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RESUMEN EJECUTIVO.

La presente tesis presenta un estudio en el ambito de la tributacion en Chile,
presenta los efectos tributarios y financieros frente al incentivo al ahorro para
Micro, Medianas y Pequefias Empresas, segun contabilidad completa, sujetas a
las disposiciones de la letra A) y B) del Articulo 14 de la Ley de Impuesto a la

Renta.

Se presenta un modelo para determinar la tasa de costo de capital de las
MIPYME, asi como las tasas de costo de oportunidad de capital, nivel de
endeudamiento, el valor de la empresa con y sin deuda y los efectos tributarios

asociados.

Se presenta una herramienta que permite establecer la viabilidad, conveniencia
0 no conveniencia de hacer uso de los incentivos tributarios disponibles en la
reforma tributaria, Ley N° 20.780, y Ley N° 20.899, en especifico los incentivos
considerados en el articulo 14 ter, letra C), para contribuyentes de los regimenes

tributarios del articulo 14, Letra A) y B).



1. CAPITULO 1: INTRODUCCION.

En este estudio se evalian los efectos tributarios y financieros para la
MIPYME, sus duefios o propietarios, de acuerdo a las consideraciones de la
letra C) del articulo 14 ter de la LIR, incorporado por la Ley N° 20.780 de 2014
sobre reforma tributaria, y la Ley N° 20.899 de 2016 sobre perfeccionamiento
de dicha reforma tributaria, vigentes a partir del 1° de enero de 2017. Donde
se establece un incentivo al ahorro por rentas del articulo 20, y sujetas a las
consideraciones dispuestas en la letra A) asi como también a las de la letra
B), del articulo 14 de la LIR, que regulan a los contribuyentes de los regimenes
de renta atribuida y parcialmente integrado, respectivamente, se proponen
herramientas de decision y de juicio como apoyo al contribuyente MIPYME,
para tomar o descartar los incentivos tributarios al ahorro planteados por el
legislador después de reforma, utilizando fundamentos vinculados a factores
tales como: el costo del capital, el endeudamiento, el costo de oportunidad, y

tasas de impuesto.

Se utilizan modelos de simulacion en base a escenarios contables y de ajustes
a la RLI y parametros financieros estadisticos en base a informacion recogida
desde las bases de datos proporcionadas por el INE, el Ministerio de

Economiay el Sll en base a Encuesta Longitudinal de Empresas.



1.1.- Planteamiento del Problema.

El estudio se orienta particularmente al sector de la industria de MIPYME,
empresas contribuyentes del IDPC, asi como de sus duefios, contribuyentes
del IGC; empresas que tienen la particularidad de ser intensivas tanto en

activos de capital, asi como también, en mano de obra y capital de trabajo.

En este contexto la reforma elimino los regimenes especiales 14 bis, 14 ter y
14 Quaéter, y los unificé en un solo régimen especial en el articulo 14 ter letra
A), con el propésito de reducir los costos y disminuir la complejidad del sistema
tributario®, ademas agregé un incentivo al ahorro en el articulo 14 ter, letra C),
s6lo disponible para los contribuyentes del régimen general articulos 14, letra

A), y 14, letra B), con restricciones.

De acuerdo a lo anterior, este trabajo plantea como problema, la falta de
elementos de juicio y de apoyo que permitan al sector MIPYME, contribuyentes
sujetos a las disposiciones de las letras A) y B) del articulo 14, para optar

racionalmente a los incentivos considerados en la legislacion vigente.

En este sentido el sector MIPYME, basicamente se enfrentan a la decision de
la conveniencia o viabilidad, dada por la racionalidad econémica financiera, de
hacer uso del incentivo, planteada por el legislador, considerando el costo del
capital, frente a un nivel de liquidez (disponible en caja) versus el consumo

presente, el riesgo sistematico y no sistematico, el costo de oportunidad del

! Ministerio de hacienda Ante proyecto, del Proyecto de Ley N°20.780 impulsado por el
Gobierno de la Sra Presidenta Michell Bachelet.
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mercado en Chile, el retorno o rentabilidad de la reinversion, nivel de
endeudamiento, el patrimonio, y puntos de equilibro financieros contables, de
a acuerdo a tasas de impuestos, que les permitan optar maximizando su
opcion econdmica, ya sea, para financiar sus proyectos, la incorporacion de
activos de capital, nuevos o por reemplazo (dadas contingencias por

obsolescencia tecnolégica), el financiamiento de capital de trabajo, entre otros.

Este estudio pretende ser un aporte en el ambito de las investigaciones sobre
las recientes modificaciones introducidas por las reformas tributarias de 2014
y 2016, dadas las opiniones dispares y opuestas respecto de los efectos
financieros y tributarios en el sector MIPYME, vinculados a la falta de
incentivos al ahorro y la reinversion, ademas de juicios sobre la disponibilidad
y apoyo al sector para decidir si optar o no optar a dichos incentivos, o bien

aumentar sus niveles de endeudamiento y riesgos.

1.2. Hipotesis del Trabajo.

De acuerdo al punto anterior, las hipétesis a validar son las siguientes:

i) El incentivo al ahorro, otorgado por la reforma tributaria y sus
modificaciones para el sector MIPYME, acogidas a las disposiciones del
articulo 14, letra A), es viable o conveniente de acuerdo al costo de capital
en funcidn del consumo presente y el riesgo sistematico y no sistematico,

y el costo de oportunidad del mercado en Chile, que enfrentan sus duefios.



i) Elincentivo al ahorro, para el sector MIPYME, acogidos a las disposiciones
del articulo 14, Letra B), no es conveniente el incentivo, frente a los mismos
factores.

iii) El aumento del IDPC, aumenta el valor de mercado de la empresa, por

medio de un mayor apalancamiento del capital.

1.3. Objetivo General.

Se plantea como objetivo general, determinar la viabilidad, conveniencia o no
conveniencia financiera y tributaria, para las empresas y sus duefos, respecto
de los incentivos al ahorro y la inversion actualmente vigentes en la actual LIR,
en el articulo 14 ter, letra C) para las MIPYME, acogidas a las disposiciones

del articulo 14, letras A) y B).

Ademas, de establecer un modelo de racionalidad financieray tributaria, en el
proceso de toma de decisiones, frente al incentivo al ahorro que otorga el

legislador actualmente en Chile.

1.4. Objetivos Especificos.

Considerando el objetivo general anteriormente planteado, se hace necesario
establecer los objetivos especificos, para cada una de las etapas consideradas

en este estudio.

i) Determinar como afecta al valor de las MIPYME, la deuda.
i) Determinar el costo de oportunidad de mercado que enfrentan las

MIPYME, en Chile.



iii) Determinar el costo del capital, en funcién del consumo presente y el
riesgo no sistematico y sistematico, del ahorro o reinversion.

iv) Determinar racionalidad financiera tributaria frente al incentivo al ahorro.

v) Darrespuestas a la hipotesis, objetivo general y especificos planteados en

este estudio.

1.5. Metodologia a Desarrollar.

La sistematizacion, que se desarrolla en este estudio, implica presentar
ejemplos concretos y simulaciones. Se utilizan modelos de estructuras de
costos con los efectos tributarios, financieros, de acurdo a niveles de
endeudamiento, asi, como los ajustes a la RLI establecidas como practicas
contables homogéneas en el sector, para alcanzar la base imponible final.
Para finalmente mediante el método comparativo evaluar respecto de la
conveniencia economica de hacer uso de incentivos tributarios de ahorro,
considerando el costo del capital en funcion del consumo presente y
estimaciones de riesgos sistematicos y no sistematico que enfrenta la
MIPYME. También considerar el costo de oportunidad de mercado que
enfrentan los duefios de las MIPYME, con el proposito de exigir retornos o

rentabilidades a sus proyectos de forma racional.



2. CAPITULO 2: MARCO TEORICO.

En el presente capitulo se presentan las bases doctrinales, asi como también
el marco normativo vinculado a este estudio. En la primera parte se presentan
los conceptos, los autores y estudios que de algun modo han aportado en las
premisas en las cuales se sustenta el presente estudio. En la segunda parte,
en el marco normativo, se presentan las leyes, su evolucion en Chile, respecto

de los incentivos tributarios al ahorro antes y después de reforma.

2.1. Marco Doctrinal.

Las reformas tributarias y leyes asociadas, han tenido en Chile su inicio
producto de la necesidad del Estado de Chile de una mayor recaudacion fiscal,
con motivos de catastrofes naturales, como terremotos y otros fenémenos
naturales?, asi como también por la necesidad de financiar reformas, como la

educacional en la reforma tributaria 20143, entre otras.

Del mismo modo se ha ido progresivamente instalando conceptos de mayor
moral y sentido de responsabilidad de cumplimiento tributario, que dice
relacion con la eliminacién o mayor control fiscal de la evasion y elusion, una
mayor equidad fiscal tributaria, e introduccion de nuevos y mas eficientes
mecanismos de incentivos al ahorro e inversion de acuerdo a distintos

momentos econdmicos que ha transitado el Pais. Villela, Lemgruber, & Jorrat,

2 Proyecto de Ley N°20.630 impulsado por el Gobierno del Presidente Sr. Sebastian Pifiera.
3 Proyecto de Ley N°20.780 y N°20.899 impulsado por el Gobierno de la Sra Presidenta Michell
Bachelet.



(2013)4, sefialan que frecuentemente, los gobiernos utilizan también los
sistemas tributarios para promover ciertos objetivos de politica econémica,
como incentivar el ahorro, estimular el empleo o proteger a la industria
nacional. Si nos remontamos en la historia, la reforma tributaria 1984° tuvo su
origen con la crisis econdémica en los afios 1970-1980 cuando Chile estuvo en

recesion (ciclo econémico).

De acuerdo a lo anterior podemos deducir que son diferentes las motivaciones
para los cambios tributarios, ademas el dinamismo de los cambios es diferente
en cada momento historico del Pais. Pero hay un factor comun en las reformas
tributarias, el mayor grado de complejidad que han ido introduciendo las
nuevas modificaciones, por distintos factores, tal como concluye Vergara
Hernandez (s.f.)® que los sistemas tributario en Chile son complejos, ya que
contempla distintos impuestos, regimenes, franquicias y exenciones
tributarias, por un lado; y, por otro, sus normas estan dispersas en distintos
textos y no estan correctamente redactadas, sino que, en muchos casos, ellas
son ininteligibles, incluso para los especialistas. Nuestro estudio esta centrado
en el incentivo al ahorro que entregan dos reformas, una de ella es la Ley

N°20.455" con la creacioén del articulo 14 Quater y su posterior derogacién con

Los presupuestos de gastos tributarios Conceptos y desafios de implementacion Luiz Villela
Andrea Lemgruber Michael Jorratt trabajo conjunto del Banco Interamericano de Desarrollo y
el Fondo Monetario Internacional

Proyecto de Ley N°18.293, publicada el dia 01 de enero de 1984 impulsada por la Junta Militar.
Samuel Vergara Hernandez Magister en Planificacién y Gestion Tributaria Doctor en Derecho,
Doctorando en Ciencias Empresariales Licenciado en Ciencias Juridicas y Sociales, U. de
Concepcioén.

Con fecha 31 de Julio de 2010, se publicé en el Diario Oficial la Ley N°20.455, Impulsada por
el Gobierno del Sr. Presidente Sebastian Pifiera.
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la promulgacion de la Ley N°20.780 el afio 2014, que introduce en la LIR el
articulo 14 Ter, letra C), y su posterior modificacion, en Ley N°20.899 del afio
2016. La primera es impulsada por el Presidente Sebastian Pifiera en su
primer mandato presidencial, para obtener recursos destinados al
financiamiento de la reconstruccion del pais, luego del terremoto y maremoto
de 27 de febrero de 2010. La reforma contempla distintas medidas como
financiamiento tributario e incentivo a la inversion y empleo, modificando
diversas normas legales, no apuntando al mejoramiento de la equidad
horizontal del sistema tributario, como lo sefiala, Agostini, Martinez, & Flores,
(2011)8. Asi como Claudio Agostini® (2013) concluye que cualquier exencién
tributaria en el impuesto a los ingresos favorece al 19% mas rico y, en general,
en mayor proporcion al 6% de mas altos ingresos. La segunda reforma
tributaria fue impulsada por la Presidenta Sra. Michell Bachelet, en su segundo
mandato presidencial, los cambios introducidos en la reforma tributarian se
orienta a ser mas redistributivo el ingreso, disminuir la desigualdad en los
ingresos, y dar mas impulso a las MIPYMES, como lo indica en su discurso
antes de ingresar al parlamento'®. También Arellano & Corvo (2013)
concluye, que los incentivos del estado, van a cumplir ciertos objetivos, como

de proteccion a las industrias e incentivos a la creacién de empleo.

Agostini Universidad Adolfo Ibafiez, Claudia Martinez Universidad de Chile, Barbara Flores
Universidad de Chile.
Una reforma eficiente y equitativa del impuesto al ingreso en Chile Claudio Agostini (2013).

Discurso: Cadena nacional la Presidenta Sra. Michelle Bachelet, se refirié a la Reforma
Tributaria 12 de septiembre de 2014.

Criterios que considerar para una reforma del sistema tributario chileno*José Pablo Arellano
Cideplan Vittorio Corbo, cep.
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De acuerdo a lo anterior podemos decir que, los cambios tributarios siempre
se inician con incertidumbre y niveles de perturbaciones, en su estado
transitorio, por lo menos al principio, para converger luego a un estado
estacionario o estable de recaudacion y cumplimiento tributario, por ejemplo,
para la actual reforma los estudios y reflexiones de los académicos, analizan
distintas variables convergiendo hacia distintos escenarios en sus estados
estacionarios, Valdés & Llodra, (2015)2. Por otra parte, Yafiez Henriquez,
(2015)*3, sefiala que las politicas econémicas aplicadas para conseguir el
financiamiento del gasto social generan incentivos que afectan negativamente
el ahorro y la inversion. Un ejemplo, es la reforma tributaria recientemente
propuesta, Ley 20.780 de 29.09.2014, discutida y aprobada, que genera fuerte
rechazo por parte de algunos ciudadanos porque aumento la carga del
impuesto a la renta de las empresas, lo cual desincentiva el ahorro, y por

anadidura la inversion.

La premisa fundamental, con la que concluimos, es que paro los cambios en
los sistemas tributarios siempre se fomenta un mejor estado estacionario de
mayor recaudacion fiscal, con bajos niveles de perturbaciones en la
implementacion del nuevo sistema, para lograr una mayor equidad tributaria,
mayor fomento al ahorro y la inversién, menor complejidad, entre otros, pero

cuando los resultados no son los esperados, se tiene que tener la suficiente

Magister en Economia PUC, Profesor de Economia, Coordinador e Investigador
Microecondémico CLAPES UC.

Mg A. In Economics, University of Minnesota, Ingeniero Comercial Profesor Magister en

Tributacion, Profesor Diploma Area Tributacion, Universidad de Chile Facultad de Economia
y Negocios.
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capacidad de rectificar y enmendar el rumbo, las modificaciones deben ser
acompafnados con estudios y fundamentar de forma empirica los cambios
considerando los aspectos econdémicos, financieros y tributarios, asi como es
fundamental el proceso educativo y de simetria de informacion y desarrollo de
habilidades o inversion en desarrollo de capital humano, asociadas a los

cambios en los sistemas tributarios, en el sector MIPYME.

Respecto de los efectos financieros una primera hipoétesis establece que las
imperfecciones del mercado de créditos a la MIPYME, refleja asimetria de
informacion y acceso, en funcion del riesgo sisteméatico y no sistematico que
presenta el sector. Esto basicamente se observa cuando los duefios, en el
sector MIPYME, con mayores capacidades técnicas, de acceso al
conocimiento, y niveles educacionales superiores y con mayores niveles de
inversion en desarrollo de capital humano, enfrentan un menor riesgo no
sistematico en sus empresas y por tanto tienden a postergar su consumo
presente, y adoptar con menor incertidumbre sus iniciativas de proyectos y por
tanto tienden o son propensos a una mayor reinversion o al ahorro, en cambio
aguellos duefios que enfrentan mayores riesgos no sistematicos tienden o son

propensos al consumo presente y al retiro o menores niveles de reinversiont4.

Esto también se observa cuando producto de la desigualdad en desarrollo
econdmico, las personas tienden a renunciar a la inversion en capital humano,

la que presenta altas tasas de retorno sobre la inversion. En este caso la

Considerando que existe una propensién racional al riesgo, a menor incertidumbre mayor
propension a la inversién. Considerando la funcién asimétrica del valor, economia conductual.

11
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premisa es que tributariamente la redistribucion tiende a aumentar la inversion,
en las MIPYME, y a disminuir el consumo presente, asi una disminucion de la
desigualdad aumentara la inversion y el crecimiento econémico en el sector,

esto en el estado estacionario, Galor y Zeira (1993).

Por otra parte en Chile tanto la primera, como la segunda, Encuesta
Longitudinal de Empresas®®, muestran que el uso de las fuentes de
financiamiento internas tiene gran relevancia en las empresas, financiando un
63% y un 75% respectivamente de la inversion con fondos propios y no de
endeudamiento externo. También esta encuesta muestra que soélo el 2,9% de
las empresas presenta morosidad en el pago de las cuotas de sus préstamos.
Por otra parte la tercera Encuesta Longitudinal de Empresas, muestra que la
tasa de interés promedio anual a la cual los bancos en Chile, concedieron
credito a las empresas, fue de un 14,2 %. Ademas se evidencia que el mayor
riesgo que enfrentan las empresas del sector son los riesgos no sistematicos,
distribuidos en riesgo comercial en carteras de Clientes no diversificadas. Otra
premisa que podemos establecer en este sentido es que las grandes
empresas tienden a disminuir y controlar, con bajos niveles de riesgos
residuales, asociados a los riesgos sistematicos o de mercados o no
diversificable, optimizando en forma racional sus niveles de inversion y de
ahorro de acuerdo a las condiciones econdmicas, financieras, politicas y

sociales predominantes en un entorno economico. Por otra parte el riesgo no

Instituto Nacional de Estadistica, INE, conjuntamente con estudios del Ministerios de
Economia Fomento y Turismo, Informes de Resultados Encuestas Longitudinales de
Empresas, ELEN° 1, 2,3 4,5
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sistematico lo controlan o mitigan primero en base al conocimiento y uso de
informacion del sistema tributario, aspectos comerciales y otras funciones de
la empresa, conociendo y disponiendo de la capacidad econdmica y de capital
humano para administrar bajos niveles de riesgo residual en este sentido, con
profesionales de excelencia y de alto costo. Por otra parte optimizan su carga
tributaria haciendo un uso eficiente del costo del capital equilibrando en forma
optima y racional el financiamiento de sus proyectos, por medio de capital
propio, patrimonio, y el nivel de endeudamiento de la empresa, financiamiento

con capital ajeno.

En este orden de temas, el modelo de M&M (1963) establecié una relacion
positiva entre el valor de la empresa y el nivel de endeudamiento de la
empresa, puesto que existe ahorro tributario asociado a los gastos financieros
necesarios para producir la renta. En este caso conviene endeudarse como
empresa y ho como persona natural, pues como empresa existe un ahorro
tributario producto de la deuda, que no esta presente como persona natural.
En este contexto muchos estudios han concluido que el 6ptimo de deuda es el
100% de deuda. Pero esto viola el supuesto de tener deuda libre de riesgo
como asume este modelo, siendo el 6ptimo de deuda asociado al maximo de
duda libre de riesgo que la empresa pueda soportar. Sin embargo Rubinstein
(1973) introdujo en sus estudios la deuda riesgosa en el modelo de M&M
(1963), manteniendo todos los supuestos de dicho modelo, demostrando que
es posible bajo este modelo plantear como maximo nivel de endeudamiento

cerca de un 100%. En Chile el sistema tributario tiene niveles de integracion

13



de un 65%, para el sistema de renta semi integrado, Articulo 14, letra B) de la
LIR, y con un crédito tributario, donde se restituye un 35%, esto hace complejo
el analisis del impuesto final vinculado al socio, que finalmente tiene la decision
de financiar con deuda los proyectos. Esto es mas sencillo en el sistema de
renta atribuida de acuerdo al articulo 14, letra A), complejizandose solo por el
crédito en los impuestos finales o IGC. Para el caso del incentivo al ahorro de
acuerdo al articulo 14 ter, letra c), se hace mas simple dicha evaluacion.
Obviamente tomando solo consideraciones estaticas y no dinamicas de la
estructura de capital de una empresa, y también no considerando situaciones
de riesgo de quiebra y asumiendo condiciones estaticas de riesgo sistematico
entre 1, equivalente a los riesgos de mercado, 1,25 - 1,5y 1,75. Al respecto
no se encuentra literatura de aplicacion en Chile, vinculadas al sector
MIPYME. También, es posible considerar el riesgo no sistematico, de mayor
presencia en las MIPYMES, afectado por la inversion en capital humano de
sus propietarios. Este riesgo se asocia y surge de la incertidumbre que rodea
a una empresa por el desarrollo de su negocio, ya sea por las propias
circunstancias de la empresa o por las del sector al que pertenece. Ejemplos
de estos acontecimientos pueden ser unos malos resultados empresariales, la
firma de un gran contrato mal emprendido, unos datos de ventas peor de lo
esperado, un nuevo producto de la competencia, descubrimiento de fraude
dentro de la empresa, una mala gestion de sus duefios, una cartera de clientes
no diversificada o simplemente un unico cliente, tal como muestra la cuarta

Encuesta Longitudinal de Empresas, que muestra que un 46,4% de las
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empresas cuenta con un solo cliente comercial, el que concentra mas del 25%

de las ventas (excluye hogares), etc.

Con todo lo anterior este estudio pretende crear las bases de una mayor
redistribucion del ingreso, permitiendo el acceso al conocimiento y mayor
desarrollo en funcion de la inversién en capital humano, al promover los
efectos de una racionalizacion y oOptimos que permitan a las MIPYMES
entregar herramientas y criterios con ciertos niveles aceptables de
profundizacién y justificacion financieras y tributarias, para determinar el costo
de capital, cubrir sus necesidades de consumo presente, y racionalizar el
proceso de reinversion y ahorro tomado en consideracion aspectos tan
basicos, de costo de oportunidad del mercado, asi como también
considerando que existe viabilidad, obteniendo financiamiento o niveles de
deuda mayores en el sector. Que de acuerdo al modelo de M&M (1973)
mejorado, es posible optimizar el proceso impositivo, a un mayor valor de la
empresa'é, con una mayor tasa de impuesto efectiva, dependiendo del nivel
de deuda (6ptimo de apalancamiento) y patrimonio de la empresa (estructura
de capital). Esto también es valido en el contexto de instrumentos de acceso
al crédito, con politicas publicas de fomento y ampliacion del crédito y

optimizacion del nivel de riesgo, en el sector MIPYME.

De acuerdo a la proposicién | de M&M, en un mundo con impuestos. El valor de mercado de
una empresa con deuda (Vc/d) es igual al valor de mercado de una empresa sin deuda (Vs/d)
mas el valor actual del beneficio tributario (t*B) que se produce por la deduccion del impuesto
“t” de los intereses sobre la deuda “B”, necesaria para producir la renta. Siendo Vc/d = Vs/d +
t*B
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Con todo lo anterior, la conclusion fundamental en esta etapa, en base a las
premisas argumentadas, es la desigualdad o inequidad en que el sector
MIPYME enfrenta los riesgos de mercado y el sistema impositivo en Chile,
respecto de las grandes empresas. Lo cual puede ser mejorado permitiendo
el acceso al conocimiento e informacion tributaria, aumentando y/o
fomentando la inversion en desarrollo de capital humano en el sector, asi como
ampliando o fomentando con instrumentos de politicas publicas el acceso al

crédito.

2.2. Marco Normativo.

Se presenta a continuacion, en una primera parte, el marco normativo o legal
del derogado, articulo 14 Quéater, promulgado por la ley N° 20.455 publicada
el 31 de julio del afio 2010. Luego se presenta el marco normativo del actual
articulo 14 ter, letra C), para las empresas sujetas al régimen de tributacion del
articulo 14, letra A), sistema de renta atribuida, y letra B), sistema parcialmente

integrado.

2.2.1. Antiguo Articulo 14 Quater, derogado.

La Ley N° 20.455 modifico diversos cuerpos legales para obtener recursos
destinados al financiamiento de la reconstruccion del pais, se crea el articulo
14 Quater y numeral 7 de articulo 40, ambos estan relacionado como veremos
mas adelante. Se trataba de un régimen opcional que otorgaba una exencion

anivel del IDPC a las empresas que cumplian con requisitos de ventas anuales
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menores a 28.000 UTM y de capital propio tributario'” menor a 14.000 UTM.

Este consistia en eximir del IDPC, a las utilidades reinvertidas, con un maximo
de 1.440 UTM. Esta exencion se aplicaba a la utilidad que excedia de los
retiros o distribuciones efectuadas durante el ejercicio o afio comercial. Otro
requisito es que las empresas que utilizaban la exencion, no podian poseer ni
explotar a cualquier titulo derechos sociales o acciones, ni formar parte de

contratos de cuentas en participacion.

Se establecié como norma legal de vinculacién, al articulo 100 de la Ley de
Mercado de Valores, considerando la norma de relacion, entendiéndose como
empresas vinculadas a las compafiias cuyos propietarios o administradores
tienen alguna relacion de propiedad, administracion, parentesco o interés con

la de otra empresa.

Para optar a este régimen tributario, las empresas debian optar
voluntariamente a manifestar su incorporacion al momento de dar aviso de
inicio de actividades o cuando presentaran su declaracion de impuesto anual
a la renta, en abril de cada afo. Se presenta a continuacion la tabla N° I, que

presenta un resumen de las caracteristicas de esta exencion al IDPC.

17 Capital Propio Tributario, Articulo 41 de la LIR. Total de Activos, rebajando los INTO
(Intangibles, Nominales, Transitorios y de Orden), menos los pasivos exigibles.
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Preguntas

Respuestas

A quién estaba dirigido el 14 Quater?

A los contribuyentes de Renta del Articulo 20.

¢En qué régimen debian permanecer los
contribuyentes?

Renta efectiva con contabilidad completa.

¢, Qué incentivo tenia el contribuyente?

Quedar exento del IDPC de conformidad
namero 7), articulo 40, de la LIR.

¢ Qué requisitos se debia cumplir para
optar al beneficio del 14 Quater?

INGRESOS:
¢ Los Ingreso del giro no tenian que superar en
un periodo comercial, 28.000 UTM.
e La sumatoria de los ingresos de cada mes por
la UTM del mes correspondiente.
¢ El contribuyente debia sumar los ingresos con
su relacionado:
- Del Articulo 20 N°1 letra b) de la LIR.
- Los del Articulo 100 letra a) y b)
- Ley 18.045 letra d), en el periodo comercial
respectivo.
INVERSION DE CAPITAL:
eNo poseer ni explotar Derechos Sociales,
Acciones de sociedades.
eNo formar parte de contrato de asociacion, ni
cuentas de participacion.
oE| capital propio no debia superar 14.000 UTM.

¢,Cuéndo podia acogerse él contribuyente
al 14 Quater ?

eMostrado su voluntad al hacer su inicio de
actividades.

eLos contribuyentes en actividad comercial
podian manifestar su voluntad de acogerse en el
formulario 22 del afio calendario.

¢, Qué sucedia si no habia cumplimiento de
requisitos?

*Si dejaba de cumplir algunos de los requisitos
tenian que dar aviso en enero de afio siguiente
al Sll.

eDebian abandonar el 14 Quater en el mismo afio
que incumplian.

¢Si deseaban regresar, tenian que pasar dos
periodos comerciales

¢ Coémo se determinaba el incentivo?

¢ De conformidad al Titulo Il de la LIR, es decir
RLI, determinada de acuerdo a los articulos 29
al 33.

¢ Se deducian de la RLI los retiros, remesas o que
debian considerarse retiradas conforma a la ley.

¢ Cual era el tope del incentivo?

e El tope del incentivo son retiros, remesas 0 que
debian considerarse retiradas por ley, no debian
sobrepasar las 1.440 UTM, en un periodo
comercial.

Tabla N° I: Exencidn articulo 14 Quéter, derogado. Fuente Propia

18




También cabe considerar, la circular N° 63, emitida por el Sl el afio 2010, que
complementa el 14 Quater. Sefialaba que las sociedades de profesionales no
podian acogerse a la exencion del articulo 14 Quater, pues tales
contribuyentes no declaran rentas clasificadas en el articulo 20 de la LIR. Que
para todo contribuyente acogido a este incentivo, para permanecer en €él, debia
cumplirse que sus ingresos totales del giro no superen en cada afo calendario

un monto equivalente a 28.000 UTM.

Ademas se debia tener presente que los retiros, distribuciones y gastos
rechazados siempre debian estar incorporados en la renta afecta al IDPC,
éstas debian imputarse siempre a las rentas con derecho a crédito por
concepto de IDPC. Respecto del Pago Provisional Mensual Obligatorio, el
servicio indicé que los contribuyentes acogidos a las normas del articulo 14
Quaéter, estaban obligados a efectuar PPMO, con una tasa fija de 0,25% sobre

los ingresos brutos percibidos o devengados que obtengan de su actividad.

2.2.2. Incentivo al ahorro. Articulo 14 ter, letra c). Vigente.

La letra C) del articulo 14 ter de la LIR, establece un incentivo al ahorro para
las MIPYME obligadas a declarar su renta efectiva segun contabilidad
completa por rentas del articulo 20 de la misma LIR, y que sean contribuyentes
sujetos a las disposiciones del articulo 14, letra A) y B). Este incentivo fue
incorporado por la Ley N° 20.780 en septiembre del afio 2014 y modificado por
la Ley N° 20.899 en febrero del afio 2016. Este incentivo al ahorro y la inversion

rige a contar del 1° de enero del afio 2017, y puede ser deducido de la RLI,
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gue obtenga cada contribuyente que ejerza la opcidn de acogerse a este
incentivo. Se presenta a continuacion la tabla N° II, como un resumen de las

caracteristicas de este incentivo al ahorro.

Preguntas

Respuestas

¢A quién va dirigido el 14 Ter C?

A los contribuyentes de Renta del Articulo 20 de
la LIR

(En qué régimen  deben
permanecer los contribuyentes?

¢ Renta efectiva con contabilidad completa.

e Sujeto a las disposiciones de la letra A) del
articulo 14, rentas atribuidas

e Sujeto a las disposiciones de la letra b) del
articulo 14, rentas semi- integrado

¢ Qué incentivo tiene el
contribuyente?
Aplica a contribuyentes del

Articulo 14, letra A) y B).

Menor IDPC, por una deduccién en la RLI.

¢, Qué requisitos se debe cumplir
para optar al beneficio del 14 Ter
C)?

Aplica a contribuyentes
Articulo 14, letra A) y B).

del

INGRESOS:

¢ El promedio de Ingresos del giro en los ultimos
tres periodos comerciales no superen las
100.000 UF.

¢ El valor de UF, de los ingresos de cada mes,
segun el dltimo dia de cada mes.

¢ El contribuyente debe sumar los Ingresos con
su relacionada:

- Del Articulo 20 N°1, letra b) de la LIR.

- Los del Articulo 100 letra a) y b)

- Ley 18.045 letra d), en el periodo comercial
respectivo.

CAPITAL:

e No poseer o explotar a cualquier titulo
Derechos sociales de sociedad, cuota de
fondos de inversién, cuota de fondos mutuos,
acciones de sociedades andnimas.

e No formar parte de contrato asociacion o
cuentas de participacion.

e Se puede invertir en ambos puntos anteriores,
pero no excedan al 20% del total de los
Ingresos del periodo comercial.

¢Cuando puede acogerse él
contribuyente al 14 Ter C?

Anualmente

Aplica a contribuyentes del

Articulo 14, letra A) y B).

¢,Cual es el Incentivo? Quedar exento del IDPC, deducida ala RLI, en el
Aplica a contribuyentes del | ejercicio comercial invertido en la empresa

Articulo 14, letra A), renta atribuida

Tabla N° II: Incentivo al Ahorro Articulo 14 ter, letra C), Vigente. Fuente

Propia
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Preguntas

Respuestas

¢ Como se determina el incentivo?
Aplica a contribuyentes del
Articulo 14, letra A) y B).

¢ De conformidad al Titulo Il, de la LIR, es decir
RLI determinada por el Articulo 29 al Articulo
33.

¢ Se deducen de la RLI los retiros, remesas o
distribuciones en el ejercicio comercial afecta o
no al impuesto a la renta

¢,Cudl es el tope del incentivo?

La deduccién a la RLI no debe sobrepasar la

Aplica a contribuyentes del | 4.000 UF, al valor del periodo comercial del
Articulo 14, letra A) y B). Gltimo dia.
¢,Qué Condicion tienen los | Ninguna. EL monto deducido de la RLI

contribuyentes del art. 14, letra A)
?

incrementa capital propio tributario.

¢,Qué Condicion tienen los
contribuyentes del art. 14, letra
B)?

El contribuyente debe devolver lo deducido de la
RLI, al afio siguiente o posteriores. Incentivo
consiste en un impuesto diferido

¢Cuanto debe devolver al afio

El 50% de lo retirado, remesado o distribuido,

siguiente? afecto al IGC o IA, en el ejercicio efectuado
Aplica a contribuyentes del | desde la empresa.

Articulo 14, letra B).

¢ Qué destino tienen las | Quedan pendientes hasta reversar el total del
deducciones no retirada o | incentivo 14 Ter C, del periodo comercial
remesadas? respectivo. Deben llevarse en un pequefio
Aplica a contribuyentes del | registro especial.

Articulo 14, letra B).

Tienen derecho al crédito los
montos que se reversan?
Aplica a contribuyentes
Articulo 14, letra B).

del

Los retiros o remesas deducidas por el incentivo
del 14 Ter C, y que se incluyen en la RLI no tiene
derecho al crédito establecido en el N°3 Articulo
56 y Articulo 63.

Tabla N° Il (Continuacidn): Incentivo al Ahorro Articulo 14 ter, letra C),

Vigente. Fuente Propia
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4.- CAPITULO 4: EFECTOS TRIBUTARIOS FINANCIEROS FRENTE AL

INCENTIVO AL AHORRO O LA REINVERSION.

En este capitulo se presentan los efectos tributarios financieros frente al
incentivo al ahorro o la reinversion para Micro, Medianas y Pequefias
Empresas, segun contabilidad completa, sujetas a las disposiciones de la letra

A) y B) del Articulo 14 de la Ley de Impuesto a la Renta.

Se plantea determinar la conveniencia o no conveniencia financieray tributaria,
para la MIPYME y sus duefios, respecto de los incentivos actualmente
vigentes en la actual LIR, en el articulo 14 ter, letra C), acogidas a las

disposiciones del articulo 14, letras A) y B).

Ademas, se pretende establecer un modelo de racionalidad financiera y
tributaria, como apoyo al proceso de toma de decisiones, frente al incentivo al

ahorro que otorga el legislador actualmente en Chile.

4.1. Caracterizacion del riesgo para Empresa MIPYME.

De acuerdo a informacion estadistica disponible en el SllI, del AT 2017, un
98,4% de las empresas en Chile son del segmento de empresas MIPYME
cuyas ventas declaradas representan un 12,1% y cubren al 46,2% de la fuerza

laboral, de acuerdo a informacién en Tabla N° IlI.

Por otra parte de acuerdo a informacion disponible en el Ministerio de
Economia, Fomento y Turismo, en la cuarta y quinta encuesta longitudinal de

empresas (ELE), podemos destacar las siguientes consideraciones relevantes
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para la caracterizacion del riesgo no sistematico en la MIPYME.

TRAMO DE CANTIDAD DE VENTAS (M UF) CANTIDAD

EMPRESAS EMPRESAS TRABAJADORES
Sin Informacién 159.956 0 640.694
MICRO 695.465 392.565 577.698
PEQUENA 195.028 733.948 1.828.392
MEDIANA 29.660 1.424.468 1.474.656
GRAN EMPRESA 14.564 18.445.956 4.516.347
TOTAL 934.717 20.996.937 8.397.093
MIPYME 920.153 2.550.981 3.880.746
% 98,4% 12,1% 46,2%

Tabla N° Ill: La MIPYME en Chile. Fuente, SIl — AT2017. Ventas
expresadas Miles de UF — M UF.

El riesgo total que enfrenta la MIPYME ésta dado por la suma total del riesgo

sistematico y el riesgo no sistematico.

El riesgo sistematico se asocia al riesgo de mercado que afectan a los
resultados, y es comun a todas las empresas, independiente del tamafio. Los

factores considerados son econdémicos, monetarios, politicos y sociales.

En cambio el riesgo no sistematico se asocia a los factores propios de la
empresa o la industria a la que pertenece y que afecten los resultados o la

rentabilidad de la empresa.
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A continuacion se presentan los siguientes

a)

b)

Consideraciones respecto de Riesgo Operacional:

Este factor es considerado un riesgo no sistematico, y afecta el crecimiento
de las empresas y se refleja en la “alta competencia en el mercado”, con
un 51,6%. En segundo lugar, se encuentra el factor “demanda limitada”,

con un 449%.

Un 46,4% posee un cliente comercial que concentra mas del 25% de las
ventas (excluyendo hogares). Los sectores de mayor riesgo operacional
en que se destaca este fendbmeno son agro-silvicultura, con un 89,1%,

pesca con un 80,4%, y explotacion de minas y transporte con un 68,7%.

Consideraciones respecto de Riesgo de Cumplimiento Legal:

La principal mala practica que sufren las empresas con ventas
concentradas, de al menos uno de sus tres principales clientes, es tener
“acuerdos solo verbales” con un 23,9%, seguida por “atraso en las fechas
de pago pactadas” con un 21,3%. Para las pymes y microempresas este
porcentaje asciende a 49,1% y 58,1% respectivamente, que refleja alto

nivel de riesgo en el sector.

Consideraciones respecto de Riesgo Financiero:

En torno a un 20% de las empresas no utiliza ninguna fuente de

financiamiento. El 80% de las empresas que utiliza fuentes de
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financiamiento, las mas empleadas segun tipo, son: recursos propios
desde un 63% a un 75%, bancos 23% y proveedores con un 17%. Los
productos financieros mas utilizados segun tipo fueron cuenta corriente en

un 38%, linea de crédito 24% vy tarjeta de crédito bancaria un 11%.

Lo anterior permite concluir que la fuente de financiamiento mas
importante es el financiamiento mediante recursos propios, con uso
moderado de instrumentos financieros de corto plazo como lo son la linea

de crédito y tarjeta de credito.

En promedio solo el 21% de las empresas obtuvo un crédito durante el afio
2013, mientras que el 79% no lo hizo. Entre aquellas que no obtuvieron un
crédito, un 93% de los casos se debe a que la empresa no solicité uno, un
4% porgue la institucién rechazé el requerimiento. Un 2% porque desistio
de tomarlo. Del total empresas que no solicitaron un préstamo, un 58% no
lo hizo por considerar que no era necesario, y un 24% porque no deseaba
contar con uno. Los principales motivos por los cuales las empresas
enfrentaron un rechazo del crédito fueron los negativos antecedentes del
propietario, en un 28% de los casos, y la insuficiente capacidad de pago

de la empresa en un 21% de los casos.

La tasa de interés promedio anual a la cual los bancos nacionales
concedieron creditos a las empresas fue 14,2%. Mientras que en el caso
de las entidades de crédito automotriz la media fue de 21,1%, reflejandose

el alto nivel de riesgo del sector por incumplimiento de pago.
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d)

Del total de préstamos que son concedidos, los avales mas solicitados son
las garantias reales de la empresa, en un 21% de los casos, seguidos por

los avales privado, 19%.

Lo anterior permite concluir que el sector hace uso de la deuda en forma
moderada para financiar sus operaciones, haciendo un uso intenso de las
fuentes de financiamiento propio de los propietarios, con una Tasa de

Interés de la Deuda (TID) entorno al 15%.

Los motivos calificados “mas importantes” para solicitar un crédito son
para financiar el capital de trabajo de la empresa en un 63%, y la compra

de maquinarias, equipos y herramientas, en un 17% de los casos.

Un 83% del total de empresas que cuenta con préstamos adeudados no
registra atrasos, un 9% presenta un atraso de mas de 30 dias y un 3%
registra uno por mas de 90 dias y so6lo un 2% permanece moroso. Lo que
permite concluir que en general el sector posee alta capacidad de pago y

de cumplimiento de la deuda.

Consideraciones respecto de Riesgo Tributario:

No existen datos disponibles en el mercado, que permitan evaluar el riesgo
de cumplimiento tributario, y cabe solo sefalar que la percepcion general
del mercado encuestados, declara con un 82%, que reforma tributaria del
afio 2014 ha aumentado en forma significativa el costo de cumplimiento,

con alto nivel de complejidad.
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Se concluye que el riesgo sistematico es comun a todas las empresas en
general, independiente de su tamafio, no obstante el riesgo no sistematico es
el que afecta en forma desigual a las MIPYMES, respecto de las grandes
empresas. Se ratifica ademas que el item mas preponderante es la necesidad
de capital de trabajo del sector y en segundo lugar el financiamiento de

inversiones en activos fijos.

4.2. Caracterizacion Costo de Oportunidad del Capital para la MIPYME.

La tasa de Costo de Oportunidad del Capital (TCOC) es la tasa de rentabilidad
minima que los duefios o propietarios de MIPYME quieren obtener por haber
invertido en su empresa Yy correspondera a la rentabilidad que estan dejando
de ganar por invertir sus Flujos de Caja (FC) en instrumentos financieros de
alta presencia en el mercado abierto en Chile y que refleje tanto los riesgos

sistematicos como no sistematicos que enfrenta el mercado en su totalidad.

En este caso se ha privilegiado la Bolsa de Valores en Chile como medio
informacion de alta disponibilidad y de mayor presencia en el mercado en Chile
y EEUU; mercado altamente regulado con transacciones abiertas al publico en
general, minuto a minuto, con diferentes horizontes de evaluacion 1, 3, 5, 10

...+ afos.

El instrumento seleccionado es el S&P/CLX IPSA (indice de Precios Selectivo
de Acciones) instrumento con mayor presencia bursatil, altamente activo en
transacciones y que busca medir el desempefio de las acciones de mayor

presencia bursétil cotizadas en la Bolsa de Santiago. La figura N° 1, muestra
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una rentabilidad real al mes de octubre del 2018, a un plazo de 3 afios, de un

7,5 %, seleccionado como TCOC en este estudio.

i paamn,

- L/ el
Ay, J L
e
A g T
Rendimiento -

S Rendimiento
Indice sobre el k -

precio anualizado 3 anos
B S&P/CLXIPSA(CLP) 3,785.12 50 % A

Figura N° 1: S&P/CLX IPSA como TCOC. Fuente Bolsa De Valores de Chile.

4.3. Tasa de Costo del Capital para la MIPYME.

La TCC para la MIPYME o para cualquier empresa representa el costo de las
fuentes de financiamiento del capital requeridas para desarrollar su actividad
econdmica o giro. Representa el capital que se utiliza en la compra de activos
fijos y permanentes o de largo plazo que la empresa requiere, cuyo origen son

la Deuda y el Patrimonio.

Por una parte el costo de la Deuda estara dado por la Tasa de Interés de la
Deuda que cobran los bancos en el sector MIPYME en Chile, en este estudio

se ha considerado de un 15%, que corresponde a la TID.
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Por otra parte el costo del Patrimonio es la minima rentabilidad que esperan
obtener los duefios o propietarios de la MIPYME, en este estudio se utiliza la

TCOC obtenida para Chile de un 7,5%.

De acuerdo a lo anterior la generacién de valor o de rentabilidad en la MIPYME
estara relacionada con la TCC, dado que las ganancias o aumento de riqgueza
de los duefios de la MIPYME aumentan o se incrementan solo si la rentabilidad
gue genere la MIPYME sea mayor a la tasa que costaron los recursos que
fueron utilizados para financiar las actividades economicas de la MIPYME, es
decir, la rentabilidad de la MIPYME debe ser mayor a la TCC con que se

financia ésta, entre capital propio o capital ajeno.

La Tabla N° IV muestra un ejemplo en que una empresa MIPYME financia el
total de activos, de 100 UM, con una mezcla de deuda propia de los duefios
gue corresponde al Patrimonio, de 40 UM, y una Deuda ajena de 60 UM. Cabe

considerar que se utiliza una TCOC de un 7,5% y una TID de 15% en Chile.

Balance Empresa MIPYME en base 100

ACTIVOS PASIVOS
Activos 100 Pasivo Deuda 60
Patrimonio 40
TOTAL ACTIVOS 100 TOTAL PASIVOS 100

Tabla N° IV: Balance Empresa MIPYME, en base 100. Fuente Propia.
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En este contexto la TCC se determina mediante el promedio ponderado de las

fuentes de financiamiento:

DEUDA PATRIMONIO
R

TCC =
[(DEUDA + PATRIMONIO) DEUDA + PATRIMONIO)

) " TCOC]

60 40
= 9 P 0 = 0
ree [(60 + 40)) *15 /0] + [(60 n 40)) +7,5 /o] 13,8%

De esta forma se obtiene la TCC antes de impuestos, al considerar los
impuestos, obtendremos los diferentes efectos financieros del impuesto sobre
la deuda, para una empresa MIPYME que hace uso del incentivo al ahorro
tributario del articulo 14, letra C), que se encuentre bajo el régimen tributario

del articulo 14, letra A) o letra B), con 25% 0 27% de IDPC, sin restitucion.

TCCa = [( ) #15% (1 — 25%)] + [( ) ‘ 7,5%] —11,1%

6
60 + 40) 60 + 40)

TCCh = [( ) *15% (1 — 27%)] + [( ) * 7,5%] =10,9%

60 + 40) 60 + 40)

En este caso la base imponible disminuye al considerar el gasto financiero por
los intereses como gasto deducible a dicha base. La disminucién de la TCC
de un 13,8% a un 11,1% o 10,9%, se explica por el menor flujo de caja, en
proporciéon a la disminucién de la base imponible al incluir en el gasto los

intereses como gastos necesarios para producir la renta.

Como conclusién podemos decir que, para este caso, si la empresa se
encuentra acogida al régimen de renta atribuida, articulo 14 letra A), para que

genere ganancias o beneficios econdmicos a sus propietarios, debe generar
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una rentabilidad después de impuesto mayor a la TCCa de un 11,1%, de otro
modo generara pérdida econdmica a sus duefios, ver Figura N° 2. Del mismo
modo una empresa bajo el régimen parcialmente integrado debe generar una
rentabilidad después de impuestos, mayor a la TCCp de un 10,9%. El aumento
del impuesto genera una pequefia menor exigencia en rentabilidad de la

empresa entorno a un 0,2%.

Claro esta que la exigibilidad en rentabilidad después de impuesto, respecto
de la TCC, dependera también de la relacion Deuda o Patrimonio respecto al
Valor de la Empresa, considerando que el valor de la empresa es igual al

Patrimonio mas la Deuda.

Punto de Equilibrio
Retorno de la Empresa en Funcion de la TCCa
30,0%
25,0%
20,0%
15,0%

10,0%
5,0%
0,0%

Retorno de la Empresa

30% 35% 40%

-5,0%
-10,0%

-15,0%
Tasa de Costo de Capital ( Impuesto 25%)

= Betorno dela Empresa e TASA DE COSTO CAPITAL (TCCa)

Figura N° 2: Punto Equilibrio Retorno de la Empresa en Funcion de TCC.

Fuente Propia
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Tasa de Costo de Capital en Funcién de la Deuda
TCCh/IDPC 279%

uuuuu

TASA DE COSTO DE CAPITAL

0 20 40 B0 B0 100 120
DEUDA EN BASE 100

Figura N° 3: Tasa de Costo de Capital en Funcién de la Deuda. Fuente Propia.

La figura N° 3, muestra la evolucion de la TCC en la medida que la deuda

aumenta en base 100, respecto del patrimonio, en las MIPYME's.

Consideraciones al modelo para determinar la TCC son:

a)

b)

d)

Para el calculo de la TCC, s6lo se deben considerar los activos fijos
tangibles de largo plazo, necesarios para producir la renta. No
considerar las cuentas por cobrar.

Todos los pasivos de corto plazo que no tengan costo financiero no
deben ser considerados, tales como: sueldos por pagar, impuestos por
pagar o cuentas por pagar.

Cuando disponemos de distintos costos de deuda se debe determinar
un promedio ponderado de acuerdo al costo de la deuda.

Se deben utilizar valores de mercado tanto para la Deuda, Patrimonio y

para los activos fijos, no utilizar el valor en libros a valor depreciado.
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4.4. Relacién entre Deuday el Valor de la MIPYME.

18

De acuerdo a las consideraciones del modelo M&M (Modigliani & Miller), del
afio 1958', en un escenario econémico con impuestos, el valor de una
empresa apalancada con deuda, es mayor que el de una empresa

desapalancada o sin deuda.

Para racionalizar este tema, consideramos los aspectos sefialados en el punto
4.3 anterior respecto de la TCC, y la estructura de financiamiento de la
empresa o la relacion de financiamiento, entre capital propio (cuya fuente es
desde los propietarios de la MIPYME) o capital ajeno (cuya fuente es la deuda),
podemos simplemente concluir que el valor de la empresa apalancada o con

deuda es mayor que la misma empresa sin deuda:

VALOR EMPRESA CON DEUDA = VALOR EMPRESA SIN DEUDA + (Impuesto + DEUDA)

El mayor valor de la empresa con deuda se genera por el valor presente de
los flujos futuros, de los beneficios financieros que genera el descontar de la

base imponible el gasto asociado a los intereses de la deuda.

De acuerdo a lo anterior se concluye que la deuda en si misma genera
beneficios financieros, al aumentar el flujo de caja, sin embargo el

sobreendeudamiento generara riesgos de insolvencia y de quiebra.

Paper, The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of Investment, publicado el afio
1958.

33



4.5. Racionalidad financieray tributaria frente al incentivo al ahorro.

La tabla N° V, muestra en detalle la determinacion del incentivo al ahorro segun
el articulo 14 Ter, letra C), para contribuyentes del Articulo 14, Letra A). Se

desarrollan las dos opciones:

La primera muestra la opcion de ejercer una reinversién por un monto de MM$
60, resultando un IDPC de MM$ 17,5. En la segunda no se ejerce la opcién al

ahorro, resultando un IDPC de MM$ 25.

Ejemplo sobre deduccion de la renta liguida imponible (RLI)

Paso 1: Determinacidn Pre-RLI Se Ejerce Opcion No Se Ejerce la Opcion
(+) Utilidad Segin Balance S 90.000.000 $ 90.000.000
(+) Gastos Rechazados no afectos a la tributacion del articulo 21 de la LIR S 10.000.000 $ 10.000.000
(=) RLlafectaal IDPC $ 100.000.000 $100.000.000
Paso 2: Determinacion Monto Maximo de la Rebaja
(-} Retiros del ejercicio actualizados afectos o no afectos al IGC o 1A S (40.000.000)
(=) RLI deIDPC que se mantiene invertida en la empresa $ 60.000.000
Deduccion por utilidades reinvertidas en la empresa, letra C), art. 14 ter LIR:
50% s/5 60.000.000 inferior a 4.000 UF (valor UF al 08/06/18 = 27.101,88) (Nota 3) $ 30.000.000
Paso 3: Determinacion RLI definitiva
{(+) RLI afecta al IDPC $ 100.000.000
(-} Deduccién por utilidades reinvertidas en la empresa (nota 3) 5 (30.000.000)
(=) RLI definitiva sobre la cual se calcula el IDPC (nota 1) y (nota 2) $  70.000.000 $100.000.000
Impuesto de Primera categoria (25%) $ 17.500.000 $ 25.000.000
Ahorro Impuesto $  7.500.000

Nota 1. Esta es la Renta que en definitiva serd atribuida a los propietarios de la empresa.

MNota 2: En el ejercicio respectivo, se atribuye una RLI de % 70.000.000, suma gue debe incorporarse al
registro RAP a que se refiere la letra a), del N® 4, de la letra A), del articulo 14 de la LIR.

MNota 3: Los $ 30.000.000 restantes, al no formar parte de la RLI no estardn afectos a IDPC ni deben ser
atribuidos asi como tampoco se anotan de manera directa en registro alguno, sin perjuicio de
que forman parte del patrimonio de la empresa, y deberan ser informados en la declaracion de
impuestos respectiva en la forma que establezca el Servicio.

Tabla N° V: Incentivo al Ahorro segun Articulo 14 Ter, letra C). Contribuyentes

Articulo 14, letra A). Fuente Circular N° 63, SlI
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En esta opcion es posible concluir que el efecto de ajercer la opcion de

reinversion genera un ahorro de IDPC por un monto de MM$ 7,5.

En la Tabla VI, a continuacion se presentan los registros de control de rentas que
afectan al caso en estudio. El monto de la reinversién por los $MM 60, pasaran a

ser parte del Capital Propio Tributario.

CONTROL RENTAS EMPRESARIALES (Art 14 letra A)

SAC Saldo Total de
Detalle Control RAP DDAN REX A contar de 2017 Hasta 31-12-16 Trihfg::::e;fu'r
25% (0,3333) (0,2658)

Remanente anterior al 1-01-2017 0

Mas Reajuste Anual 0

Remanente Actualizado al 31-12-2017 0 0 0 0 0 0 0

Mas

(+) Renta Liquida Imponible al 31.12.2017 | 70.000.000 | 70.000.000 0

(-) Pago IDPC (50) 0 0

(-} Pago Multas Fiscales reajustadas 0

Remanente Depurade al 31.12.2017 70.000.000 | 70.000.000 0 0 0 0 0

(-) Retiro socio A -40.000.000 |-40.000.000 0

Total Retiros -40.000.000 |-40.000.000

Sub-total 30.000.000 | 30.000.000 0 0 0 0 0

Retiros no Imputados 0

Socio A 0

Remanente Ejercicio siguiente 30.000.000 | 30.000.000 0 0 0 0 0
NOTA:

Los retiros imputados al registro RAP no se suman al 1GC, dado que cumplieron con su tributacién al momento de realizar la atribucion.

Tabla N° VI: Registros de Control de Rentas. Fuente Propia.

La Tabla N° VII, muestra el desarrollo del IGC del duefio de la empresa, con los
siguientes resultados: Al ejercer la opcion del incentivo al ahorro, al duefio se le
genera una devolucion por IDPC, con credito, por un monto de $ 6.144.644. En
el caso de no ejercerse la opcidn se genera una devolucion por IDPC, con credito,
por un monto de $3.144.644. Lo que genera un total de disponible para consumo
presente, para la empresay el duefio, de $13.644.644 ($7.500.000 + 6.144.644).

El sacrificio en consumo presente, considerando el costo de oportunidad, es de

35



$ 10.500.000 (13.644.644 — 3.144.644). Finalmente la Rentabilidad de la

reinversion ($MM60), resulta de un 17,5% (10.500.000/60.000.000).

Impuesto Global Complmentario (IGC) propietario. A A
Rentas Atribuidas s 70.000.000 $100.000.000
Total Renta Imponible al IGC 5 70.000.000 $100.000.000
Impuesto Global Complementario segun tabla (35% - 13.144.644,48) S 11.355.356 S 21.855.356
Crédito Por IDPC S -17.500.000 S -25.000.000
Impuesto (o devolucion) S -6.144.644 S -3.144.644
Disponible Consumo Presente 56.144.644 S 3.144.544
Total Disponible Consume Presente Empresa y Duefio $13.644.644

Sacrificio en consumo presente $10.500.000

Rentabilidad de la Reinversidn (MMS5 60) a consumao presente 17,50%

Tabla N° VII: IGC, Un Duefio. Incentivo al Ahorro segun Articulo 14 Ter, letra

C). Contribuyentes Art. 14, letra A). Fuente Circular N° 63, SlI

La conclusion es que, financieramente y tributariamente es conveniente ejercer
la opcion de reinvertir los MM$ 60, dado que el retorno de dicha inversion es de
un 17,5% por sobre la TCC de un 11,1%. Generandose rentabilidades por sobre

el punto de equilibrio de un 6,4% (17,5% - 11,1%) con una TCOC de 7,5%.

Considerando la misma situacion, Tabla N° VIII, pero ahora con dos duefios al
50% de la propiedad, se obtiene una rentabilidad de la reinversién (MM$ 60) de
un 5,04% muy por debajo de la TCC de un 11,1%. La conclusion es que, la
reinversion de los $MM 60, genera pérdida de valor para los duefios. La
rentabilidad se diluye entre la capitalizacion de la deuda y los dos socios, de la

empresa.
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Impuesto Global Complementario (IGC) de cada socio A B A B
Rentas Atribuidas $ 35.000.000 S 35.000.000 $ 50.000.000 $ 50.000.000
Total Renta Imponible al IGC $ 35.000.000 S 35.000.000 $ 50.000.000 $ 50.000.000
Impuesto Global Complementario segun tabla (13,5% - 2.530.851,36) § 2194149 § 2.194.149 $ 5.220.783 S 5.220.783
$
$

Crédito Por IDPC -8.750.000 § -8.750.000 $-12.500.000 $-12.500.000
Impuesto (o devolucidn) -6.555.851 $ -6.555.851 $ -7.279.217 $ -7.279.217
Disponible Consumo Presente $ 6.555.851 S 6.555.851 S 7.279.217 § 7.279.217
Total Disponible Consume Presente Empresa y Duefio $10.305.851
Sacrificio en consumo presente $3.026.634
Rentabilidad de la Reinversion (MMS 60) a consumo presente 5,04%

Tabla N° VIII: IGC, Dos Duefios Incentivo al Ahorro segun Articulo 14 Ter, letra

C). Contribuyentes Art. 14, letra A). Fuente Circular N° 63, Sl

Por otra parte, considerando que este tipo de incentivo al ahorro para los
contribuyentes del sistema de renta atribuida, no contempla la devolucion o
reverso, y solo tiene efecto sobre el capital propio tributario, se comporta como
un subsidio desde el estado de Chile a la MIPYME. En cuyo caso cuando existan
necesidades de flujo de caja desde la empresa, este incentivo es altamente

contributivo como fuente de financiamiento para la MIPYME.

En cambio, para las empresas contribuyentes del régimen tributario del articulo
14, letra B, que opten al incentivo del articulo 14 Ter, Letra C), los andlisis arrojan
rendimientos menores a la TCC, para los duefios, ya sea para uno o mas duefos,
dado que esta opcion considera la devolucion o el reverso del 50% de los retiros
al afo siguiente, por parte de la MIPYME. Esto obliga a generar un registro de
los saldos pendientes de devolucién a valores corrientes de cada afio, sin
correccion monetaria, por lo que la TCC exigida aumenta de acuerdo a la tasa de
inflaciébn anual, resultando ésta de un 13,2% (10,9% + 2,3%). En los casos
simulados para esta opcidn se genera pérdida de valor financiero de la

reinversion, dado que la rentabilidad se mantiene siempre inferior a la TCC.
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Considerando la Tabla IX, se determind, que este proceso de reversion con
reversos del incentivo al ahorro aplicado, a valores corrientes de cada afio, hacen
gue este incentivo se comporte como un préstamo blando, desde el estado de
Chile a la MIPYME, con un efecto total neutro sobre el IDPC. En cuyo caso
cuando existan necesidades de flujo de caja desde la empresa, este incentivo es

contributivo como fuente de financiamiento para la MIPYME.
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Ejemplo: Incentivo al Ahorro del Art. 14 Ter letra C). Para contribuyentes del 14 B), de la LIR

Evaluacion Opcion como Prestamo a 3 afios

Se Ejerce Opcién

Se Ejerce Opcidn

Se Ejerce Opcidn

Paso 1: Determinacion Pre-RLI ARO 1 ARIO 2 ARIO 3
(+) Utilidad Segtin Balance ] 90.000.000 S 90.000.000 S 90.000.000
(+) Gastos Rechazados no afectos a la tributacion del articulo 21 de la LIR 5 10.000.000 5 10.000.000 5 10.000.000
(=) RLI afecta al IDPC $ 100.000.000 $ 100.000.000 $ 100.000.000
Paso 2: Determinacién Monte Maximo del Incentive al Ahorro
(-} Retiros del Afio Comercial actualizados afectos o no al IGC o 1A $ (40.000.000) $ (60.000.000) $ (40.000.000)
(=) RLI de IDPC que se mantiene invertida en la empresa $  60.000.000 $  40.000.000 s 60.000.000
Deduccion por utilidades reinvertidas en la empresa, letra C}, art. 14 Ter LIR:
50% s/% 60.000.000 inferior a 4.000 UF. > 30.000.000 > 20.000.000 >
Paso 3: Determinacion RLI definitiva
(+) RLI afecta al IDPC. S 100.000.000 S 100.000.000 S 100.000.000
(-) Deduccion por utilidades reinvertidas en la empresa 5 (30.000.000) 5 (20.000.000) 50
(+) Reverso por Beneficio Letra C), Articulo 14 TER, de la LIR S0 S 30.000.000 20.000.000
(=) RLI definitiva sobre la cual se calcula el IDPC ] 70.000.000 $ 110.000.000 120.000.000
Impuesto de Primera Categoria | IDPC = 27%) 5 18.900.000 S 29.700.000 5 32.400.000
Ahorro Impuesto por menor IDPC s 8.100.000 s -2.700.000 s -5.400.000
Efecto Total NEUTRO del IDPC 5 -0
Paso 4: Control de reinversiones segin Art. 14 Ter, Letra C)
Remanente Ejercicio Anterior (Reinversidn Periodos Anteriores) 5 S 30.000.000 §  20.000.000
Deduccidn del Ejercicio (Reinversion del Periodo) S 30.000.000 S 20.000.000 s
Reverso por retiros o distribuciones afectos al IGC o 1A SO S -30.000.000 S -20.000.000
Saldo por reversar S 30.000.000 S 20.000.000 5 -

Mo Se Ejerce
la Opcidn

$ 90.000.000

$ 10.000.000

$100.000.000

$100.000.000

$ 27.000.000
s -0

W L L 4N

Tabla N° IX: Incentivo al Ahorro Art. 14 Ter letra C). Contribuyentes del 14, letra B). Como Préstamo.
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5.- CAPITULO 5: CONCLUSIONES.

Este capitulo tiene por objetivo, dar respuestas a las hipétesis y objetivos

especificos planteados en este estudio.

Respecto de la hipotesis, que dice relacion, con los incentivo al ahorro,
otorgado por la reforma tributaria y sus modificaciones para el sector MIPYME,
acogidas a las disposiciones del articulo 14, letra A), podemaos concluir que el
incentivo al ahorro es viable o conveniente de acuerdo al costo de capital, TCC,
en funcion del consumo presente y el riesgo sistematico y no sistematico, y el
costo de oportunidad del capital, TCOC, del mercado en Chile, que enfrentan
sus duefos. De este modo el incentivo al ahorro se comporta como un subsidio
para la empresa, generandose un efecto altamente apalancador o

multiplicador, para la estructura de financiamiento de la MIPYME.

Por otra parte, hemos concluido que para los contribuyentes MIPYME, que
hacen uso del incentivo al ahorro, y se encuentren acogidos a las
disposiciones del articulo 14, Letra B), no es conveniente el incentivo, frente a

la TCC,ylaTCOC.

No obstante lo anterior, considerando que el incentivo al ahorro debe ser
reversado, éste se comporta como un préstamo blando con efecto neutro
sobre el IDPC, tal como se muestra en la Tabla N° XXIlI, resultando ser
conveniente como fuente de financiamiento para la MIPYME que enfrente altas
necesidades de capital de trabajo, con oportunidades de negocio o nuevos

proyectos con rentabilidades por sobre la TCC.
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También fue posible concluir, que la TCC aumenta en la medida que aumenta
la deuda. Con el aumento de la deuda, aumenta el valor de la empresa, por
medio de un mayor apalancamiento del capital, generandose un efecto

multiplicador.

Esto demuestra que la deuda agrega valor a los duefios, dado que el valor
presente de los flujos futuros de los intereses, necesarios para generar la

renta, aumentan el valor de la empresa.

De este modo podemos concluir que la deuda aumenta el valor de las
MIPYME, hasta un punto Optimo, en que la propia deuda incrementa los

riesgos de insolvencia y quiebra.

Ademas, se determind el costo de oportunidad del capital, TCOC, de mercado
gue enfrentan las MIPYME, en Chile, de un 7,5%, tasa que refleja el riesgo
sistemético y no sisteméatico mediante el indice de Precios Selectivos de

Acciones (IPSA), en términos reales y con pago de dividendos.

En este estudio se determino la tasa de costo del capital, TCC, en funcion del
consumo presente y el riesgo no sistematico y sistematico, del ahorro o
reinversion, de un 11,1%, como punto de equilibrio para las inversiones de
capital reinvertido en las MIPYMES, del régimen tributario de renta atribuida,
y de 10,9% para las del régimen tributarios semi integrado. Si el retorno de la
reinversion es superior a la TCC, los duefios y propietarios tendran seguridad
de agregar valor a su reinversion y de este modo diferir su consumo presente

en forma racional.
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