riesgo adicional debido al apalancamiento
financiero. En otras palabras, el costo del capital propio es
directamente proporcional a la cantidad de deuda en la
estructura de capital de la empresa.

La proposicion Il también implica que el costo promedio
ponderado del capital (WACC) se puede calcular como una
combinacion lineal de los costos de la deuday el capital propio,
donde la ponderacién se basa en la proporcion de deuda y

capital propio en la estructura de capital de la empresa.

Teorias basadas en los mercados imperfectos:

Las teorias de estructura de capital basadas en mercados imperfectos

reconocen que, en el mundo real, los mercados de capitales no son perfectos y que

existen costos, asimetria de informacion y otros factores que pueden influir en las

decisiones de financiamiento de una empresa. Estas teorias se centran en como las

empresas eligen su estructura de capital en entornos donde los mercados no son

ideales, por lo que se centran en estas imperfecciones y como pueden llegar a

afectar en las decisiones de financiamiento.

Entre estas teorias podemos encontrar:

Impuesto de sociedades MM: En esta ocasion Modigliani y Miller (1963)
corrigieron parte de lo propuesto en su tesis anterior y tuvieron en cuenta
el efecto de los impuestos en la estructura de capital, siendo a su vez uno

de los primeros autores en hacerlo, donde concluyen que el ahorro fiscal



por utilizar la deuda hace que exista una estructura de capital 6ptima, la
cual estd formada por la mayor cantidad de deuda que la entidad pueda
sostener (Rivera Godoy, 2002).

Modelo de Miller: Miller (1977) siguiendo con una extension de lo ya antes
propuesto con Modigliani, enfatiza en los costos de quiebra afirmando que
estos costos pueden verse tanto de la perspectiva empresarial como de las
personas y que un equilibrio entre los beneficios fiscales de la deuda y el
costo de la quiebra son muy dificiles de encontrar. (Zambrano, S. M., &
Acufia, G. A, 2011)

Teoria de los Costos de Agencia: Esta teoria se basa en la idea de que
puede surgir un conflicto de intereses entre los accionistas y los gerentes
debido a la delegacion de la toma de decisiones y el control de la empresa
a los gerentes. Los costos de agencia se refieren a los costos econémicos
y sociales asociados con la gestion de este conflicto de intereses. Se puede
alcanzar una estructura de capital 6ptima que mitigue los problemas de
agencia entre diversos grupos de interés en una empresa, COmMO
accionistas, empleados, acreedores, proveedores y clientes. Esto implica
explorar diferentes opciones financieras en términos de la cantidad de
deuda utilizada, considerando las restricciones de los acreedores y las
politicas internas de la empresa. EI modelo de Jensen y Meckling (1976)
respalda esta idea al postular que existe una estructura de capital éptima
gue equilibra los costos asociados con la deuda y los beneficios derivados
de las relaciones de agencia. En otras palabras, es factible determinar un
nivel de deuda optimo que reduzca los costos de agencia y maximice el
valor de la empresa.

Teoria de la asimetria de la informacion: La presencia de informacion
desigual puede aumentar los costos de endeudamiento, ya que los
inversores requieren tasas de interés mas altas para compensar el riesgo
de no tener informacion completa. Ademas, la seleccion adversa y el riesgo
moral pueden influir en la decision de emitir deuda o acciones, mientras

que la divulgacion de informacion transparente se convierte en un medio



para mitigar la asimetria y obtener financiamiento en condiciones
favorables.

e Teoriadel Trade-Off o Equilibrio de la estructura de capital: Esta teoria
se basa en los modelos que afirman que existe una combinacion optima de
deuda y capital, poniéndole un limite al endeudamiento propuesto por
Modigliani y Miller en 1963. Esta teoria reconoce que hay ventajas e
inconvenientes tanto en el uso de deuda como en el capital propio, y busca
determinar la combinacion adecuada que maximice el valor de la empresa.
La teoria del Trade-Off justifica cierto nivel de endeudamiento, sin
excederse ya que cuando las proporciones de deuda son muy altas es
probable la empresa puede tener dificultades financieras imposibilitando
cumplir con sus obligaciones con los acreedores (Warner, 1977)

e Teoria del Pecking Order o Jerarquia de preferencias: Esta teoria
afirma que las empresas siguen una jerarquia de preferencias en sus
decisiones de financiamiento y que no existe una estructura éptima que
equilibre los beneficios y desventajas de la deuda (Zambrano, S. M., &
Acufia, G. A, 2011). En primer lugar, recurren a fuentes internas de
financiamiento, como las utilidades acumuladas, ya que esto no implica
costos especificos. Este enfoque se basa en la premisa de que las
empresas conocen mejor su propia situacion financiera que los inversores
externos, ya que segun (Stewart C. Myers, Nicholas S. Majluf, 1984) las
entidades que dependan de recursos externos enfrentaran el desafio de la
seleccion adversa debido a la desigualdad en la informacion disponible.
Este fendmeno implica que el mercado no puede evaluar individualmente
a las empresas. En cambio, al valorarlas en conjunto, las empresas con
proyectos sélidos y de alta calidad son infravaloradas, mientras que
aguellas con proyectos poco rentables o de baja calidad son

sobrevaloradas.

Dado este pequefio resumen de algunas de las teorias acerca de la
estructura de capital, ain desde las tesis pioneras en este ambito, hasta el dia de

hoy no se han logrado establecer limites concretos en este aspecto.



4. Endeudamiento

La deuda es una forma comun de financiamiento utilizada por las empresas
para adquirir activos, financiar operaciones, expandirse o llevar a cabo proyectos
especificos. Esta corresponde a los recursos ajenos, que al momento de adquirirla
se crea una obligacion de pago, es decir, se vuelven exigibles, ademas de acarrear

diversos riegos (Vallina, 2015).

Pero, asi como conlleva riesgos, también si se pueden obtener efectos

positivos si se utiliza de la manera correcta, como los siguiente:

- Efecto de palanca financiera: Este efecto hace referencia a como el uso
adecuado de la deuda puede amplificar los rendimientos de los
accionistas cuando los ingresos de la empresa superan los costos de la
deuda. En otras palabras, el uso de deuda puede aumentar la rentabilidad
de los accionistas, ya que los intereses pagados por la deuda son
deducibles de impuestos, lo que reduce la carga fiscal y aumenta los
beneficios netos disponibles para los accionistas.

- Efecto del escudo tributario: Este efecto se refiere al beneficio fiscal
gue se obtiene al deducir los intereses pagados por concepto de deuda
de la base imponible. El uso de deuda puede generar un escudo fiscal
qgue reduce la carga impositiva de la empresa y aumenta su flujo de

efectivo disponible.



Para poder analizar el endeudamiento de una empresa se pueden calcular los

siguientes ratios:

Ratio Descripcion Calculo
Endeudamiento a corto | Corresponde a la relacion

plazo entre las deudas a corto Pasivo Corriente
Patrimonio Neto

plazo contraidas y el
patrimonio de una

entidad.

Endeudamiento alargo | Corresponde a la relacion

plazo entre las deudas a largo Pasivo No Corriente
Patrimonio Neto

plazo contraidas y el

patrimonio de una

entidad.
Endeudamiento total Evalia los recursos
obtenidos a acreedores Pasivo

en relacion a los fondos Patrimonio Neto

propios de la entidad

Razon del Permite conocer qué
endeudamiento del proporcion de los activos Total Pasivos
activo total de la empresa estan Total Activos

financiados por terceros.

Fuente: Elaboracion propia a partir de Suarez (2019).

4.1. Tipos de deuda:

Entre los tipos de deuda primeros se debe establecer la diferenciacion entre
la deuda a corto plazo y la deuda a largo plazo, la primera hace referencia a las
obligaciones financieras obtenidas por la entidad que se deben pagar en un plazo
generalmente no superior a un afo, esta generalmente se usa para financiar las
necesidades temporales de la empresa, como lo son gastos operativos, compras de
mercaderias, capital de trabajo, etc. Mientras que la deuda a largo plazo, tal como

dice su nombre se refiere a aquella cuyo vencimiento excede a un afio generalmente



se contrae para financiar proyectos mas grandes, grandes inversiones o la

adquisicién de activos que requieran una inversion significante.

Entre algunos los de los tipos de deuda se pueden encontrar:

Lineas de crédito: Este tipo de financiamiento funciona cuando se acaba el
dinero en la cuenta, por lo que la entidad lo puede utilizar en caso de
necesitarlo, siendo de liquidez inmediata, el banco presta el dinero segun un
monto previamente aprobado el cual vuelve a estar disponible una vez
pagado, este monto puede ser utilizado en parte o en su totalidad, y se
cobraran intereses solo por la parte utilizada.

En el caso de Chile, el pago de la linea de crédito esta regulado por la Ley
21.167, la cual establece que el pago de este crédito sera automéatico con los
abonos que se hagan a la cuenta corriente correspondiente, siempre y
cuando no exista deuda vigente por créditos no estipulados, sin perjuicio de
que se pueda solicitar al banco que no opere el pago automatico.
Préstamos bancarios: Un préstamo bancario es un acuerdo en el cual un
banco ofrece a un cliente una suma determinada de dinero, previamente
acordada en un contrato. En este acuerdo, el cliente se compromete a
devolver el dinero en un plazo determinado. Por lo general, el banco cobra
intereses sobre la cantidad prestada, y estos intereses varian segun el tipo
de préstamo solicitado.

Pagarés: Un pagaré es un documento en el cual una persona, conocida
como suscriptor, se compromete formalmente a pagar a otra persona,
denominada beneficiario, 0 a quien esta designe, una cantidad especifica de
dinero en una fecha predeterminada. Este documento financiero certifica la
obligacion del suscriptor de pagar una suma fija en la fecha establecida, y
suele surgir en el contexto de transacciones de crédito.

En Chile las normas que rigen el pagaré estan establecidas en el Codigo de
Comercio, por las normas del Codigo de Procedimiento Civil, cuando sea en
relacion con los juicios ejecutivos, y por el Cdédigo Civil cuando sea en

relacion con la cesiéon de créditos personales.



Bonos corporativos: Son un instrumento de deuda utilizado comiunmente
por las empresas para recaudar fondos, estos se emiten en el mercado de
capitales y estan disponibles para inversores, estos tienen un valor nominal
que la empresa se compromete a pagar al inversor al momento del
vencimiento del bono, plazo el cual puede ser de meses a décadas, ademas
de intereses que se pagan ya sea periodicamente o al momento del
vencimiento la cual esta establecida al momento de la emision del bono.
Hipotecas comerciales: son préstamos que se otorgan a compafias para
financiar la compra, construccion o mejora de bienes raices comerciales.
Estos préstamos estan respaldados por una hipoteca sobre la propiedad que
se esta financiando, lo que significa que, si la empresa no cumple con los
pagos, el prestamista tiene el derecho de tomar posesién de la propiedad
para recuperar el dinero prestado.

Las empresas pueden utilizar créditos hipotecarios para adquirir oficinas,
almacenes, locales comerciales, terrenos o cualquier otro tipo de bienes
inmuebles utilizados para fines comerciales. Estos préstamos suelen tener
plazos mas largos que los préstamos comerciales no garantizados y tasas
de interés competitivas, ya que la propiedad actia como garantia para el
prestamista.

Tarjetas de crédito: Son instrumentos financieros que permiten a las
companfias realizar compras y pagar gastos utilizando crédito en lugar de
dinero en efectivo. Las tarjetas de crédito tienen un limite de crédito, que
representa el monto maximo que la empresa puede gastar utilizando la
tarjeta.

Deudas comerciales: Estas corresponden a las deudas que tienen las
empresas con sus proveedores, suelen tener plazos de pago relativamente
cortos, que pueden ir generalmente de 15 a 90 dias, en la mayoria de los
casos No genera un costo extra para la entidad, ya que no tienen un interés

asociado.



5. ¢Qué es el costo de la deuda?

El costo de la deuda se refiere al costo que la entidad tendra que incurrir al
utilizar financiamiento a través de instrumentos de deuda. Este costo se relaciona
con los intereses que deben pagarse a los prestamistas o inversionistas que han
proporcionado el capital a través de la deuda. Es decir, es el precio que hay que

pagar por acceder a dineros prestados.

Se expresa tipicamente como una tasa de interés anual o un porcentaje que
representa el interés que debe pagarse sobre el monto principal de la deuda durante
un periodo de tiempo especifico. Esta tasa de interés puede ser fija o variable,
dependiendo de los términos y condiciones establecidos segun el instrumento

financiero.

Este costo es un componente importante en el calculo del costo de capital de
una empresa. Para las empresas, el costo de la deuda se utiliza junto con el costo
de capital propio para determinar el costo total de financiamiento de la empresa.
Esta informacion es fundamental en la toma de decisiones de inversion y
financiamiento, ya que ayuda a evaluar la rentabilidad de los proyectos y a

determinar si es mas ventajoso financiarlos con deuda o capital propio.

5.1. Determinantes del costo de la deuda:

a. Tasa de interés:

La tasa de interés es el factor principal que determina el costo de la deuda.
Es el porcentaje que se aplica al monto prestado para calcular los pagos de
intereses. La tasa de interés puede ser fija o variable y varia segun la calidad

crediticia del prestatario y las condiciones del mercado financiero.
b. Monto inicial:

El monto inicial es la cantidad de dinero que se ha prestado o emitido en
forma de deuda. El costo de la deuda se calcula sobre la base de este monto.



c. Plazo de vencimiento:

El plazo de vencimiento es el periodo durante el cual se espera que se
realicen los pagos de intereses y se devuelva el monto inicial. El costo de la deuda
puede variar segun el plazo de la deuda; generalmente, a largo plazo, las tasas de

interés tienden a ser mas altas que a corto plazo.

d. Estructura de la deuda:

Una empresa puede tener multiples fuentes de financiamiento a través de
deuda, como bonos corporativos, préstamos bancarios, lineas de crédito u otras
formas de financiamiento. El costo de la deuda total se calcula considerando la tasa

de interés y el monto de cada componente de deuda.
e. Impuestos y demés politicas fiscales:

En muchos casos, los pagos de intereses realizados por una empresa son
deducibles de impuestos, lo que reduce efectivamente el costo de la deuda después
de impuestos. En el caso de Chile si se cumple esta condicién, y los intereses
pagados se deducen y reducen la base imponible, sin perjuicio de otros impuestos

a los que se puedan ver afectos que se veran a profundidad posteriormente.
f. Comparacién con el costo de capital:

Las empresas suelen comparar el costo de la deuda con su costo de capital
total, que incluye tanto el costo de la deuda como el costo del capital propio. Esta

comparacion ayuda a las empresas a determinar la estructura de capital 6ptima.
6. Riesgo financiero:

Como afirma (Mascarefias, 2008) el riesgo financiero se refiere a la
incertidumbre en el rendimiento de una inversion frente a la posibilidad de que una

entidad no pueda solventar sus obligaciones financieras, principalmente el pago de
intereses y la amortizaciéon de la deuda, debido a diversos favores.

Entre los riegos financieros que se pueden encontrar se tiene:



Riesgo de mercado: Este riesgo se refiere a las pérdidas potenciales de
valor asociadas a las fluctuaciones de mercado de los activos financieros,
como acciones, bonos, divisas, materias primas, el consumo de los clientes,
entre otros que pueden afectar el desempeio de la empresa. Los riesgos de
mercado incluyen el riesgo de tasas de interés, el riesgo de tipo de cambio y
el riesgo de precios de los activos.

- Riego en las tasas de interés: Este riesgo se relaciona con los cambios
en las tasas de interés que pueden afectar el costo de la deuda, los
ingresos por inversiones y los margenes de beneficio de una entidad. Los
cambios en las tasas de interés pueden tener un impacto significativo en
los activos y pasivos financieros.

- Riesgo de tipo de cambio: Este riesgo se aplica a las entidades que
tienen exposicion a monedas extranjeras. Las fluctuaciones en los tipos
de cambio pueden afectar negativamente el valor de los activos y pasivos
denominados en moneda extranjera y los flujos de efectivo.

Riesgo de crédito: Elriesgo de crédito se refiere a la posibilidad de que una

entidad no pueda cumplir con sus obligaciones de pago. Esto puede incluir

el incumplimiento de préstamos, bonos o deudas comerciales. Las
calificaciones crediticias y la calidad crediticia de una entidad son factores
clave en la evaluacion del riesgo de crédito.

Riesgo operativo: Este riesgo se relaciona con la posibilidad de pérdidas

financieras debido a eventos no financieros, como errores en procesos, falta

de control interno en diferentes ambitos, fraudes, desastres naturales,
problemas tecnoldgicos o problemas legales y regulatorios.

Riesgo de liquidez: El riesgo de liquidez se refiere a la incapacidad de una

entidad para cumplir con sus obligaciones financieras a corto plazo debido a

la falta de activos liquidos disponibles o la incapacidad para vender activos

rapidamente sin incurrir en pérdidas significativas.



CAPITULO II:

ENDEUDAMIENTO EN EL
EXTRANJERO



1. Endeudamiento Extranjero en Chile

Las empresas tienen diversas opciones al considerar el endeudamiento en
el extranjero para financiar sus operaciones o expandir sus negocios. Optar por el
endeudamiento en el extranjero puede ofrecer ventajas como tasas de interés mas
bajas, acceso a diferentes mercados financieros y diversificacion de riesgos.
Ademas, las empresas pueden aprovechar la oportunidad de beneficiarse de las
fluctuaciones de divisas para reducir costos financieros. De igual manera conlleva
riesgos y también obligaciones a tener en consideracion como lo son todas las
obligaciones tributarias que se deben afrontar al llevar a cabo estas operaciones, a
continuacion, se realizara una explicacion de la normativa chilena que se aplica en

estos casos.

2. Conceptos generales:

Para poder comprender de mejor manera a continuacion se definen algunos

conceptos de manera que da a entender el Servicio de Impuestos Internos:

Pago: Para efectos del Impuesto Adicional el Sll sostiene que por pago no
sélo se comprende el pago efectivo de la renta, sino que también casos en que se
cumple la obligacibn por algun otro modo de extinguir el pago, como la

compensacion o dacién de pago.

Abono en cuenta: El Sl en el oficio N°298 de 20.01.2004 establece que por
abono en cuenta se entiende cuando en la contabilidad del deudor de la renta, ésta
se ha registrado o abonado en la cuenta corriente del acreedor o beneficiario de ella
en forma nominada, esto es, individualizando a sus beneficiarios, denotando dicho
abono en la cuenta corriente que el deudor esta en condiciones de pagar la renta

por contar con los recursos financieros para ello.

Dicho abono en cuenta no debe significar una mera provision global o registro
contable de una obligacion de pago (Pasivo Exigible), ya que, si esto ultimo

ocurriera, la renta no se entenderia abonada en la cuenta corriente de su



beneficiario y, consecuencialmente, no nace la obligacion de retener el impuesto

correspondiente.

Puesta a disposicion: Por puesta a disposicion del interesado, debe
entenderse cuando el deudor esta en condiciones de pagar la renta 'y asi se lo da a
conocer a su beneficiario, informandole que la renta estid a su disposicion o
depositada en algun banco o entidad financiera a su nombre o le pide instrucciones

sobre qué hacer con la renta.

3. Normas de retencioén:

En materia de impuesto adicional, especificamente en el caso de los
intereses es deber del deudor retener el impuesto adicional correspondiente, el
servicio en el Oficio N° 1.228 del 20.04.1988 aclara la metodologia de calculo de la

retencién teniendo en cuanta las siguientes situaciones:

e Impuesto de cargo del contribuyente sin domicilio ni residencia en Chile: En
este caso se determina la retencién del Impuesto Adicional simplemente
aplicando la tasa correspondiente del impuesto al monto a pagar a la
institucién o acreedor correspondiente, de modo que la cantidad retenida se
deduce del monto efectivo a pagar.

e Impuesto de cargo del deudor (contribuyente con domicilio o residencia en
Chile): Hay casos donde las instituciones financieras extrajeras otorgan
créditos con la condicion de que el impuesto sea de cargo del contribuyente,
en este caso el Sll aclara la metodologia para calcular la cuantia del monto

del impuesto a partir de la siguiente formula:

Renta pagada al beneficiario X Tasa Impuesto

= Monto | t
100 — Tasa del impuesto onto fmpuesto a pagar

De este modo se puede apreciar casos en que el impuesto adicional va a

afectar directamente al deudor, mientras que en otros afecta a la instituciéon



financiera, bancaria, etc., todo dependiendo previamente del acuerdo establecido

entre ambas partes.

4. Impuesto Adicional

Este impuesto se introdujo en el sistema tributario chileno por el Decreto Ley

N°755 de 1995 el cudl establecia en su articulo N°3:

Salvo disposicion contraria de la presente ley, toda persona domiciliada o
residente en Chile pagara impuesto sobre sus rentas de cualquier origen, sea que
la fuente de entradas esté situada dentro del pais o fuera de él, y las personas no
residentes en Chile, estaran sujetas a impuesto sobre sus rentas obtenidas de

fuentes dentro del pais.

Posteriormente paso por una serie de modificaciones hasta que fue recogido
por la actualmente vigente Ley de Impuesto a la Renta promulgada por el Decreto
Ley 824 de 1974.

Segun lo establecido los articulos 58 y 60 inc. 1° de la Ley de Impuesto a la
Renta, el impuesto adicional en Chile es un impuesto que se aplica a las rentas de
fuente chilena obtenidas por personas naturales o juridicas que no tienen domicilio
ni residencia en Chile. Este impuesto grava las rentas que quedan a disposicion

desde Chile a personas residentes en el extranjero.

Algunas de las rentas que estan sujetas al impuesto adicional son los
dividendos, retiros y remesas de utilidades de sociedades andnimas, sociedades de

personas o establecimientos permanentes de empresas extranjeras.

La tasa general del impuesto adicional es del 35%, pero puede haber tasas
menores para algunos tipos de rentas que cumplan con requisitos especiales
establecidos en la normativa vigente. Entre estos estan los intereses pagados al
extranjero, los cuales se encuentran regulados en el articulo 59 de la LIR, el cual
trata diversos hechos gravados con este impuesto, pero es enfoque de esta

investigacion lo que se refiere a intereses.



5. Impuesto Adicional Articulo 59 Ley de Impuesto a la Renta

El articulo 59, de la Ley de Impuesto a la Renta en Chile, dispone en el inciso
cuarto N°1 que los intereses pagados desde Chile al exterior estan sujetos al
impuesto adicional. Este impuesto se aplica a las rentas que se paguen, abonen en
cuenta o se pongan a disposicion de beneficiarios no residentes ni domiciliados en
Chile se aplicara una tasa del 35%, pero el caso de los intereses, se establece una
tasa del 4% si se cumplen con condiciones establecidas en el mismo articulo antes

mencionado.
5.1. Hecho gravado:
El hecho gravado del Impuesto Adicional se produce una vez se hayan
remesado renta a una entidad en el extranjero, en este caso el pago de intereses.
5.2. Base Imponible:
La base sobre la cual se calcula este impuesto corresponde al total de los

intereses pagados al exterior sin deduccion de ningun tipo, incluso aquellas sumas

que las partes no califiqguen como ingreso propiamente tal.

Sobre esta base se realizan los calculos en base a los establecido

anteriormente donde se hizo referencia a las normas retencion.
5.3. Sujeto del impuesto:
Personas sin domicilio ni residencia en Chile, en calidad de acreedores de

contribuyentes domiciliados, residentes o establecidos en Chile, sin perjuicio que se

haya acordado entre ambas partes que el deudor sera el afectado por el impuesto.
5.4. Tasadel impuesto:
Como se menciond, como regla general se establece una tasa del 35% de

impuesto sobre las remesas pagadas abonadas o0 puestas a disposicion de

entidades no domiciliadas ni residentes en Chile, pero también el Art. 59 de la LIR



en el inciso 4 N°1 lista una serie de transacciones en la que el pago de intereses se

gravaria con una tasa del 4%.

Este articulo establece que podran optar a esta tasa reducida en los

siguientes casos:

a) Depdsito en cuenta corriente y depositos a plazo en moneda extranjera,
siempre y cuando sean efectuados en cualquiera de las instituciones
autorizadas por el Banco Central, en moneda extranjera o nacional.

b) Créditos otorgados desde el exterior por:

- Instituciones bancarias o financieras.

- Compafias de seguros.

- Fondos de pensiones (En medida de que estén acogidos a lo
establecido en el articulo 9 letra A de la Ley que Regula la

Administracion de Fondos de Terceros y Carteras Individuales).

En estos casos el pagador del interés debe informar al Servicio de

Impuesto Internos las condiciones de la operacion.

Para la letra b) anterior, a parte del concepto de Institucion financiera
extranjera que se definirh mas adelante, para que proceda la aplicacién
de la tasa del 4% el crédito no debe ser otorgado mediante algun acuerdo
en el que la instituciébn que reciba los intereses se los transfiera a otra
persona o entidad domiciliada o residente en el extranjero. Ademas, se
debe presentar una declaracién al pagador de los intereses donde se deje

constancia de que no se han realizado este tipo de acuerdos.

Otro punto que plantea este articulo respecto a la letra b) anterior es que
no estaran sujetos a impuestos segun esta ley, siempre y cuando el
prestatario sea una institucion financiera nacional y haya utilizado esos
fondos para otorgar un préstamo en el extranjero. Para cumplir con este
requisito, la institucion financiera debe informar al Servicio de Impuestos
Internos sobre la totalidad de los créditos otorgados en el extranjero,

utilizando los fondos obtenidos a través de los créditos a los que hace



f)

9)

h)

referencia esta disposicion, dentro de los plazos y mediante los

procedimientos que establezca el Servicio de Impuestos Internos.

Saldos de precios correspondientes a bienes internados al pais con
cobertura diferida o con sistema de cobranzas.
Bonos o debentures emitidos en moneda extranjera por empresas
constituidas en Chile (también emitidos o expresados en moneda nacional).
Bonos, debentures y demas titulos emitidos por el Estado de Chile o Banco
Central en moneda extranjera (también emitidos o expresados en moneda
nacional).
Aceptaciones Bancarias Latinoamericanas  ALADI (Asociacion
Latinoamericana de Integracion) y otros beneficios que generen estos
documentos.
Los instrumentos sefialados en las letras a), d) y e) anteriores, emitidos o
expresados en moneda nacional.
Instrumentos de deuda de oferta publica referidos en:
- Art. 104 (LIR): Los instrumentos de deuda publica acogidos en este
articulo son los que cumplan con los siguientes requisitos copulativos:
a) Que se trate de instrumentos de deuda de oferta publica
previamente inscritos en el Registro de Valores conforme a la ley
N° 18.045.
Dicha Ley estable en su articulo 5, que la Comision de Mercado
Financiero llevara dicho registro, el cual estara a disposicion del
publico, en este registro se deberan inscribir los emisores de
valores de oferta publica, los valores que sean objeto de oferta
publica y las acciones de las sociedades anonimas que tengan
500 o mas accionistas o al menos el 10% de su capital pertenezca
a 100 accionistas como minimo, también formar parte de este
articulo la acciones emitidas por sociedades andénimas que
voluntariamente se inscriban en el registro o deban hacerlo por ley.

b) Que hayan sido emitidos en Chile



c) Que se establezca, en la respectiva escritura de emision, que los
instrumentos se acogeran a lo dispuesto en este articulo y que,
ademas de la tasa de cupdn o de carétula, se determine, para cada
colocacion y después de cada una de ellas, una tasa de interés
fiscal para efectos del calculo de los intereses devengados
conforme al inciso segundo, del nimero 2, del articulo 20 de la Ley
de Impuesto a la Renta.

Este estable que el célculo del interés se realiza de la siguiente
manera:

Primero, se multiplica la tasa de interés fiscal anual del
instrumento, por el capital, a su valor nominal o par. El resultado
obtenido se divide por los dias del afio calendario, (segun los
términos de emision del instrumento. Finalmente, este resultado se
multiplica por el nimero de dias en que el titulo haya estado en
poder del contribuyente titular.

d) Que se trate de instrumentos que contemplen al menos un pago
de interés o cupon por afio, cuyo valor porcentual no sea inferior a

1/25 veces el valor de la tasa de interés fiscal.

6. Concepto de institucion financiera extranjera.

Para que sea aplicable la tasa reducida del 4% se debe cumplir con lo
estipulado en el apartado anterior, en primera instancia, antes de la reforma
tributaria el concepto de institucion financiera extranjera estaba definido en la

Circular N°27 del afio 2008 la cual establecia:
Se entendera por institucion financiera extranjera a:

e Aguella entidad constituida en el extranjero.

e Su objeto sea otorgar préstamos o financiamientos.

Se entendera por institucion financiera internacional a:



e Su capital esté formado con aportes de diferentes paises o por instituciones

de diferentes paises.

Estas instituciones deben contar con un monto de capital pagados y demas
regulaciones establecidas en la Ley General de Bancos, DFL N°3 de 1997.

Con la reforma tributaria se establecié un nuevo concepto de institucion
financiera extranjera como también nuevos requisitos para ser reconocida como tal

para efectos del articulo 59 de la Ley de Impuesto a la renta.

Dichas modificaciones fueron establecidas por la Ley 21.210 Articulo 2 N°39
letra c) y la Circular 56, de 2020 en el cual se establece que se entendera por
institucion financiera internacional o extranjera para poder optar por la tasa rebajada

del 4%, por el contrario, la tasa a aplicar es del 35%:

a) Entidad domiciliada, residente o constituida en el extranjero.

b) Su objeto principal sea el otorgamiento de créditos, financiamiento u otras
operaciones con esos fines.

c) Sus ingresos provengan mayoritariamente del objeto antes mencionado.

d) Sus operaciones de financiamiento se realicen de forma periédica.

e) Capital pagados y demas regulaciones establecidas en la Ley General de
Bancos, DFL N°3 de 1997.

En relacién a esto, los requisitos establecidos por la Ley buscan asegurar
gue la institucion financiera extranjera o internacional tenga la capacidad necesaria
para llevar a cabo su actividad principal. Esto implica, dependiendo de las
circunstancias individuales, que las operaciones de financiamiento que realice no
sean poco frecuentes ni sean consideradas como operaciones extraordinarias.
Ademas, la institucion debe contar con los activos adecuados, de acuerdo a su
estructura y situacién particular, para poder llevas a cabo operaciones de
financiamiento, sin dejar fuera que se espera que la institucion pueda asumir el

riesgo financiero que conllevan este tipo de operaciones.

Ademas, la circular antes mencionada hace hincapié en el requisito de

periodicidad, donde este puede considerarse cumplido siempre y cuando la



institucion financiera extranjera o internacional haya otorgado dichas operaciones
en un periodo de 24 meses. Durante este lapso, la instituciéon debe demostrar la
existencia de su cartera de créditos efectivamente otorgados, asi como los
esfuerzos reales de colocacion de créditos tanto en Chile como en el extranjero. Por
ejemplo, si una institucion financiera extranjera o internacional concede créditos
Gnicamente a un unico deudor y no puede demostrar otros esfuerzos efectivos por
otorgar créditos, no cumplira con el requisito de periodicidad establecido por esta
norma, mismo caso si en el plazo de 24 meses solo se mantuvieran prestamos ya
otorgados y no se hayan brindado nuevos, el Sll podria no renovar el registro de la
entidad.

6.1. Registro voluntario de instituciones financieras internacionales

La circular 56 del afio 2020 indica que se establecerd mediante resolucién un
nuevo registro para controlar a las instituciones que se inscriban a partir del 1 de
marzo de 2020, la cuales desde esa fecha deben cumplir con las modificaciones

realizadas por la Ley 21.210 al articulo 59 de la LIR.

Sin perjuicio de los anterior, las instituciones que ya eran pertenecientes al
Registro anterior (Establecido en la resolucion 59 de 2008, del Sll) se consideraran
incorporados de automaticamente en este nuevo registro, sin embargo, deben
cumplir con la obligacion de actualizar o renovar de acuerdo a lo establecido mas

adelante.

Este nuevo registro se encuentra establecido en la resolucién 95 de 2021 del
SllI, el cual indica que las instituciones que cumplan con todos los requisitos
mencionados con anterioridad se podran inscribir en el “Registro Voluntario de
Instituciones Financieras Extranjeras o Internacionales”, dicho registro establece la

siguiente forma de registro:

- Se debe presentar la solicitud correspondiente a través del sitio web del
servicio en el apartado de peticiones administrativas, la cual debe ser
realizada por un apoderado con poder suficiente y debidamente acreditado

para realizar los trdmites relacionados a este registro y con RUT y clave.



Donde se debera adjuntar el formulario N°3700 “Solicitud de inscripcién en el
Registro Voluntario de Instituciones Financieras Extranjeras e
Internacionales o Actualizacién de Informacién” donde se deben adjuntar los
antecedentes solicitados (ya sea para inscripcibn o actualizacion del
Registro).
Documentacion necesaria que debe adjuntarse con la solicitud de inscripcion
0 actualizacion:

» Formulario 3700 firmado (pagina 40).

» Documento de acreditacion de representacion o mandato otorgado al

apoderado en Chile.
» Fotocopia de Carnet de identidad del apoderado por ambos lados.

En caso de inscripcion:

» Escritura de constitucion y actualizaciones o modificaciones
posteriores, en la cual debe especificar que el objeto principal
desarrollado por la entidad es el de actividades de financiamiento.

» Documento de acreditacion de representacion o mandato otorgado a
los representantes de la institucion financiera.

» Tax-id u otro documento de identificacion del representante en el
exterior.

» Copia de la memoria y/o ultimos estados financieros auditados, con el
fin de poder comprobar que efectivamente que los ingresos de la
institucion provienen de actividades de financiamiento, asi como
también que el capital de la entidad supere el minimo establecido por
ley.

» Detalle de deudores de intereses con domicilio o residencia en Chile
con quienes hubieran suscrito un “acuerdo estructurado” en los

términos sefalados en el articulo 59 inciso 4° N° 1 letra b) de la LIR.
En caso de actualizacion:

» Documento de acreditacion de representacion o mandato otorgado.



» Detalle de deudores de intereses con domicilio o residencia en Chile
con quienes hubieran suscrito un “acuerdo estructurado” en los

términos sefalados en el articulo 59 inciso 4° N° 1 letra b) de la LIR.

- El Servicio certificara la recepcion de los antecedentes mediante el estado
de “solicitud admitida®, el plazo maximo para resolver la solicitud de
inscripcion es de 2 meses desde que la solicitud haya sido admitida, mientras

que el plazo para las solicitudes de actualizacion es de 1 mes.

Las instituciones formaran parte del registro hasta el 31 de julio del afio
siguiente, pasado este tiempo se dara por entendido que la institucién dejé de
formar parte del registro, por lo que debe realizar nuevamente la inscripcion a menos
gue presente solicitud de actualizacion o renovacion, la cual puede ser presentada
hasta el 31 de mayo del afio en que caduca la vigencia en el registro. Cabe destacar
que la renovacién o actualizacion solo se podra realizar 2 periodos consecutivos,

transcurridos estos se debe solicitar inscripcion nuevamente.

Ademas, esta resolucion sefiala que las instituciones financieras, formen
parte del registro o no, deben entregar una declaracion al pagador del interés en la
cual se deje constancia que las operaciones de crédito no obedecen a un “acuerdo
estructurado”, dicha declaracion se debe entregar al momento de la suscripcion del
crédito y cada vez que estos hayan sido novados, cedidos o en caso de que se haya

modificado el monto o tasa de interés.
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7. Convenios para evitar la doble tributacion

A modo de introduccién los convenios para evitar la doble tributacion se
refieren a acuerdos legales internacionales firmados entre dos paises, que se
integran en la legislacion interna de cada uno y tienen como objetivo reducir o
eliminar la doble imposicién internacional que obstaculiza el intercambio de bienes
y servicios, asi como los movimientos de dinero, tecnologia y personas. Estos
tratados benefician exclusivamente a individuos o entidades residentes o con
domicilio en alguno de los Estados firmantes. Por lo general, se aplican a impuestos
sobre ingresos y patrimonio, y contemplan diversos procedimientos para evitar o

reducir la doble tributacién, los cuales son los siguientes:

1. Se concede la potestad tributaria exclusiva a uno de los Estados
Contratantes para gravar la renta o el patrimonio, ya sea al Estado donde la
empresa tiene su domicilio o residencia o al Estado donde la renta se origina
o tiene su fuente;

2. Se concede la potestad tributaria a ambos Estados Contratantes, pero
estableciendo una tasa limite con la cual el Estado de la fuente puede gravar
determinadas rentas (intereses, regalias) y,

3. Se contempla una norma en la cual los Estados Contratantes se
comprometen a evitar la doble tributacion, en los casos en que una renta es
gravada en ambos Estados, a través de la concesion de créditos o

exenciones por los impuestos pagados en el otro Estado Contratante.

7.1. Intereses

Generalmente el tratamiento de los intereses se encuentra establecido en el
articulo 11 de los convenios para evitar la doble tributacion internacional, donde se
consideran intereses los ingresos derivados de créditos de cualquier tipo, ya sea
con o sin garantia hipotecaria, bonos, obligaciones y premios asociados a estos
titulos, asi como cualquier otra ganancia que la ley del pais de origen equipare a
ingresos provenientes de préstamos, cabe aclarar que no se consideraran las

penalizaciones por mora.



Los convenios en materia de intereses establecen potestades compartidas a
los estados contratantes, donde limitan la potestad al estado fuentes de los

intereses para gravaros, es decir, el pais donde se encuentre domiciliado el deudor.

A partir del 01 de enero de 2019, y lo estipulado por el SIl mediante la Circular
N°27, la cual se refiere a la entrada en vigor del convenio celebrado con Japodn,
donde se establece un limite al impuesto adicional debido a la aplicacién de la
clausula de la nacién mas favorecida, limite el cual es del 10%, y se mantiene en la
mayoria de los convenios que Chile tiene vigentes, sin perjuicio de que puedan
existir tasas menores, o la aplicacion de la tasa del 4% si se cumplen las condiciones

ya mencionadas.

7.2. Consideraciones de los convenios:

El nimero 4 del articulo 74 de la Ley de Impuesto a la Renta establece que,
los contribuyentes que remesen, distribuyan, abonen en cuenta, pongan a
disposicion o paguen rentas o cantidades a contribuyentes sin domicilio o residencia
en Chile, pero que sean residentes de algin pais con los que exista convenio
vigente para evitar la doble tributacién internacional, pueden aplicar los beneficios
del convenio ya sea que exista una exencion de retener impuesto o la tasa del

impuesto adicional rebajada segun corresponda.

Para poder optar por las tasas rebajadas de los convenios para evitar la doble
tributacion el beneficiario de la renta en el exterior debe proporcionar, para efectos
de esta investigacion, al deudor (empresa chilena) para que haga la retencion
correspondiente del impuesto adicional, la siguiente documentacion establecida por

el Servicio de Impuestos Internos:

a) Los contribuyentes, agentes retenedores 0 agentes responsables que
invoquen el beneficio de un convenio vigente para evitar la doble tributaciéon
gue los autorice a no efectuar la restitucién a que se refiere el articulo 63 de
la LIR o retencion alguna o a efectuar una retencion con la tasa del convenio,
conforme a lo dispuesto en el articulo 74 N°4 de la LIR, deberan contar al

momento del devengo de la obligacion de Impuesto Adicional, con un



certificado de residencia fiscal emitido por la autoridad competente del pais
respectivo, el cual podra ser extendido en formato fisico o digital. La
condicion de residente en el otro Estado, debe cumplirse al momento del
devengo del Impuesto Adicional, conforme al articulo 82 de la LIR la que
ocurre con el pago, remesa, distribucion o retiro de las cantidades sujetas a
retencion. La residencia fiscal para los fines de determinar la aplicacion del
Convenio de Doble Tributacion, del contribuyente de Impuesto Adicional,
sera aquella que corresponda al beneficiario efectivo de las rentas
(Resolucion 151, afio 2020 del SlI).

b) EIl SIl mediante la resolucion 58, del 2021 establece que, el beneficiario debe
presentar una declaracion jurada por escrito, detallando la informacion
especificada en los anexos de la resolucidbn correspondiente. Esta
declaracion debe incluir la fecha en que se realiza y las condiciones que
deben cumplirse en el momento en que se adeuda el impuesto de retencion,
incluso en los casos en que, segln un convenio para evitar la doble
imposicion, la renta queda exenta de impuestos en Chile. Ademas, la
declaracion debe afirmar claramente que el beneficiario no tiene un
establecimiento permanente en Chile al momento de la declaracion y que
cumple con los requisitos del convenio para ser beneficiario de las
disposiciones fiscales aplicables. La declaracion debe ser firmada por el
declarante o sus representantes. No obstante, si el agente retenedor tiene
transacciones regulares o habituales con el mismo beneficiario en multiples
periodos, puede optar por un procedimiento alternativo. En este caso, el
agente retenedor emite y certifica una primera declaracion jurada,
especificando la fecha de inicio del acuerdo o contrato, la naturaleza y

periodicidad de las operaciones, asi como la duraciéon del contrato.

El SlI, ademas resuelve que en caso de incumplimiento de los estipulado en
el punto (b) anterior o si se presenta sin cumplir las normas establecidas se debera
efectuar la retencion total segun las normas generales de la Ley de Impuesto a la
Renta, no obstante, el beneficiario puede solicitar al Servicio acreditando las

circunstancias que hacen procedente la aplicacién de algin convenio, la devolucion



de sumas retenidas indebidamente, siempre que se haga dentro de los plazos

legales.

7.3. Tasas de impuesto adicional segun algunos convenios:

Tasa especial Tasa valores Tasa Unica Tasa
créditos publicos residual

Canada - - 10% -
Reino Unido 4% 5% - 10%
Japén 4% - - 10%
Italia 4% 5% - 10%
Espafia 4% 5% - 10%
China 4% 4% - -
Suiza 4% 5% - 10%
Peru - - 15% -
Colombia 5% - - 15%

Fuente: Elaboracion propia a partir de informacién de fycom.cl



8. Articulo 41 F Ley de Impuesto a la Renta “Exceso de Endeudamiento”

Las normas sobre exceso de endeudamiento se establecieron con el fin de
reducir la elusion tributaria, persigue evitar que las ganancias de las empresas
dentro del pais son trasladadas a otras entidades del mismo Grupo, pero ubicadas
en jurisdicciones fiscales diferentes. Esto se hace en forma de intereses y costos
financieros, los cuales suelen estar sujetos a tasas impositivas mas bajas en
comparaciéon con los impuestos aplicados a dividendos o retiros. Ademas, estos
intereses pueden ser utilizados como costo por lo que deducen la base imponible
de las entidades (Méndez, 2014).

Previamente las normas que regulaban el Exceso de endeudamiento
estaban establecidas en el Art. 59 de la LIR, las cuales fueron introducidas por la
Ley 19.738, Ley contra la Evasion, pero en el afio 2015 entré en vigencia la Ley
20.780 la cual deroga a la anterior e incorpora en la Ley de Impuesto a la Renta el
Articulo 41 F, en el cual se establece Impuesto Unico con tasa del 35%.

Este articulo establece que los intereses, comisiones, remuneraciones por
servicios y gastos financieros y cualquier otro recargo convencional, incluyendo los
que correspondan a reembolsos, recargos de gastos incurridos por el acreedor o
entidad relacionada en beneficio directo o indirecto de otras empresas relacionadas
en el exterior que afecten los resultados del contribuyente domiciliado, residente,
establecido o constituido en el pais, en virtud de los préstamos, instrumentos de
deuda y otros contratos u operaciones a que se refiere este articulo, y que
correspondan al exceso de endeudamiento determinado al cierre del ejercicio se

grabaran con la tasa antes mencionada.

Como se menciono anteriormente, como regla general el sujeto del impuesto
adicional es la institucion extranjera o internacional, por lo que el pagador no se ve
afectado directamente, en cambio, en el caso del exceso de endeudamiento es
cargo de la empresa deudora pagar el impuesto Unico del 35% establecido en el
articulo 41F de la LIR.



Las nuevas normas sobre exceso de endeudamiento no exigen como

requisito para su aplicacion que el acreedor domiciliado o residente en el extranjero

sea una institucion de caréacter financiero; tampoco incide en la aplicacién o no de

dicho impuesto el hecho que el acreedor esté domiciliado o sea residente en un pais

con convenio para evitar la doble tributacion internacional (Oficio N° 1.599, de 2018).

Requisitos copulativos para el pago del Impuesto Unico del 35%

1)

2)

3)

8.1.

Que durante el aflo comercial respectivo se paguen, abonen en cuenta o
pongan a disposicion del beneficiario, intereses, comisiones, remuneraciones
por servicios y gastos financieros y cualquier otro recargo convencional,
incluyendo los que correspondan a reembolsos, recargo de gastos incurridos
por el acreedor, en virtud de préstamos, instrumentos de deuda y otros
contratos u operaciones a que se refiere el articulo 41 F de la LIR.

Que dicho pago, abono en cuenta o puesta a disposicion lo efectie un
contribuyente domiciliado, residente, constituido o establecido en Chile a una
entidad relacionada sin domicilio ni residencia en el pais.

Que el deudor, al cierre del ejercicio comercial respectivo, se encuentre en

situacion de exceso de endeudamiento.

Empresas relacionadas:

Para efectos de esta norma se considerara como empresa relacionada:

a)

b)

El beneficiario se encuentre domiciliado, residente, constituido o establecido
en un territorio o jurisdiccion que quede comprendido en al menos dos de los
supuestos que establece el articulo 41 H (Anexo 1).

El beneficiario y quién paga, abona en cuenta o pone a disposicion,
pertenezcan al mismo grupo empresarial, o directa o indirectamente posean
o participen en 10% o mas del capital o de las utilidades del otro o cuando se
encuentren bajo un socio o0 accionista comun que directa o indirectamente

posea o participe en un 10% o mas del capital o de las utilidades de uno u



otro, y dicho beneficiario se encuentre domiciliado, residente, constituido o
establecido en el exterior.

c) El financiamiento es otorgado con garantia directa o indirecta de terceros
relacionados con el deudor en los términos sefialados en las letras a), b) y d)
de este apartado, siempre que los terceros se encuentren domiciliados o
residentes en el extranjero y sean los beneficiarios finales de los intereses
del financiamiento.

d) Se trate de instrumentos financieros colocados y adquiridos por empresas
independientes y que posteriormente son adquiridos o traspasados a
empresas relacionadas en los términos sefialados en las letras a) a c)
anteriores.

e) Una parte lleve a cabo una 0 mas operaciones con un tercero que, a su vez,
lleve a cabo, directa o indirectamente, con un relacionado de aquella parte,
una o mas operaciones similares o idénticas a las que realiza con la primera,
cualquiera sea la calidad en que dicho tercero y las partes intervengan en

tales operaciones.

8.2. [Exceso de endeudamiento:

La ley establece que se entendera existe exceso de endeudamiento en una
entidad cuando el endeudamiento total anual (ETA) del contribuyente sea superior

a tres veces su patrimonio al término del ejercicio respectivo.

Ejemplo:
Endeudamiento Total Anual $100.000.000
Patrimonio al término del afio comercial $ 30.000.000

Exceso de endeudamiento :

Endeudamiento Total Anual| $ 100.000.000

Patrimonio (x3)| (($90.000.000)

$ 10.000.000




Cabe aclarar que para fines de este articulo se tomara como patrimonio el
capital propio tributario de la empresa determinado al 1ro de enero del ejercicio
respectivo o la fecha de inicio de actividades si fuese el primer afo de actividades

de esta, lo cual esta establecido en el N°4 del articulo 41F (LIR).

Dicho numerando también estable que se agregara, considerando
proporcionalmente su permanencia en el periodo respectivo, el valor de los aportes
y aumentos efectivos de capital efectuados dentro del ejercicio. Se deducira del
valor del capital propio sefialado, considerando proporcionalmente aquella parte del
periodo en que tales cantidades no hayan permanecido en el patrimonio, el valor de
las disminuciones efectivas de capital, asi como los retiros o distribuciones del

ejercicio respectivo.

En cuanto a deducciones establece que se deducira del valor del capital
propio tributario, determinado en la forma sefalada, el valor de aquel aporte que
directa o indirectamente haya sido financiado con préstamos, créditos, instrumentos
de deuda y otros contratos u operaciones a que estan referidos en el N°5 del articulo
qgue se mencionara mas adelante, con partes directa o indirectamente relacionadas,
salvo que se encuentren pagados en el ejercicio respectivo, a menos que el pago
se haya efectuado o financiado directa o indirectamente con ese mismo tipo de

préstamos, instrumentos de deuda y otros contratos u operaciones.

Es preciso sefialar que si después de la aplicacién de lo antes mencionado

el patrimonio queda a valor negativo este se considerara como 1.

Segun lo establecido en el numero 5, por endeudamiento total anual se
considerara la suma de los valores de los créditos y pasivos sefialados en las letras
a), b), c), d), g y h) del N° 1 del articulo 59, los cuales se mencionaron
anteriormente, que la empresa registre durante el ejercicio, asi como cualquier otro
credito o pasivo contratado con partes domiciliadas, residentes, constituidas o
establecidas en el exterior, sean relacionadas o no. Asi mismo, formara parte del
endeudamiento total anual el valor de los créditos o pasivos contratados con partes

domiciliadas, residentes, constituidas o establecidas en Chile.



El deudor debera presentar una declaracion sobre las deudas que se
desprendas de las operaciones referidas en el articulo 41F, declaracion en la cual
debera sefialar sus garantias y si entre los beneficiarios de los intereses y demas
remesas sefialadas anteriormente se encentran entidades relacionadas en los

términos que establece este articulo, las cuales se mencionaron previamente.

En caso de no presentar dicha declaracion o si fuera incompleta o falsa el SlI

entendera que existe relacion entre las partes involucradas en la operacion.

8.3. Hecho gravado

El referido impuesto grava los intereses, comisiones, remuneraciones por
servicios y gastos financieros y cualquier otro recargo convencional, como por
ejemplo, seguros, ejecucion de garantias, intereses por mora, y los que
correspondan a reembolsos, recargo de gastos incurridos por el acreedor o entidad
relacionada en beneficio directo o indirecto de otras empresas relacionadas en el
exterior, que afecten los resultados del contribuyente domiciliado, residente,
establecido o constituido en Chile, que se paguen, abonen en cuenta o pongan a
disposicion en beneficio directo o indirecto de empresas relacionadas en el exterior,
en virtud de los préstamos, instrumentos de deuda y otros contratos u operaciones
a que se refiere el articulo 41 F de la LIR, y que correspondan al exceso de

endeudamiento determinado al cierre del ejercicio. (Circular 12, del 2015)
8.4. Tasadel impuesto
Como se menciong, si se considera que una entidad presenta exceso de

endeudamiento esta debera pagar un impuesto unico con tasa del 35% sobre las

remesas correspondientes.

8.5. Base Imponibley célculo

Porcentaje de Exceso de Endeudamiento:

El porcentaje que se aplicara para determinar la base imponible de este

impuesto sera el obtenido de la division entre el endeudamiento total anual menos



3 veces el patrimonio de la empresa y el endeudamiento total como denominador,

todo esto multiplicado por 100.

ETA — Patrimoniox3

ETA x 100

Ejemplo:

$100.000.000 — $90.000.000

x 100 = 109
$100.000.000 o

Siendo este porcentaje el que se aplicara sobre la suma de los intereses y
demas partidas sefialadas previamente, pagadas, abonadas en cuenta o puestas a

disposicion durante el ejercicio respectivo, que:

i.  Se hayan afectado con el impuesto adicional con tasa 4%, o
ii. Se hayan afectado con una tasa de impuesto adicional inferior a 35% 0 no
se hayan afectado con dicho tributo, en virtud de la aplicacion de una rebaja

o deduccién, de una exencién establecida por ley o de la aplicacion de un

convenio para evitar la doble tributacion internacional suscrito por Chile que

se encuentre vigente.

Cabe aclarar que la base imponible desprendida de este célculo no pude
exceder la suma total de los intereses y demas partidas abonadas en cuenta o
puestas a disposicién durante el ejercicio respectivo. Ademas de que se dard como
crédito al impuesto resultante el Impuesto Adicional que se haya declarado y pagado
sobre las partidas que hace referencia este apartado, ya sea con tasa del 4% o una

menor a 35%, el cual se calcula de la siguiente manera:

(ETA—3><P

T2 ) X 100 X IA antes pagado = Crédito contra Imp.unico del 35%

Fuente: Elaboracion propia a partir de Circular 12, del 2015

Por lo tanto, el monto del impuesto Unico a pagar corresponde a aplicar la
tasa del 35% al producto entre el porcentaje de exceso de endeudamiento y los
pagos, abonos en cuenta o puesta a disposicion de intereses y demas cantidades

sefaladas en el inciso 1° del articulo 41 F, deducido el crédito correspondiente.



8.6. Sujeto del impuesto:

En este caso el sujeto del impuesto es el contribuyente domiciliado o
residente en Chile, es decir, el deudor de los intereses, el cual en caso de que se
determine que tiene exceso de endeudamiento es obligado a declarar y pagar este

impuesto en la declaracion anual de impuesto a la renta.

8.7. Exencioén:

En el N°11 del articulo en cuestion se establece que no se aplicara el
impuesto que establece este articulo cuando el contribuyente acredite ante el
Servicio que el financiamiento obtenido y los servicios recibidos corresponden al
financiamiento del desarrollo, ampliacién o mejora de uno o mas proyectos en Chile,
otorgados mayaoritariamente por entidades no relacionadas con el deudor, en que
por razones legales, financieras o econdmicas, las entidades prestamistas o
prestadoras de servicios hayan exigido constituir entidades de propiedad comudn con
el deudor o sus entidades relacionadas, 0 que por otras circunstancias, los créditos
otorgados queden comprendidos en las normas de relacion del nimero 6 anterior,
todo lo anterior siempre que los intereses y las demas cantidades a que se refiere
el inciso primero, asi como las garantias que existan, se hayan pactado a sus
valores normales de mercado, para cuyos efectos se aplicara lo dispuesto en el
articulo 41 E.



CAPITULQ Il

EJEMPLO DE CALCULO
Y APLICACION



1. Introduccién

Luego de haber desarrollado los capitulos anteriores donde se presentan las
bases tedricas tanto de lo que significa el endeudamiento para una entidad desde
la perspectiva financiera como también las normas tributarias a las que se debe
enfrentar en el caso de endeudarse en el extranjero teniendo en consideracion las
diferentes situaciones a las que se puede encentrar, se esta en condiciones de
presentar un ejemplo donde se pueda visualizar y comprender de mejor manera qué

efectos tiene el hecho de optar por deuda extrajera.

Antes de presentar el ejemplo se deben aclarar algunos aspectos:

1.1. Tratamiento de los intereses segun la normativa chilena:

El articulo 31 de la Ley de Impuesto a la Renta en su inciso primero establece
que se podran deducir de la renta bruta todos los gastos necesarios para producirla,

entre estos se encuentran los intereses.

Respecto a esto el inciso 4 n°1 del articulo antes mencionado sefiala que se
podran deducir los intereses pagados o devengados sobre las cantidades
adeudadas, dentro del afio a que se refiere el impuesto, siempre que cumplan con
los requisitos para ser deducidos como gasto, que provengan de créditos destinados
a la adquisicion de derechos sociales, acciones, bonos y, en general, cualquier tipo

de capital mobiliario.

En el caso de ser pagados en el extranjero, el Art.31 inciso n°3 establece que
se podran deducir como gasto en el afio calendario o comercial de su pago, abono
0 puesta a disposicion, siempre y cuando se haya pagado el impuesto adicional

correspondiente.

En resumen, tanto los intereses pagados a entidades chilenas como los
pagados al extranjero se pueden deducir de la renta bruta mientras se cumplan los

requisitos correspondientes.



1.2.

Tasa de interés:

La tasa de interés es el porcentaje que se paga o se cobra por el uso de

dinero en un tiempo determinado. Es el costo del dinero que puede variar segun la

oferta y la demanda. La tasa de interés puede aplicarse al crédito, al ahorro o a las

operaciones entre bancos (Boggiano, 2022).

En el contexto de esta investigacion, cuyo objetivo es reconocer el efecto que

tiene el endeudamiento en el extranjero y sus costos asociados se van a mencionar

tres factores importantes a la hora de encontrarnos frente a las tasas de interés y

gue son los que mas influyen entre la variacion de un pais a otro.

Prima inflacionaria: La prima inflacionaria es el aumento en los precios de los
bienes y servicios en una economia. Cuando la inflacion es alta, los
prestamistas pueden aumentar las tasas de interés para compensar la
pérdida de valor del dinero prestado (J.D, 2022). Por lo tanto, una inflacion
alta puede llevar a tasas de interés mas altas.

Prima riesgo pais: La prima de riesgo pais es la diferencia entre el tipo de
interés que paga un pais cuando pide prestado y la que paga otro pais que
ofrece menor interés. En otras palabras, es el sobreprecio que paga un pais
para financiarse en los mercados, en comparacion con otro pais. Cuanto
mayor es el riesgo de un pais respecto a otro, mayor sera su prima de riesgo
pais y mas alto sera el tipo de interés de su deuda (Arias, 2022).

Prima de riesgo empresarial: La prima de riesgo empresarial es el sobrecoste
que tienen que pagar las empresas para financiarse con respecto a la
empresa mas grande del sector. Es decir, es el costo extra que la empresa
paga para compensar al inversor por asumir un riesgo mayor frente a la

empresa de referencia (Cruz, 2023).

Frente a estos puntos se puede determinar que la estabilidad econémica de

un pais va a influye directamente en las tasas de interés que se van a manejar.



2. Presentacion del caso

La empresa ABC S.A. con domicilio y residencia en Chile, se encuentra en la
necesidad de obtener un crédito significativo con el objetivo de financiar la
adquisicién de maquinaria de Ultima generacion, para de esta manera aumentar la

capacidad de produccion y fortalecer la posicion competitiva en el mercado.

La economia del pais ABC S.A. ha sido inestable en los ultimos afios, por lo
gue se observa un aumento en las tasas de interés en las instituciones financieras
nacionales. Ademas, el acceso a créditos se ha vuelto mas competitivo debido a la
situaciéon econdémica global. Por lo que la entidad esta comenzando a buscar
opciones de financiamiento en el extranjero con el fin de poder reducir el costo de

adquirir esta deuda lo maximo posible.

ABC S.A. debe realizar un analisis detallado de cada opcién teniendo en
cuenta sus necesidades financieras, el tiempo necesario para obtener los fondos, el
costo total de financiamiento y los riesgos asociados. Ademas, es esencial evaluar
la capacidad de la empresa para cumplir con los términos y condiciones de cada

opcion.
e Monto del crédito: $ 100.000.000

Tras un estudio a sus opciones la empresa ABC S.A considero las siguientes

opciones con sus respectivos antecedentes:

1) Empresa NC S.A, una institucion financiera chilena.

Empresa NC S.A

Plazo (afios): 5
Tasa de interés anual: 13%
Tasa impuesto adicional: 0%
Interés anual pagado: 13.000.000




2) Empresa INT S.A, institucion bancaria extranjera sin domicilio ni residencia

en Chile, inscrita en el “Registro voluntario de instituciones financieras

internacionales”

Empresa INT S.A

Plazo (afios): 5
Tasa de interés anual: 5%
Tasa impuesto adicional: 4%
Interés anual pagado: 5.000.000

3) Empresa CV S.A, una empresa que no cumple con los requisitos de
institucién financiera, ni los otros que permitan optar por la tasa reducida,
pero pertenece a un pais con el que Chile tiene convenio para evitar la doble

tributacién, siendo un supuesto de la residual del 10%.

Empresa CV S.A

Plazo (afos): 5
Tasa de interés anual: 4,75%
Tasa impuesto adicional: 10%
Interés anual pagado: 4.750.000

2.1. Célculo Impuesto Adicional

Dado estos antecedentes, la empresa tendria la obligacion de retener los

siguientes montos por concepto de impuesto adicional:

1) Empresa NC S.A: Al ser una institucion chilena no corresponde el pago de
impuesto adicional, por lo que solo el interés del 13% corresponde al costo

por el financiarse en esta empresa.



2) Empresa INT S.A: Al ser una institucion financiera internacional corresponde
la retencion del 4% de impuesto adicional por los montos que ABC S.A

pagara por concepto de intereses, en este caso se puede estar frente a dos
opciones:

a) Retencion del 4% de cargo de la institucion extranjera:

Interés

correspondiente en el

periodo $5.000.000
Tasa impuesto 4%
Base Imponible $5.000.000
Retencion $ 200.000
A pagar $4.800.000

En este caso la empresa ABC no se ve afectada por el impuesto adicional,
ya que solo tiene la labor de retenerlo, por lo que su costo de financiamiento sélo
corresponde a $ 5.000.000, es decir, la tasa de interés cobrada por la institucion
INT, la cual va a recibir $ 4.800.000, debido a la previa retencion de $ 200.000 de
impuesto.

b) Por acuerdo entre las partes el impuesto adicional sera de cargo del

deudor, por lo que el célculo del impuesto es de la siguiente manera:

5.000.000 x 4

To0—2 208.333

Quedando los montos de la siguiente manera:

A pagar a INT S.A $5.000.000

Retencion IA $ 208.333

Base $5.208.333




En esta opcidn, la Empresa ABC acordé que el impuesto quedara a su cargo,
por lo que INT recibira $ 5.000.000, lo que corresponde al monto total del interés,
mientras que el deudor debera retener un impuesto adicional de $ 208.333, siendo
su costo total de $ 5.208.333.

3) Empresa CV S.A: No cumple con los requisitos para optar por la tasa del 4%
de impuesto adicional, pero pertenece a un pais con el que Chile ha firmado
un tratado, nuevamente se presentaran dos opciones a las que la entidad se

puede enfrentar:

a) Retencion del 10% de cargo de la institucién extranjera:

Interés

correspondiente en el

periodo $4.750.000
Tasa impuesto 10%
Base Imponible $4.750.000
Retencion $ 475.000
A pagar $4.275.000

En este caso la empresa ABC no se ve afectada por el impuesto adicional,
ya que solo tiene la labor de retenerlo, por lo que su costo de financiamiento solo
corresponde a $ 4.750.000, es decir, la tasa de interés cobrada por la institucion
CV, la cual va a recibir $ 4.275.000, debido a la previa retencion de $ 475.000 de

impuesto.

b) Por acuerdo entre las partes el impuesto adicional sera de cargo del

deudor, por lo que el célculo del impuesto es de la siguiente manera:

4.750.000 x 10

50 —ig = 527778




Quedando los montos de la siguiente manera:

A pagar $4.750.000
Retencion $ 527.778
Base $5.277.778

En esta opcién, la Empresa ABC acordé que el impuesto quedara a su cargo,
por lo que CV recibird $ 4.750.000, lo que corresponde al monto total del interés,
mientras que el deudor debera retener un impuesto adicional de $ 527.778, siendo
su costo total de $ 5.277.778.

2.2. Exceso de Endeudamiento

Para analizar de mejor manera otras circunstancias a las que se puede
enfrentar la empresa ABC S.A., se va a suponer que esta presenta la siguiente

situacion:
Patrimonio: $ 200.000.000
Endeudamiento total de la entidad: $800.000.000

Presentando esta situacion se estaria frente a una empresa con exceso de
endeudamiento, para efectos practicos, se supondra que las empresas INT S.A. y
CV S.A. son empresas relacionadas a ABC, por lo que en este caso aplicarian las
normas correspondientes al exceso de endeudamiento y estos intereses pagados

se deberan gravar, a parte del impuesto adicional por la tasa uUnica del 35%.

De esta situacion de desprenden los siguientes célculos:

ETA determinado al termino del aio comercial 800.000.000

Patrimonio determinado al término del afio comercial (x3) (600.000.000)

Exceso de endeudamiento 200.000.000




Porcentaje de exceso de endeudamiento:

$800.000.000 — $600.000.000

$800.000.000

1) Empresa INT S.A.

De la misma manera que en el ejemplo anterior se presentaran las dos

situaciones donde se utilizaran los montos planteados en la parte 1:

a) IA de cargo de INT S.A.

Pagos, abonos en cuenta 0 puesta

cantidades sefaladas en el inciso 1° del articulo 41 F: $ 5.000.000

a disposicion de intereses y demas

Base Imponible $5.000.000
Retencion $ 200.000
A pagar $4.800.000

e Base imponible:

5.000.000 x 25% = 1.250.000

e Crédito contra el impuesto Unico:

200.000 x 25%

e Célculo de impuesto:

= 50.000

1.250.000 x 35% = 437.500

Impuesto unico del 35% 437.500
Crédito (50.000)
Impuesto a pagar 387.500

Frente a esta situacion la empresa ABC debe desembolsar por obtener este

financiamiento un monto de $ 5.387.500.

X 100 = 25%




b) 1A de cargo de ABC S.A.

Pagos, abonos en cuenta o puesta a disposicion de intereses y demas

cantidades sefnaladas en el inciso 1° del articulo 41 F: $ 5.208.333

A pagar a INT S.A $5.000.000

Retencion 1A $ 208.333

Base $5.208.333

e Base imponible:
5.208.333 x 25% = 1.302.083
e Crédito contra el impuesto Unico:
208.333 x 25% = 52.083
e Célculo de impuesto:

1.302.083 x 35% = 455.729

Impuesto Unico del 35% 455.729
Crédito (52.083)
Impuesto a pagar 403.646

Frente a esta situacion la empresa ABC debe desembolsar por obtener este
financiamiento un monto de $ 5.611.979.



2) Empresa CV S.A.

De la misma manera que en el ejemplo anterior se presentaran las dos

situaciones donde se utilizaran los montos planteados en la parte 1:

a) IA de cargo de CV S.A.

Pagos, abonos en cuenta o puesta a disposicion de intereses y demas

cantidades sefaladas en el inciso 1° del articulo 41 F: $ 4.750.000

Base Imponible $4.750.000
Retencion $ 475.000
A pagar $4.275.000

e Base imponible:

4.750.000 x 25% = 1.187.500

e Crédito contra el impuesto Unico:

475.000 x 25% = 118.750

e Calculo de impuesto:

1.250.000 x 35% = 415.625

Impuesto unico del 35% 415.625
Crédito (118.750)
Impuesto a pagar 296.875

Frente a esta situacion la empresa ABC debe desembolsar por obtener este

financiamiento un monto de $ 5.046.875.




b) 1A de cargo de ABC S.A.

Pagos, abonos en cuenta o puesta a disposicion de intereses y demas

cantidades sefnaladas en el inciso 1° del articulo 41 F: $5.277.778

A pagar CV $4.750.000
Retencion $ 527.778
Base $5.277.778

e Base imponible:
5.277.778 X 25% = 1.319.444
e Crédito contra el impuesto Unico:
527.778 X 25% = 131.944
e Célculo de impuesto:

1.319.444 x 35% = 461.806

Impuesto unico del 35% 461.806
Crédito (131.944)
Impuesto a pagar 329.861

Frente a esta situacion la empresa ABC debe desembolsar por obtener este

financiamiento un monto de $ 5.607.639.



2.3. Efectos Tributarios

En materia tributaria los intereses pagados son deducibles de la renta liquida,
por lo que a mayor interés pagado méas se va a deducir, es decir, es un ahorro al
momento de pagar el impuesto a la renta, a continuacion, se presentan los montos
de ahorro de impuesto, frente al gasto real de la empresa ABC en las diferentes

alternativas de financiamiento que se analizaron:

NC S.A INT S.A INT S.A CVS.A(A) CVS.A(B)

G (B)

Deduccién en RL 13.000.000 5.000.000 5.208.333 | 4.750.000 5.277.778
Ahorrado por (3.510.000) | (1.350.000) | (1.406.250) | (1.282.500) | (1.425.000)
IDPC 27%

Gasto real por 9.490.000 3.650.000 3.802.083 3.467.500 3.852.778
financiamiento

Imp. Unico 35% 387.500 403.646 296.875 329.861
Gasto real por 9.490.000 | 4.037.500 | 4.205.729 | 3.764.375 | 4.182.639
financiamiento en

caso de exceso

de

endeudamiento

En la siguiente tabla se presentan mas detalladamente las diferencias entre

las diferentes alternativas extranjeras presentadas en relacion al endeudamiento

dentro del pais.

Donde, con los datos presentados en la tabla anterior se tomé como base el

pago de intereses a la empresa chilena y el monto de impuesto de primera categoria
qgue se puede ahorrar al deducir estos intereses de la misma, estos valores se
usaron para determinar la diferencia entre la empresa nacional con las extranjeras

determinando asi cudl seria el ahorro de ABC S.A en cada caso:



R INT S.A CVS.A(A) CVS.A (B)

(A) (B)
Ahorro de Impuesto a | (2.160.000) | (2.103.750) | (2.227.500) | (2.085.000)
larenta (1)

Diferencia de pago de 8.000.000 | 7.791.667 | 8.250.000 | 7.722.222
intereses (2)

Ahorro Impto - Dif. 5.840.000 | 5.687.917 | 6.022.500 5.637.222
Intereses

+Impuesto unico 35% 5.452.500 | 5.284.271 | 5.725.625| 5.307.361
*En cada caso se analiza la diferencia del endeudamiento extranjero v/s el nacional,

donde:

(1) (3.510.000) - (1.350.000) = (2.160.000), lo que quiere decir que al endeudarse
en la empresa INT S.A (A) se tendra que pagar $2.160.000 mas de impuesto v/s a
lo que se hubiese tenido que pagar si se escogiera la entidad nacional, y de esta

manera se hace la misma comparacion con las demas entidades extranjeras.

(2) 13.000.000 — 5.000.000 = 8.000.000, representa el monto menor de intereses a
pagar al escoger la entidad INT S.A (A) en comparaciéon al endeudamiento nacional,

misma comparacion que se hace con el resto de los casos propuestos.

Se puede apreciar que a pesar de que en todas las opciones extranjeras
presentadas el ahorro al momento de pagar el impuesto a la renta es mayor, al ser
tan amplia la diferencia entre las tasas de interés sigue siendo el costo final
considerablemente menor en cada una de las alternativas internacionales, incluso

si la empresa ABC se encontrase en situacion de exceso de endeudamiento.

2.4. Efectos financieros

Para mostrar el efecto financiero que pueden producir los diferentes tipos de
endeudamiento analizados se utilizara el WACC, el cual como se menciono
anteriormente es el Costo Promedio Ponderado de Capital, es decir, el costo de la

empresa por funcionar, el costo del financiamiento de los activos.



Componentes para el calculo?:

B Apalancado: 0,81
re 6,25%
Rw: 15,35%
Ks: 13,62%
Ratio B/V: 52,26%
Ratio S/V: 47,72%
Tasa impositiva 27%

A partir de estos datos, se obtiene que el WACC en las diferentes situaciones

analizadas seria el siguiente:

Empresa kb WACC
NC S.A 13,00% 11,46%
INT S.A (A) 5,00% 8,41%
INT S.A (B) 5,21% 8,49%
CV S.A (A) 4,75% 8,31%
CV S.A (B) 5,28% 8,51%

Se puede distinguir que en el caso optar por el financiamiento nacional la
tasa de WACC es alrededor del 3% mas alta que en las diferentes alternativas
extranjeras presentadas, lo que quiere decir, la empresa ABC S.A. tendria un
rendimiento inferior al que podria aspirar al optar por deuda en el extranjero, debido
a que el costo de financiamiento de sus activos, que son los que generan flujos de

efectivo, son mas altos.

Sin embargo, se puede apreciar que, a pesar de la alta diferencia entre las
tasas de interés, la diferencia en el WACC es bastante mas reducida, esto debido
al escudo tributario que genera el pago de interés, lo que quiere decir, que a mayor
tasa de interés mas beneficiada se ve por este escudo ya que fueron mas los

intereses que pudo deducir de su base imponible.

1 Para el célculo de este indicador financiero se tom6 como referencia CMPC S.A. para obtener los
componentes necesarios referentes a la estructura de la empresa, otros componentes como la tasa libre de

riesgo y riesgo de mercado fueron calculadas a partir de datos del Banco Central.



Conclusion

En el contexto econdmico actual, considerando las tasas de interés tanto
chilenas como extranjeras, y considerando el analisis realizado a lo largo de esta
investigacion, se puede determinar que para las empresas chilenas resulta mas
atractivo tanto financieramente como tributariamente buscar financiamiento en el
extranjero debido a la gran diferencia entre las tasas de interés que se pueden

encontrar fuera del pais.

El Impuesto Adicional estudiado no se concibe como un mecanismo
destinado a imponer barreras a las transacciones internacionales, su enfoque, al
menos en el caso especifico que estamos analizando, es decir, en los intereses, es
fomentar que las empresas prefieran fuentes de financiamiento nacionales. En lugar
de imponer restricciones, se busca canalizar los recursos financieros hacia el

mercado interno, impulsando asi la actividad econémica nacional.

De este modo, el equilibrio de tasas juega un papel crucial. Cuando se aplica
una tasa igual, se establece un escenario en el cual a las empresas se les hace
indiferente si buscar o no financiamiento en el extranjero, debido a que su costo por
intereses va a ser el mismo, ya que el articulo 59 de la Ley de Impuesto a la Renta
establece que quien se vera afectado por el impuesto adicional correspondiente es
el beneficiado por las rentas, escenario que cambia al momento de que los
acreedores extranjeros impongan como condicién que el deudor se haga cargo del
impuesto adicional ya que significaria un costo adicional para este o que la empresa
deudora se encuentre en situacion de exceso de endeudamiento segun el articulo
41F de la Ley de Impuesto a la Renta. Esto significa que, al comparar las opciones
disponibles, las empresas pueden ser mas propensas a buscar financiamiento

dentro de las fronteras chilenas.

En el caso practico que se ha analizado, es evidente que existe una clara
discrepancia en la rentabilidad al buscar financiamiento en el extranjero en
comparacion con optar por fuentes locales. Esta diferencia se hace especialmente
notoria debido a las altas tasas de interés predominantes en Chile. A pesar de estas



condiciones, al explorar los diferentes escenarios a los que se podrian enfrentar las
empresas al buscar financiamiento internacional y aplicar las tasas de impuesto

adicional o impuesto Unico correspondientes, la conclusion persiste.

En términos practicos, la rentabilidad del financiamiento en el extranjero ha
sido favorecida por las tasas de interés mas bajas en comparacion con las vigentes
en el mercado nacional. Este desequilibrio ha llevado a que las empresas opten por
buscar fuentes de financiamiento fuera de las fronteras chilenas, aprovechando las

condiciones mas favorables en términos de costos financieros.

No obstante, al introducir el factor del impuesto adicional, se pretende nivelar
el panorama general entre el financiamiento nacional y extranjero, por ende, influir
en la toma de decisiones de las empresas en cuanto a la eleccién de su fuente de
financiamiento. A pesar de este esfuerzo regulatorio, las conclusiones obtenidas en
analisis realizado muestran que, incluso al aplicar las tasas de impuesto adicional,

la rentabilidad relativa del financiamiento en el extranjero sigue siendo superior.

Es relevante destacar que la estabilidad y la igualdad en las tasas de interés
son cruciales en este contexto. Cuando las tasas de interés en Chile y en el
extranjero son casi iguales, se presenta un escenario diferente. En este caso, la
ventaja financiera que ofrecen las fuentes internacionales se reduce, y las empresas
pueden encontrar mas beneficioso y atractivo financiarse dentro del pais. Esta
convergencia de tasas crea un incentivo para que las empresas consideren el
financiamiento local de manera mas favorable, respaldando asi el objetivo de

fomentar el desarrollo econémico interno.

Entrando en terreno mas financiero la variacion en las tasas de interés afecta
la rentabilidad exigida en la valoracién de proyectos. Tasas mas altas pueden
disminuir el valor presente de los flujos de efectivo esperados, haciendo que algunos
proyectos sean menos atractivos desde una perspectiva financiera. Al endeudarse
a tasas de interés mas altas, el Costo de Capital, medido a través del WACC,
aumentara generando menores rentabilidades para las empresas, por lo tanto,
existe un incentivo por parte de las empresas a preferir menores tasas de interés,

gue en el escenario actual las encontramos en el extranjero.



Es fundamental resaltar otro aspecto en la evaluacion de la obtencién de
créditos en el extranjero, es el qué tan atractiva resulta la empresa solicitante del
crédito para las instituciones prestamistas. Este aspecto cobra especial relevancia
debido a la alta competitividad que existe entre las empresas por acceder a estas
tasas favorables. En paises donde las tasas de interés son particularmente
atractivas, la competencia por el acceso a créditos es intensa. Las empresas buscan
aprovechar las condiciones financieras méas ventajosas ofrecidas por ciertos paises,
donde las tasas de interés son mas bajas y, por ende, mas beneficiosas para sus
estructuras de financiamiento. Por lo que la posibilidad de acceder a estos créditos
llega més a empresas que presentan una imagen financiera sélida y demuestran
capacidad para cumplir con sus obligaciones crediticias se vuelven mas atractivas

para los prestamistas en este entorno altamente competitivo.

En resumen, se puede apreciar una alta conveniencia en acceder a créditos
en el extranjero, pero su obtencion no solo depende de las tasas de interés
atractivas ofrecidas por otros paises, sino también de la capacidad de la empresa
para destacar y resultar atractiva para los prestamistas en un entorno altamente

competitivo.
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Anexo 1:

ARTICULO 41° H.- Para los efectos de esta ley, se consideraré
que un territorio o jurisdiccidén tiene un régimen fiscal
preferencial cuando se cumpla a lo menos dos de los
siguientes requisitos:

a) Su tasa de tributacidén efectiva sobre los ingresos de
fuente extranjera sea inferior al 50% de la tasa del inciso
primero del articulo 58. Para la determinacidén de la tasa
efectiva se considerardn las exenciones o rebajas otorgadas
sobre el ingreso respectivo, los costos o gastos efectivos o
presuntos que rebajen tales ingresos y los créditos o rebajas
al impuesto extranjero determinado, todos ellos otorgados o
concedidos por el respectivo territorio o jurisdiccién. La
tributacidén efectiva sera la que resulte de dividir el
impuesto extranjero neto determinado por la utilidad neta
ajustada de acuerdo a lo dispuesto anteriormente. En caso que
en el pais respectivo se aplique una escala progresiva de
tasas, la tasa efectiva serd la equivalente a la "tasa
media", que resulte de dividir por dos la diferencia entre la
tasa médxima y minima de la escala de tasas correspondiente,
expresadas en porcentaje.

b) No hayan celebrado con Chile un convenio que permita
el intercambio de informacidén para fines tributarios o el
celebrado no se encuentre vigente.

c) Los territorios o jurisdicciones cuya legislacidn
carezca de reglas que faculten a la administracidn tributaria
respectiva para fiscalizar los precios de transferencia, que
de manera sustancial se ajusten a las recomendaciones de la
Organizacidén para la Cooperacidén y el Desarrollo Econdmico, o
de la Organizacidédn de Naciones Unidas.

d) Agquellos que no retnan las condiciones para ser
considerados cumplidores o sustancialmente cumplidores de los
estidndares internacionalmente aceptados en materia de
transparencia e intercambio de informacidén con fines fiscales
por la Organizacidén para la Cooperacidén y el Desarrollo
Econdémicos.

e) Aquellos cuyas legislaciones mantengan vigentes uno o
mas regimenes preferenciales para fines fiscales, que no
cumplan con los estandares internacionales en la materia de
acuerdo a calificacién efectuada por la Organizacidn de
Cooperacidédn y Desarrollo Econdmicos.
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f) Aquellos que gravan exclusivamente las rentas
generadas, producidas o cuya fuente se encuentre en sus
propios territorios.

No se aplicara lo dispuesto en este articulo cuando se
trate de paises miembros de la Organizacidén para la
Cooperacidén y el Desarrollo Econdmico.

El Servicio, previa solicitud, se pronunciard mediante
resolucidén acerca del cumplimiento de los requisitos que
establece este articulo.
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