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CAMBIOS PROPUESTOS A LAS REGLAS DE VALORIZACION DE EMPRESAS
DE LA LEY N° 16.271
PROPOSE CHANGES TO VALUATION RULES OF COMPANIES
OF LAW N° 16,271

Maria Jesus Barrientos Oradini”, Pamela Reimberg Yafiez™ y Carlos Reveco Gutiérrez™™

RESUMEN: se analizan los cambios propuestos a las normas sobre valorizacion contempladas en
la Ley N° 16.271, sobre Impuesto a las Herencias, Asignaciones y Donaciones, poniendo especial
énfasis en las reglas con las que se propone valorar las empresas, debido a la importancia que ellas
tienen actualmente y a que se proponen conceptos juridicos indeterminados sin establecer
parametros para su aplicacion.

PALABRAS CLAVES: impuesto a la herencia, donaciones, valor corriente en plaza, reglas de
valorizacion, Ley N° 16.271.

ABSTRACT: The proposed changes to the rules on valuation contemplated in Law No. 16,271,
on Tax on Inheritances, Assignments and Donations are analyzed, placing special emphasis on
the rules with which it is proposed to value companies, due to the importance that they currently
have. and that indeterminate legal concepts are proposed without establishing parameters for
their application.
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1. INTRODUCCION

Con fecha 7 de julio de 2022, el Ejecutivo ingres6 a la Camara de Diputados el proyecto
de ley de reforma tributaria!, que propone, entre otras materias, incorporar importantes
modificaciones a la Ley N° 16.271 sobre Impuesto a la Herencia, Asignaciones y
Donaciones® (LIHAD).?
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Catolica de Chile. Asociado en Zarhi Dreyse Amar. Correo ca.reveco@uc.cl. Recibido 24 de
noviembre, aceptado el 22 de diciembre.

! Boletin N° 15170-05.

? Publicada en el Diario Oficial, de fecha 10 de julio de 1965.

3 El proyecto de ley de reforma tributaria también busca introducir modificaciones al Codigo
Tributario, a la Ley sobre Impuesto a la Renta, a la Ley sobre Impuesto a las Ventas y Servicios, y
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Al efecto, el proyecto de ley busca reemplazar integramente las reglas de valorizacion de
bienes para la determinacion del impuesto a la herencia y donaciones, establecidas en los
articulos 46 y siguientes de la LIHAD, consagrando como principio general de valorizacion
el valor economico de los activos, especialmente respecto de las acciones o derechos en
sociedades, a fin de reflejar fehacientemente el valor de los activos subyacentes del
patrimonio heredado o donado. El tal sentido, el proyecto de ley define el valor econémico
como el valor de un activo o pasivo que se habria acordado u obtenido por partes no
relacionadas. A su vez, las nuevas reglas de valorizacion se aplicarian a contar del primer dia
del mes siguiente al de la publicacion de la ley en el Diario Oficial. *

Segun el mensaje del proyecto, la modificaciéon de las normas de valorizacion tendria
como objetivo uniformar las reglas aplicables a otros impuestos, y reforzar la regulacion para
evitar operaciones potencialmente elusivas’.

Actualmente, el articulo 46 de la LIHAD establece una serie de reglas especiales de
valorizacion, para finalmente consagrar una regla general, contenida en el articulo 46 bis de
dicha norma®. Estas reglas especiales de valorizacion generan un tratamiento diferenciado en
la determinacion del valor de las empresas, favoreciendo usualmente a los contribuyentes
que heredan o reciben en donacién derechos en sociedades de personas, especialmente
cuando dentro de los activos que componen el patrimonio de estas compaifiias, se encuentran
inmuebles cuyo avaluo fiscal es inferior al de su tasacion comercial.

Es asi, que la letra f) del referido articulo 46 sefiala que, para el caso de los “negocios o
empresas unipersonales, o cuotas en comunidades duefas de negocios, o empresas, 0
derechos en sociedades de personas”, se debe registrar el valor que resulte de aplicar el
porcentaje de derechos del causante sobre el valor total del patrimonio de éstos. Para tales
efectos, se debe valorizar cada bien del activo del negocio, empresa, comunidad o sociedad
de personas, de acuerdo a la regla de valoracidon que corresponda a la naturaleza de cada uno
de ellos, contenidas en el mismo precepto, incluyendo, ademas, los intangibles que integren
el mismo activo considerados a su valor corriente en plaza al fallecimiento del causante o de
la insinuacion de la donacion, segin corresponda, y con deduccion de los pasivos acreditados,

crear un nuevo impuesto a la riqueza, entre otras materias. Actualmente el proyecto de ley se
encuentra en primer tramite constitucional en la Camara de Diputados. A la fecha, el poder ejecutivo
ha ingresado 2 indicaciones, mediante el Oficio N° 149-370, de fecha 4 de octubre de 2022, y el
Oficio N° 166-370, de fecha 18 de octubre de 2022.

* El proyecto de ley de reforma tributaria, boletin N° 15170-05, ademds de reemplazar las reglas de
valorizacion de bienes para efectos de la LIHAD, consagra como hecho gravado las donaciones
revocables. Sobre este punto, hacemos presente que las donaciones revocables han sido definidas por
la doctrina como “actos testamentarios relacionados con uno o mas asignatarios a titulo universal o
singular, llamados a producir plenos efectos a la muerte del causante y pudiendo generar efectos
secundarios en el tiempo intermedio”. En tal sentido, el objeto de la donaciéon permanece en el
patrimonio del donante, y solo se transmitira al donatario cuando aquel fallezca, ya que el donante
conserva la facultad de revocarla en cualquier tiempo. RODRIGUEZ GREZ (2002) pp. 205-211.

> Mensaje N° 64-370 /Proyecto de Ley de Reforma Tributaria, 7 de julio de 2022, p. 26.

% La Ley N° 19.903 publicada en el Diario Oficial el 10 de octubre de 2003, introdujo el actual articulo
46 bis a la LIHAD, junto con otras modificaciones, tendientes a facilitar la determinacion y pago del
impuesto a las herencias y donaciones.
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segun su valor a esa misma fecha. En consecuencia, se debe generar un inventario auxiliar
donde consten los bienes del activo mas los valores intangibles, y menos el pasivo acreditado.
Como se aprecia, la LIHAD instruye una manera particular de determinar el patrimonio de
las sociedades de personas.

Lo anterior, contrasta con el caso en que lo heredado o recibido en donacion sean acciones
de sociedades de capital, ya que, conforme lo establecido en el articulo 46 letra a) de la
LIHAD, si las acciones cotizan en bolsa, se valoraran conforme al promedio que hayan tenido
durante los tltimos 6 meses anteriores a la delacion o insinuacidn, segun corresponda. Si no
se cotizaran en el mercado, se estimardn al valor asignado por parte de los organismos
competentes, y si esto tampoco fuera posible, se aplicara la regla general contenida en el
articulo 46 bis de la LIHAD, que establece como mecanismo de valorizacion el valor
corriente en plaza de las acciones. Por tanto, el patrimonio social ajustado deja de ser el
elemento a considerar para efectos de determinar el valor de las acciones heredadas o
recibidas en donacion, pasando a serlo el valor bursatil, el que determine la autoridad
competente o el corriente en plaza de las acciones, segiin corresponda.

Al respecto, cabe hacer presente que el valor corriente en plaza es un concepto juridico
indeterminado, de dificil justificacién y delimitacion, atendido lo cual, los contribuyentes
que deban acreditar el valor de las acciones de una compaiia que reciban en herencia, legado
o donaciodn, en estas condiciones, se veran enfrentados a la compleja tarea de probar ante la
autoridad fiscal que el valor asignado a dichas acciones “es el valor de adquisicion que habria
correspondido a una especie del mismo género y de una calidad a lo menos similar, en un
lugar y fecha en que ocurrio la apertura de la sucesion o se insinu6 la donacion, en su caso™.
Es decir, quien recibid por herencia acciones de una sociedad anénima cerrada o de una
sociedad por acciones, debera asignar a dichas acciones el valor que hipotéticamente
hubieran pagado en el mercado, sin ninguna pauta concreta para valorizar a la compaiiia, ni
método para estimar los activos y pasivos subyacentes.

En tal sentido, las reglas de valorizacion de empresas contenidas en el proyecto de ley que
se tramita en el Congreso, buscan recoger el valor economico de los activos subyacentes de
una compania, eliminando el tratamiento diferenciado que actualmente existe entre
sociedades de personas y de capital. Como veremos, el principal elemento diferenciador que
ahora recogeria el legislador tributario es si la empresa cuyas acciones, cuotas o derechos se
heredan o reciben en donacion, tiene presencia bursatil, y en caso de no contar con presencia
bursatil, verificar si cuenta con estados financieros auditados. Con todo, es conveniente
cuestionar si la propuesta logra superar las arbitrariedades que supone el concepto de valor
corriente en plaza, o si solo complejiza la labor de los contribuyentes al momento de
determinar el impuesto a pagar.

2. IMPUESTO A LA HERENCIA Y DONACIONES

La LIHAD establece un impuesto fiscal, interno, instantdneo, directo y sujeto a
declaracion y pago simultdneo, que grava el valor liquido de las asignaciones hereditarias y
donaciones entre vivos que reciba una persona a titulo de heredero, legatario, cesionario o
donatario, segiin corresponda, bajo el nombre de impuesto a la herencia, asignaciones y

" Circular SII N° 19, de 2004.
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donaciones.® En tal sentido, la LIHAD contempla dos hechos gravados distintos, como son
las donaciones y las asignaciones hereditarias, estableciendo diferencias tanto respecto de los
sujetos pasivos como de la base imponible, el devengo, y la declaracion y pago de los
impuestos.’

Respecto a la base imponible, esta busca cuantificar el hecho gravado, a fin de aplicar a
ella una cuota o porcentaje, que pasa a denominarse tasa o tipo impositivo, que es lo que en
definitiva determina el monto de la obligacion o cuantia del tributo!®.

Es importante sefialar que el impuesto a la herencia se aplica sobre el valor liquido de cada
asignacion, y el impuesto a las donaciones se aplica sobre el valor monetario del bien donado,
determinado a la fecha del fallecimiento del causante o de la insinuacion, segun corresponda,
de acuerdo con las reglas de valoracion de bienes que establecen los articulos 46, 46 bis y 47
de la LIHAD. En caso de que, entre el asignatario o donatario, y el causante o donante, exista
alguno de los parentescos a que se refieren los incisos segundo y cuarto del articulo 2 de la
LIHAD, debera descontarse del valor de lo asignado o donado el monto exento de impuesto
que las mismas disposiciones establecen.

Al respecto, para efectos de estimar el valor de las empresas recibidas en herencia,
asignacion o donacidn, el articulo 46 establece reglas especiales, dependiendo si la empresa
corresponde a una sociedad de capital o de personas, generando un tratamiento diferenciado
respecto al tipo social.

La forma de valorizar las acciones o cuotas de derechos sociales de empresas es la
siguiente:

2.1. EFECTOS PUBLICOS, ACCIONES Y VALORES MOBILIARIOS

El articulo 46 letra b) de la LIHAD regula de manera conjunta la forma de estimar este
tipo de activos, estableciendo 3 reglas de valorizacion, que se aplican de manera subsidiaria
una de la otra:

i.  Si los efectos publicos, acciones y valores mobiliarios tuvieron presencia bursatil,
se debe registrar el valor promedio que €stos hayan tenido durante los seis meses
anteriores al fallecimiento del causante o de la donacion.!!

ii.  Silos efectos publicos, acciones y valores mobiliarios no hubieren tenido cotizacion
en el mercado bursatil en dicho periodo, la Superintendencia de Valores y Seguros
o la Superintendencia de Bancos, segtn el caso, hard su valoracién. Actualmente,
dicha remision debe entenderse hecha a la Comision para el Mercado Financiero
(CMF).

¥ MATUS FUENTES (2022) p. 421.

? ASTE MEJIAS (2018) p. 356.

1" MATUS FUENTES (2022) pp. 6-7.

' De manera excepcional, la parte final de la letra b) del articulo 46 en comento, establece una regla
anti elusiva, para el caso en que las sociedades anénimas sean controladas por pocas personas o sea
de caracter familiar, al establecer que “[...] en el caso de acciones de una sociedad anénima cuyo
capital pertenezca en mas de un 30% al causante o al conyuge, herederos o legatarios del mismo
causante, su valor para los efectos de este impuesto debera siempre determinarse de acuerdo a las
normas establecidas en el articulo 46 bis”, es decir, conforme al valor corriente en plaza.
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iii.  Finalmente, en caso que estos organismos no dispusieran de antecedentes para la
valorizacion, se estimaran en su valor corriente en plaza.

2.2.  Negocios o empresas unipersonales, o cuotas en comunidades dueiias de
negocios, o0 empresas, o derechos en sociedades de personas

Conforme a la letra f) del articulo 46 de la LIHAD, se debe registrar el valor que resulte
de aplicar el porcentaje de derechos del causante en los negocios, empresas, comunidades o
sociedades de personas, sobre el valor total del patrimonio de éstos. Para tales efectos, se
debe valorizar cada bien del activo del negocio, empresa, comunidad o sociedad de personas,
de acuerdo a la regla de valoracién que corresponda a la naturaleza de cada uno de ellos,
contenidas en el articulo 46 de la LIHAD, incluyendo, ademas, los intangibles que integren
el mismo activo considerados a su valor corriente en plaza al fallecimiento del causante o de
la insinuacién de donacidn, segiin corresponda, y con deducciéon de los pasivos debidamente
acreditados, seglin su valor a esa misma fecha.

En tal sentido, se debera confeccionar un inventario auxiliar o complementario que
describa los bienes que forman parte de dicho negocio o empresa, y que figuren en la
contabilidad del mismo.!?

Como se aprecia, en las sociedades de personas se valoriza cada activo subyacente de
manera “transparente”. Al efecto, la LIHAD instruye una manera particular de determinar el
patrimonio de estas sociedades, ya que el activo no se valoriza conforme al valor libro
registrado en la contabilidad de la empresa, ni tampoco es posible descontar del valor de
adquisicion la depreciacion, ya que se deben aplicar las reglas especiales de valorizacion
establecidas en el articulo 46 de la LIHAD. Respecto a los activos intangibles, como el
derecho de llaves, marcas comerciales, patentes, créditos, etc., se deberan registrar conforme
al valor corriente en plaza, que no necesariamente coincidird con el valor registrado en la
contabilidad de la compaiia.

Esta forma particular de determinar el patrimonio usualmente favorecerd a los
contribuyentes que heredan o reciben en donacion derechos en sociedades de personas,
cuando dentro de los activos que componen el patrimonio de estas compaifiias, se encuentren
inmuebles cuyo avaluo fiscal es inferior al de su tasacion comercial.

Al efecto, segun la letra a) del articulo 46, los bienes raices agricolas y no agricolas se
deben registrar segtin el avaluo fiscal vigente al semestre en que ocurri6 el fallecimiento del
causante o se realizo la insinuacion'®. Lo anterior podria distorsionar la determinacion del

12 ZURITA (2019) p. 91.

'3 Conforme a la letra a) del articulo 46 de la LIHAD, los bienes raices agricolas y no agricolas, se
deben registrar segun el avaltio fiscal vigente al semestre en que ocurri6 el fallecimiento del causante
o se realizo la insinuacion. Excepcionalmente, los inmuebles adquiridos por el causante dentro de los
tres afios anteriores a su fallecimiento, se deben registrar por su valor de adquisicion, si éste fuera
superior al de avalio. Por su parte, el valor de los bienes excluidos del avaltio de predio agricola debe
corresponder al valor corriente en plaza. Al respecto, hacemos presente que conforme a la letra A)
del articulo primero de la Ley N° 17.235 sobre impuesto territorial, no se incluyen para efectos de la
determinacion del avaluo fiscal de los bienes raices agricolas, los inmuebles por adherencia o por
destinacion
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patrimonio de la sociedad, ya que el avalto fiscal podria ser muy inferior al valor registrado
en la contabilidad, o al valor comercial del mismo. Por ejemplo, supongamos que una
sociedad de responsabilidad limitada adquirié hace varios afios un predio agricola sin
construcciones, registrandolo en su contabilidad como activo fijo al costo histdrico,
siguiendo los principios de la contabilidad generalmente aceptados (PCGA), y que dicho
costo historico, o valor de adquisicion reajustado es inferior al avalto fiscal del predio. A su
vez, supongamos que el valor de los terrenos en la zona aument6 considerablemente en los
ultimos afios. Conforme al articulo 3 de la Ley N° 17.235 sobre impuesto territorial, el
Servicio de Impuestos Internos debe reavaluar cada 4 afios los bienes raices agricolas y no
agricolas, por lo que es probable que la autoridad fiscal no detecte el aumento en el valor de
los terrenos en la zona para efectos de determinar el avalto fiscal. Asimismo, siguiendo los
PCGA, la empresa tampoco consideraré dicha plusvalia en su contabilidad, por lo que no se
vera reflejado el aumento del valor del terreno en el patrimonio social. En consecuencia, en
el ejemplo descrito, el valor asignado a los derechos sociales heredados o recibidos en
donacion, serda muy inferior al que podria haberse determinado si consideraramos el capital
propio tributario de la sociedad, calculado conforme establece el articulo 2 nimero 10 de la
Ley de Impuesto a la Renta, o si consideraramos el patrimonio financiero, incluso utilizando
las normas internacionales de informacién financiera (IFRS por sus siglas en inglés), como
veremos en las secciones siguientes, ya que el valor de este activo se ve ajustado al avaluo
fiscal por mandato expreso de la ley.

A su vez, esta forma de valorizar a las sociedades de personas, no considera los flujos
futuros que podrian generar los activos de la compaiia. Lo anterior podria resultar
especialmente beneficioso para contribuyentes que deseen donar derechos sociales a un
futuro heredero, ya que determinarian el valor de la sociedad conforme a su estimacion
actual, generandose un ahorro en la determinacion del impuesto a la herencia.

Lo anterior contrasta para el caso en que lo heredado o recibido en donacion corresponda
a acciones de sociedades de capital, cuando estas no coticen en bolsa, o no exista estimacioén
por parte de los organismos competentes, ya que para estos casos se aplicara la regla general,
estimandolos al valor corriente en plaza.

Es preciso sefialar que, conforme al articulo 46 bis de la LIHAD, la regla general de
valoracion es el valor corriente en plaza, ya que es el mecanismo aplicable a la totalidad de
los bienes salvo respecto de los cuales la propia ley ha establecido una regla especial de
valorizacion. El concepto de valor corriente en plaza implica una comparacion de los valores
o precios de la misma especie en similares condiciones, es decir, aquel que declare el
impuesto deberd obtener un valor equivalente a un promedio o ponderacion de los diversos
valores que el mismo bien tenia en un lugar y tiempo determinado. A su vez, si el valor
asignado al bien es notoriamente inferior a los que se transan en el mismo lugar y época, el
Servicio de Impuestos Internos tiene la potestad de tasar el valor del bien, conforme al
articulo 64 del Cédigo Tributario'4.

La ley no entrega ninguna definicion ni metodologia para determinar el valor corriente en
plaza. Con todo, el Servicio de Impuestos Internos ha sefialado que el valor corriente en plaza
se ajustaria al valor comercial al que un tercero independiente habria adquirido las acciones
de una sociedad de similares caracteristicas, y para eso consideraria los activos y pasivos

14 ZURITA (2019) pp. 82-83.

80



Cambios propuestos a las reglas de valorizacion de empresas de la Ley N° 16.271
Maria Jesus Barrientos Oradini, Pamela Reimberg Yafiez y Carlos Reveco Gutiérrez

subyacentes de la compafiia. Sin perjuicio de lo anterior, también ha sefialado que no le
corresponde establecer el método especifico de valorizacion de las acciones!>.

3. RAZONES Y FUNDAMENTOS DE LAS ACTUALES REGLAS DE
VALORIZACION DE SOCIEDADES

La forma diferenciada de determinar el valor de una compaiiia obedece principalmente a
razones histdricas, segun veremos a continuacion. Al respecto, resulta conveniente revisar la
historia legislativa del articulo 53 de la Ley N° 5.427, que actualmente corresponde al articulo
46 de la LIHAD, siendo notoria la similitud entre el texto original y el vigente. Con todo, la
norma original no contenia ningun mecanismo para determinar el valor de los negocios o
empresas unipersonales, o cuotas en comunidades duenas de negocios, o empresas, 0
derechos en sociedades de personas, que actualmente regula la letra f) del articulo 46 de la
ley vigente. Solo a través de la Ley N° 15.564!¢ se incorporaron reglas para valorizar los
derechos de sociedades de personas.

3.1. Reglas de valorizacion de los efectos publicos, acciones y valores mobiliarios

Respecto a la valorizacion de los efectos publicos, acciones y valores mobiliarios, el
articulo 53 de la Ley N° 5.427 regul6 un mecanismo para su determinacion. Desde su origen,
la ley busco estimar estos instrumentos al valor en que se han cotizado en el mercado, y solo
si esto no fuera posible, se valorarian conforme a “justa tasacion de peritos”. En tal sentido,
consideramos que esto se debe a la naturaleza misma de los efectos publicos, acciones y
valores mobiliarios, ya que una caracteristica especial de este tipo de instrumentos, es que
son objeto de emision, intermediacion, negociacion y circulacién en un mercado, emitidos
por entidades publicas o privadas, como lo reconoce el N° 2 del articulo 68 de Codigo de
Comercio!”.

Asimismo, y con la finalidad de evitar manipular el valor en que se transan en el mercado
las acciones de una sociedad andénima, la Ley N° 15.564 incorporo en la letra b) del articulo
53 de la Ley N° 5.427 la obligatoriedad de la “justa tasacion de peritos”, para el caso en que
el capital de la respectiva sociedad pertenezca en mas de un 30% al causante o al conyuge,
herederos o legatarios del mismo causante. Dicha regla se mantiene vigente, con la salvedad
de que actualmente no se valoran por peritos, si no conforme al valor corriente en plaza.'®

' Oficio SII N° 2.574, de 2022.

!¢ Publicada en el Diario Oficial el 14 de febrero de 1964.

7 GUZMAN BRITO y GUERRERO BECAR (2016) pp. 39-40.

'8 Durante la tramitacion de la ley N° 15.564 en el Congreso, el Diputado informante Eluchans sefial6
lo siguiente: “(...) es muy frecuente que, en algunas sociedades anonimas controladas por familias o
por pocas personas, puedan realizarse transacciones bursatiles con el solo objeto de bajar el nivel de
estimacion de estos valores, a fin de evitar altos impuestos a la herencia cuando el detentador de ellos
fallezca. Por este motivo, el proyecto dispone que en el caso de acciones de una sociedad anénima
cuyo capital pertenezca en mas de un 30% al conyuge, herederos o legatarios del mismo causante, su
valor para efectos de este impuesto debera determinarse siempre a justa tasacion pericial, no rigiendo
entonces la regla sobre cotizacion bursatil promedio de los ultimos seis meses anteriores a la muerte
del causante”. Citado en PEREZ CALDERON, PARGA GACITUA y PEREZ CALDERON (1966) p. 431.
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Se debe tener en cuenta que solo a contar del afio 1981, con la dictacion de la Ley N°
18.046 sobre Sociedades Andnimas, se elimind la necesidad de autorizacion publica para
constituir, modificar o disolver anticipadamente una sociedad andnima, salvo aquellas
sociedades de giros que expresamente la ley exige la injerencia de la autoridad para estos
actos.

Originalmente, las sociedades anonimas se constituian por ley especial del Congreso.
Luego, mediante la dictacion de la Ley del 8 de noviembre de 1854, se establecid que la
existencia de las sociedades andnimas debia sancionarse por decreto del Presidente de la
Reptblica, y a la fecha de la dictacion de la Ley N° 5.427, las sociedades andnimas eran
reguladas por la Superintendencia de Compaiiias de Seguros, Sociedades Andnimas y Bolsas
de Comercio, conforme al DFL N° 251 de 1931. El Presidente de la Republica mantuvo la
atribucion de sancionar la existencia de las sociedades andnimas hasta el afio 1970, pasando
dicha potestad a la Superintendencia sefialada, en virtud de la Ley N° 17.308.1

3.2.  Reglas de valorizacion de los negocios o empresas, o derechos en sociedades de
personas

Solo a contar de la entrada en vigencia de las modificaciones introducidas por la Ley N°
15.564, se incorporaron al articulo 53 de la Ley N° 5.427 reglas para estimar el valor de los
negocios o empresas, o derechos en sociedades de personas.

En primer lugar, se debe hacer presente que los negocios, las empresas y los derechos en
sociedades de personas tienen una caracteristica comun, y es que los bienes y deudas que
componen los negocios, empresas o sociedades del causante estan unidos por una afectacion
o destino comun. En tal sentido, esta categoria de bienes se identifica con el concepto de
universalidad juridica o de derecho, entendida como un complejo patrimonial heterogéneo,
unificado por la pertenencia a una persona determinada o una particular funcion unitaria. Al
efecto, ejemplos usuales de universalidades de derecho son la empresa, el patrimonio o la
herencia. 2°

En segundo lugar, y vinculado con lo anterior, la regla de valorizacion de los negocios,
empresas y sociedades de personas entregaba desde un comienzo pautas para determinar el
patrimonio de la universalidad, acentuando el caracter unitario de los bienes que componen
la cuota de lo heredado o recibido en donacion. En este caso, el valor en que se podria transar
en el mercado el negocio, empresa o derechos social pierde relevancia.

4. REGLAS DE VALORIZACION, COMO CONCEPTO JURIDICO
INDETERMINADO EN RELACION AL ARTiCULO 64 DEL CODIGO
TRIBUTARIO

Como sefialamos, el articulo 46 bis de la LIHAD establece como regla general de
estimacion el valor corriente en plaza de los bienes a la época de la delacion de la herencia o
de la solicitud de insinuacion de donacion, segiin corresponda.

' PUGA VIAL (2020) Tomo I pp. 43-60.
20 BARCIA LEHMANN (2010) p. 22.
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Estimar un bien a su valor corriente en plaza es de dificil justificacion y delimitacion,
porque supone la existencia de un precio, determinado conforme a las reglas de mercado. A
su vez, el concepto de valor corriente en plaza no se encuentra definido en la ley, por lo que
es necesario recurrir a las instrucciones que ha impartido el Servicio de Impuestos Internos,
mediante la Circular N° 19 del afio 2004. Al efecto, segun la citada Circular, los
contribuyentes que deban estimar un bien conforme a su valor corriente en plaza, tendran que
acreditar a la autoridad fiscal que el valor asignado “es el valor de adquisicion que habria
correspondido a una especie del mismo género y de una calidad a lo menos similar, en un
lugar y fecha en que ocurrio la apertura de la sucesion o se insinud la donacion, en su caso™?!.

Es relevante senalar que no todos los bienes tienen un mercado que pueda ser considerado
como un comparable valido, ya sea por la particular naturaleza del bien, o por las
caracteristicas del mercado en que se transan. Lo anterior cobra especial relevancia para
efectos de determinar el valor corriente en plaza de acciones de una sociedad de capital, que
no se transa en bolsa ni la Comision para el Mercado Financiero pueda estimar su valor.
Como veremos, existen diversos métodos de valoracion de empresas, condicionados por los
objetivos de la valoracién y la situacion de la compafiia. En tal sentido, una clasificacion
general de los métodos de valoracion consiste en distinguir entre los aplicados para conocer
el valor global de una sociedad o participacion mayoritaria, y los utilizados para valorar
participaciones minoritarias.?> Asimismo, es de suma relevancia que la autoridad tributaria
considere como comparables validos, organizaciones similares, aplicando el principio de la
racionalidad, de lo contrario el proceso de valoracion se volveria arbitrario. 2°

En relacion a lo indicado, a continuacion, analizaremos sucintamente el término “valorar”.

Como es de conocimiento, nuestro ordenamiento constitucional garantiza la igualdad ante
la ley, tal como lo dispone el N° 2 del articulo 19 de nuestra Carta Fundamental. Ahora bien,
la alusion a la garantia expuesta no es antojadiza, ya que mantiene directa relacion con lo
analizado en el presente trabajo, toda vez que conforme al inciso tercero del articulo 64 del
Codigo Tributario que regula la facultad de tasar, se permite a la administracion fiscal
impugnar los valores acordados por las partes, cuando aquellos son notoriamente inferiores
al valor corriente en plaza. Regulacion que tal como se expondrda, no da cabal cumplimiento
al mas elemental principio de justicia.

Es asi que, no obstante la importancia que tiene la potestad indicada, ella ciertamente se
encuentra escuetamente regulada, no apareciendo aventurado afirmar que el articulo 64 del
Codigo Tributario carece de la adecuada densidad normativa, al limitarse a otorgar una
facultad al ente fiscal, sin que el ordenamiento en su conjunto contemple parametros
objetivos para su aplicacion.?*

Lo anterior, en el entendido que el aludido articulo 64 no establece una metodologia para
poder establecer correctamente el “valor” al que hace referencia, lo cual dificulta el
significado de aquel concepto, decantando en una falsa pretension de objetividad respecto
del mismo, al no proporcionar un método exacto de determinacion.

*! Circular SII N° 19, de afio 2004.

22 PEREZ-COTAPOS y SILVA PALAVECINOS (2009) p. 11.
¥ SEGUEL MALAGUENO (2018) pp. 94-101.

2 VERGARA QUEZADA (2017) p. 64.
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Es por ello que desde el punto de vista juridico, al establecer el mentado precepto una
regla, aquella debiese estar destinada a describir el método, con todos sus ajustes y
lineamientos, para asi poder establecer de forma objetiva si el resultado de una valorizacion
es el correcto.

En vista de lo expuesto, lo pretendido por el articulo 64 del Codigo Tributario, esto es, el
establecimiento de una metodologia para fijar el valor corriente en plaza, o el valor que se
cobre en convenciones de similar naturaleza, debiese permitir que, en base a su aplicacion,
dos personas sean capaces de llegar al mismo resultado, reproduciendo las operaciones
ejecutadas para establecer el valor, descartando de esta forma todo actuar arbitrario en la
fijacion del mismo®.

Misma situacion se infiere a partir del nuevo articulo 46 de la LIHAD propuesto por el
proyecto de reforma, que, al establecer las valoraciones de los bienes, da a su vez la
posibilidad de elegir un método residual, cuando se considere que aquello es lo mas
apropiado, para obtener de mejor forma el valor economico. En aquel entendido, nuevamente
nos encontramos frente a un concepto indefinido, ya que no existen metodologias
preestablecidas, que provean al contribuyente de informacién palmaria acerca de cual
efectivamente es el método mas adecuado.

En razén de aquello, en la medida que la ley contenga elementos que permitan a dos
personas llegar a un mismo resultado, se cumplira con la garantia de la igualdad ante la ley,
consistente en que las normas juridicas deben ser iguales para todas las personas que se
encuentren en las mismas circunstancias y, consecuencialmente, diversas para aquellas que
se encuentren en situaciones diferentes?®, otorgandose una aplicacion uniforme a la
normativa.

Es por ello que, al no existir en la norma parametros objetivos y uniformes que permitan
lo anterior, evidentemente se transgreden los principios constitucionales, facultdndose al que
tome finalmente la decision, la invencion de una regla sobre la aplicacion de un método, lo
cual evidentemente se encontrara en constante variacion, en base a que las circunstancias de
hecho en cada caso difieren.

Lo anterior cobra mayor relevancia al comparar la potestad analizada con las reglas sobre
precios de transferencia, ya que los preceptos que regulan esto ultimo, corresponden a
normas objetivas y metodicas respecto de las facultades que se otorgan a la autoridad
administrativa para examinar las transacciones entre empresas nacionales y sus matrices u
otras relacionadas extranjeras.

Por lo tanto, considerando los conceptos utilizados como comparables en ambas
regulaciones, o la metodologia para establecer el valor, se advierte el notable contraste entre
la facultad de tasacion del articulo en comento y las mas precisas normas sobre precios de
transferencia®’.

Por otro lado, y en estricta relacion con lo anterior, el proyecto de ley incorpora
modificaciones a la norma de tasacion del articulo 64 del Codigo Tributario, y determina
diversos métodos de valoracion dentro de los cuales el contribuyente podra y debera escoger
el mas apropiado, en caso de no ser el mas adecuado para reflejar el valor econdmico.

2> VERGARA QUEZADA (2018) p. 36.
26 STC 2.922/15, de 29 de septiembre de 2016, c. decimocuarto.
" FLORES DURAN y VERGARA QUEZADA (2014) pp. 123-145.
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En base a aquello, el mensaje del proyecto de ley destaca que lo propuesto respecto a los
métodos de valorizacion, se basaria en las recomendaciones de la OCDE. Pues bien, se debe
enfatizar en que la Organizacion, no contempla en caso alguno un documento exhaustivo
que entregue informacion en formato de guia, respecto a los métodos sefialados, indicando
los ajustes a aplicar, como lineamientos para su correcta aplicacion. Mds bien, corresponden
a estudios comparativos, realizados en base a los paises miembros, estableciendo de aquella
forma la existencia de patrones generales.

Lo anterior, en contraste a las ya mencionadas reglas de precios de transferencia, respecto
a las cuales el pasado 20 de enero de 2022, fueron publicadas las directrices de la OCDE
para empresas multinacionales y administraciones tributarias, a través de las cuales,
efectivamente se otorga orientacion para la correcta aplicacion del principio de plena
competencia en las operaciones internacionales entre empresas relacionadas, siendo
utilizadas como material de referencia e interpretacion por las autoridades tributarias, asi
como por los contribuyentes y asesores en la materia.

Dado lo anterior, la igualdad ante la ley, para garantizar su estricto cumplimiento, siempre
debe obedecer a determinados motivos o presupuestos objetivos, pertinentes y razonables,
los cuales pueden encontrarse en el tenor mismo de la norma, venir claramente expuestos en
la historia fidedigna de su establecimiento o derivar logicamente de la finalidad que se tuvo
en cuenta para justificar su emision?®, todo lo cual hace inferir que sobre aquello no se da la
debida observancia en el articulo 64 del Cédigo Tributario vigente, como tampoco en su
propuesta de reforma, constituyendo el valor indicado en el precepto, un concepto
juridicamente indeterminado.

S. PROYECTO DE REFORMA SOBRE EL NUEVO ARTICULO 46 DE LA
LIHAD

Conforme al proyecto de ley de reforma tributaria, el actual articulo 46 de la LIHAD se
reemplazaria integramente, incorporando nuevas reglas de valoracidn, y estableciendo
explicitamente que, para efectos de la valoracion de los bienes, los herederos deberan estimar
los activos y pasivos de acuerdo al método mas adecuado para reflejar fehacientemente su
valor econdémico.

Cabe precisar que el nuevo articulo 46 define el valor econdmico como “el valor de un
activo o pasivo que habria acordado u obtenido por partes no relacionadas considerando, por
ejemplo, las caracteristicas de los mercados relevantes, las funciones, activos y riesgos
asumidos por las partes, las caracteristicas especificas, componentes y elementos
determinantes de los activos o pasivos de que se trate, o cualquier otra operaciéon o
circunstancia razonablemente relevante dependiendo del caso que se analice”. En tal sentido,
la definicidn transcrita supone la existencia de un mercado, en el que las partes pueden
acordar libremente un precio.

Respecto a la valoracion de empresas, la doctrina ha precisado que, lo que se pretende
determinar, es un intervalo de valores posibles de la compaifiia, dentro del cual estara incluido
el valor definitivo, tratando de determinar el valor intrinseco de un negocio y no su valor de

28 STC 2.921/15, de 13 de octubre de 2016, c. decimotercero.
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mercado, ni por supuesto su precio. Es decir, el valor no es un hecho, sino que, debido a su
subjetividad, es considerado solo como una opinion°.

En tal sentido, segin plantea Pablo Fernandez, una empresa tiene distinto valor para
distintos compradores, y también puede tener distinto valor para el comprador y vendedor.
Al efecto, el valor no debe confundirse con el precio, que es la cantidad a la que el vendedor
y el comprador acuerdan realizar la operacion de compraventa. Asi, Fernandez, sefala que la
valoracion de una empresa consiste en un ejercicio de sentido comin que requiere de un poco
de conocimientos técnicos y de experiencia, siendo recomendable tener en cuenta y mantener
la perspectiva durante el desarrollo de la evaluacion las siguientes preguntas: ;Por qué se esta
haciendo la valoracion de una determinada manera? ;Para qué se hace tal valoracion? y ;Para
quién se hace la valoracion?3°.

A continuacion, analizaremos las que reglas de valorizacion contenidas en el articulo 46
que propone el proyecto, que se refieren a la valorizacion de empresas.

5.1. Empresas constituidas en chile o en el extranjero, sin presencia bursatil, con
estados financieros auditados

Uno de los principales cambios a las reglas de valoracion que propone el nuevo articulo
46, es la uniformidad de valoracion entre las sociedades de capital y de personas®!. En
reemplazo, se incorporarian nuevas reglas que tendran como principal elemento
diferenciador si la compaiia es una sociedad con presencia bursatil o no, y en este ultimo
caso, si cuenta con estados financieros auditados. En caso que la entidad no cuente con
estados financieros auditados, los herederos deberan aplicar las reglas contenidas en el
numeral IT del nuevo articulo 462,

Conforme al numeral I del nuevo articulo 46, el valor de una sociedad sin presencia
bursatil, que cuente con estados financieros auditados, corresponderd a la cantidad mayor
entre el valor del capital propio tributario de la entidad emisora y el de su patrimonio
financiero, a la fecha de la delacion de las asignaciones o a la fecha del ultimo estado
financiero auditado disponible, en la proporciéon que corresponda al porcentaje de las
acciones, cuotas o derechos en propiedad o posesion que sean parte de la herencia.

No obstante, en virtud de lo dispuesto en el numeral III del nuevo articulo 46, en el caso
que el valor de los activos controlados contable o tributariamente difiera notoriamente de su
valor econdmico, se deberan aplicar las normas de valoracion contenidas en el mismo articulo
46, segun la naturaleza del activo que deba ser valorizado. Por consiguiente, dicha indicacion
obligara al heredero a evaluar cada activo del balance financiero o tributario para acreditar

2 PEREZ-COTAPOS y SILVA PALAVECINOS (2009) p. 6.

3% FERNANDEZ (2008) p. 27.

3! La norma homologa la regla de valoracién para todo tipo de empresas, con o sin personalidad
juridica constituida en Chile o en el extranjero.

32 El proyecto originalmente establecia en la parte final del numeral I del articulo 46 que, si el valor
de los activos controlados contable o tributariamente diferia notoriamente de su valor econdmico, se
debian aplicar las normas contenidas en el numeral II del mismo articulo, incorporando un elemento
valorativo en la norma. Lo anterior fue modificado mediante la indicacion ingresada por el Presidente
de la Republica, a través del Oficio N° 166-370 de fecha 18 de octubre de 2022
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ante el Servicio de Impuestos Internos si refleja o no el valor econdmico, incorporando un
elemento valorativo en la aplicacion de la norma, lo que podria dar lugar a arbitrariedades.

Cabe mencionar que, al valor de los activos determinados por aplicacion de las reglas de
valoracion antes mencionadas, deberan deducirse los pasivos que mantenga la empresa al
cierre del ejercicio, segun la tltima indicacién al proyecto de ley, ingresada con fecha 18 de
octubre de 2022 por el Ministerio de Hacienda.

Sobre dicho monto se deberd aplicar el porcentaje que le sea atribuible al causante y sera
el valor correspondiente a declarar.

Como vemos, el numeral I del nuevo articulo 46 incorporaria nuevos elementos, los cuales
revisaremos a continuacion:

5.1.1. Estados financieros auditados

Una empresa que cuenta con estados financieros auditados y se encuentre obligada a
reportarlos a la CMF, determinara el patrimonio financiero bajo las normas internacionales
de informacion financiera (IFRS por sus siglas en inglés). La CMF, a partir de enero de 2019,
instruy6 que todas las empresas, sociedades anonimas abiertas y aquellas especiales que se
encontraban bajo su tutela, debian adoptar la normativa internacional para la presentacion de
sus estados financieros consolidados. En este sentido, la mayor cantidad de las empresas en
Chile no se encuentran obligadas a aplicar las IFRS, al no estar sometidas al control y
circulares de la CMF, salvo que decidan voluntariamente someterse a las normas IFRS.
Ahora, debemos considerar que el objetivo de los estados financieros tiene un propdsito
general, que es proporcionar informacién financiera sobre los activos, pasivos, patrimonio,
ingresos y gastos de la entidad que es util para los inversores, prestamistas y otros acreedores
existentes y potenciales para tomar decisiones sobre el suministro de recursos a la entidad.
Sin embargo, no estan disefiados para mostrar el valor de la entidad que informa, mas atn,
de acuerdo al marco conceptual de las normas IFRS, se puede indicar que la informacion
financiera se basa en estimaciones, juicios y modelos en lugar de representaciones exactas?>.

Bajo las normas de IFRS, la medicion es sindnimo de “valoracion”, definida como aquel
conjunto de reglas empleadas para determinar un importe o valor monetario para cada uno
de los elementos** que se reconocen en los estados financieros de una empresa, mediante la
seleccion de diferentes bases o métodos de medicion, que puede combinarse entre si, siempre
que sean permitidas por los IFRS. El marco conceptual, definen cuatro bases de medicion a
saber: costo histdrico, valor corriente, valor razonable y valor presente. En este sentido, en la
valoracion de los elementos de los estados financieros no necesariamente podria reconocerse
a valor economico.

Al efecto, si comparamos la base de medicion de los activos, se pueden obtener diferentes
valoraciones. En el caso del costo historico de un activo, este corresponde al valor de los
costos incurridos en su adquisicion o creacion, que comprende la contraprestacion pagada

33 Las Normas NIIF Ilustradas, Normas emitidas a 1 de enero de 2022. Marco Conceptual para la
Informacion Financiera (1.11) p. A22.
3* Activos, pasivos, patrimonio, ingresos y gastos de la entidad.
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para adquirir o crear el activo, mas los costos de transaccion?®. Son ejemplo de la aplicacion
de este método al momento del reconocimiento inicial de un activo, la propiedad, planta y
equipo (NIC 16), las propiedades de inversion (NIC 40) y los intangibles (NIC 38). Ahora
bien, para el caso del valor corriente de un activo, éste refleja el importe de efectivo y otras
partidas equivalentes al efectivo, que deberia pagarse si se adquiriese en la actualidad el
mismo activo u otro equivalente. En cuanto al valor razonable, éste refleja la perspectiva de
los participantes en el mercado, participantes en un mercado al que tiene acceso la entidad.
Por lo tanto, el activo se mide usando los mismos supuestos que los participantes del mercado
utilizarian al fijar el precio del activo, en el supuesto de actuasen en su mejor interés
economico. A su vez, el enfoque de mercado utiliza los precios y otra informacion relevante
generada por transacciones de mercado que involucran activos, pasivos o un grupo de activos
y pasivos idénticos o comparables, tales como un negocio. Y, por ultimo, el valor presente
de un activo que proporciona el valor presente de los flujos de efectivo, estimados por el uso
de un activo y su disposicion final.

Por lo anterior, la norma principal de valoracion de bienes, dando preferencia a los estados
financieros auditados, es imprecisa, considerando que establece que los activos y pasivos
heredados deberan tributar en base a su valor econdmico, pues en el andlisis anterior se puede
observar que la valoracion de los activos de una empresa puede medirse de diferentes formas,
e incluso, la base de medicion que comunmente es utilizada por las empresas, en la
preparacion de sus estados financieros, es la del costo historico, la cual se combina, por lo
general, con otras bases de medicion. En este sentido, es importante destacar que los estados
financieros auditados no impedirian que los herederos deban contratar a un asesor externos
para evaluar si los activos que componen la empresa se encuentran o no a valor econdémico.

5.1.2. Normas de auditoria generalmente aceptadas en Chile

Por otro lado, nos preguntamos qué significa que los estados financieros estén auditados,
conforme a las normas de auditoria generalmente aceptadas en Chile (NAGAS).

El proposito de una auditoria es proporcionar a los usuarios de los estados financieros una
opinion por parte del auditor, respecto de si los estados financieros estan presentados
razonablemente, en todos los aspectos significativos, de acuerdo con el marco de preparacion
y presentacion de informacion financiera aplicable®®. Seglin la seccion AU 102 de las
NAGAS, establece que la opinion de un auditor aumenta el grado de confianza que pueden
asignarle quienes serian los usuarios de los estados financieros. Entonces, desde este punto
de vista, podriamos decir que el auditor actuaria como agente independiente, dando al
Servicio de Impuestos Internos certeza que los activos presentados en los estados financieros
se encontrarian a valor economico.

El proyecto de ley de reforma tributaria nada dice respecto al tipo de opinion, simplemente
hace mencion de que los estados financieros estén auditados. En este punto, es importante
recordar que existen distintos tipos de opiniones. En la seccion AU 700 de las NAGAS, se
indica que la opinioén sin modificaciones corresponde a la opinidon expresada por el auditor

3% Las Normas NIIF Ilustradas, Normas emitidas a 1 de enero de 2022. Marco Conceptual para la
Informacion Financiera (6.87) p. A76.
3% Puede ser bajo IFRS o PCGA.
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cuando concluye que los estados financieros estan presentados razonablemente, es decir,
emite una opinion favorable. Por su parte, en la seccion AU 705 se encuentran establecidas
las modificaciones a la opinioén del informe, cuando en base de la evidencia obtenida, los
estados financieros tomados como un todo, estan representados incorrectamente en forma
significativa, o el auditor no es capaz de obtener suficiente y apropiada evidencia de auditoria
para concluir una opinion. En tal sentido, se establecen tres tipos de opiniones: una opinion
con salvedades, una opinion adversa y una abstencion de opinion.

La opinion con salvedades, el auditor la expresa cuando habiendo obtenido suficiente y
apropiada evidencia de auditoria, concluye que existen representaciones incorrectas, tanto
individualmente como en su sumatorio, y que estas son significativas, pero no invasivas en
los estados financieros. Respecto a la opinion adversa, se expresa cuando, habiendo obtenido
suficiente y apropiada evidencia de auditoria, se concluye que existen representaciones
incorrectas, tanto individuales como en sumatoria, las cuales son significativas e invasivas
para los estados financieros, lo que implica una opinién desfavorable. Por ultimo, la
abstencion de opinion se expresa cuando no puede obtener suficiente y apropiada evidencia
de auditoria sobre la cual basar la opinion.

Por lo anterior, considerando que existen diferentes tipos de opiniones de los auditores
sobre la preparacion y presentacion de los estados financieros de una empresa, la cual puede
ser favorable, desfavorable o sin opinidn, estimamos que el Servicio de Impuestos Internos
debera considerar los estados financieros auditados favorables, como criterio valido para la
valorizacion de las companias. Con todo, el nuevo articulo 46 de la LIHAD no lo indica
expresamente, por lo que nuevamente nos encontramos ante conceptos indeterminados.

5.1.3. Principios contables generalmente aceptados

En Chile, tradicionalmente se han llevado los libros de contabilidad de acuerdo a los
principios contables generalmente aceptados (PCGA). Hasta la aplicacion de las normas
IFRS, fue el sistema de contabilidad aceptado por la CMF, el Colegio de Contadores y el
Servicio de Impuestos Internos. Sin embargo, el mismo Servicio ha sefialado que las normas
IFRS se enmarcan en un ambito estrictamente contable financiero, que no modifican ni
afectan las normas tributarias, por lo que los contribuyentes, al determinar sus estados
financieros y estados de resultados anuales de acuerdo a las IFRS, de todas maneras, estaran
obligados a efectuar los ajustes necesarios a dicho resultado, para determinar la base sobre la
cual deben cumplir sus obligaciones impositivas. 3’

37 Oficio SIT N° 2.932, de 2006.
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En el caso particular de las Pymes, las IFRS entraron en vigor en el afio 201338, mismo
afio que el Colegio de Contadores de Chile derogd® todas las normas dictadas con
anterioridad, adoptando las nuevas normas IFRS para todas las empresas. Con todo, el
contador que esté asociado al Colegio de Contadores no tiene la obligacion legal de instruir,
asesorar y llevar las contabilidades de sus clientes conforme a las normas IFRS. En
consecuencia, existe libertad para los profesionales del area de llevar la contabilidad, ya sea
bajo las normas IFRS o PCGA.

Al respecto, es importante sefialar que la convergencia a IFRS es profunda y representa
mucho mas que un cambio de reglas contables. La transicién a estas normas implica
introducir una nueva forma de medir y presentar las operaciones de una compafia, que
transciende lo contable y requiere ser implantado en toda la organizacion. Para las pequefias
y medianas empresas no es facil asimilar este nuevo cuerpo normativo, considerando que
introduce complejidades y reglas que exigen un profundo cambio cultural. Asimismo,
muchas Pymes no cuentan con los expertos ni los recursos necesarios para realizar la
conversion, por lo que se han mantenido bajo las normas de PCGA.

Por su parte, considerando que la norma principal de valoracion da preferencia al
patrimonio financiero auditado, podemos reflexionar que esta norma esta disefiada para
aplicarse a las grandes empresas que estén obligadas a presentar sus estados financieros
auditados*’, perjudicando a las medianas y pequefias empresas*' que no cuentan con dicha
informacion. Por lo tanto, los herederos de este tipo de compafias veran encarecido el
proceso de determinacion del impuesto a la herencia, puesto que deberan contratar a asesores
externos o agentes independientes para determinar el valor econémico de la empresa
heredada.

5.1.4. Procedimientos acordados de auditoria

Las pequenas y medianas empresas que no se encuentran obligadas a auditarse podrian
contemplar la existencia de otras opciones. En lugar de una auditoria de los estados

3% En septiembre del afio 2010 la Comision de Principios y Normas de Contabilidad del Colegio de
Contadores de Chile A.G. aprueba la emision del “Boletin Técnico 82” que presenta la adopcion
integral, explicita y sin reservas de las Normas Internacionales de Informacion Financiera para las
Pequefias y Medianas Empresas (NIIF para PYMES). Para dicha normativa, se entienden como
pequeiia y mediana empresa el negocio que no tiene la obligacion publica de rendir cuentas y generar
reportes financieros con propdsito de informacion general para usuarios externos.

¥ EL Colegio de Contadores de Chile emiti6 el Boletin Técnico N° 79, con el cual derogo6 los boletines
anteriores, desde el N° 1 al 76, que contenia los PCGA, y otorga vigencia a las IFRS a contar del 1 de
enero del 2013 para todos los estados financieros en Chile.

0 En conformidad con el articulo 7° de la Ley N° 18.045 de Mercado de Valores, por disposicion
legal, establece las entidades que quedan sometidas a la fiscalizacion y control de la CMF, y, por
tanto, se encuentran obligadas a llevar contabilidad bajo IFRS.

*! En la practica, la mayoria de las Pymes en Chile llevan su contabilidad bajo PCGA, pues no cuentan
con los recursos suficientes para implementar el sistema de contabilidad por normas IFRS, ademas
de que no todos los contadores han logrado interiorizarse ni formarse a cabalidad en dichas
normativas financieras.
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financieros, existe la alternativa de solicitar un encargo de procedimientos acordados*?, que
consiste en realizar una revision con un alcance mas reducido, centrandose en aquellos
aspectos que se consideran mas interesantes o de mayor riesgo para la entidad.

El objetivo del trabajo de auditoria de procedimientos acordados consiste en que el auditor
informe sobre los resultados encontrados, sin dar una opinién o conclusion al respecto, y sin
distribuirlo al publico, es decir, su uso queda restringido a las partes que han acordado los
procedimientos a realizar. Los usuarios extraen sus propias conclusiones sobre los
procedimientos aplicados y los hallazgos obtenidos expresados en el informe. Este cuenta
con la ventaja de realizar un trabajo mas exhaustivo en aquellos aspectos que puedan ser mas
trascendentes para el usuario de su informacion financiera y normalmente con un costo mas
reducido.

Al respecto, consideramos que el proyecto de ley podria considerar al procedimiento
acordado de auditoria como una alternativa para valorar a las empresas de menor tamafio, de
tal manera de acreditar ante la autoridad fiscal que la compafiia se encuentra a valor
economico.

5.1.5. Capital propio tributario

Por su parte, para efectos tributarios, cuando determinamos el capital propio tributario
inicial de una entidad, la propia Ley sobre Impuesto a la Renta en su articulo 41 inciso
primero, nos sefiala que debemos considerar el total de activos que posee una entidad,
rebajandose previamente todos aquellos valores intangibles, nominales, transitorios y de
orden y otros que determine el Servicio de Impuestos Internos, con el objeto de dejar
valorizado dichos activos a valores tributarios, y luego descontar todos los pasivos tributarios
exigibles.

El capital propio tributario se encuentra normado en el numeral 10 del articulo 2 de la Ley
de Impuesto a la Renta. Al efecto, se entiende por capital propio tributario, “al conjunto de
bienes, derechos y obligaciones, a valores tributarios, que posee una empresa. Dicho capital
propio se determinard restando al total de activos que representan una inversion efectiva de
los propietarios de la empresa, el pasivo exigible, ambos a valores tributarios.”

Como se aprecia, la definicion legal de capital propio tributario cumple plenamente con
el principio de legalidad, al encontrarse precisados cada uno de los elementos para su
determinacion. Si bien, como veremos, existen algunas dificultades practicas para su calculo,
la definicion cuenta con la suficiente densidad normativa para que cualquiera pueda
corroborar si el capital propio tributario de una empresa fue correctamente determinado.

2 En 2015 el Consejo de Normas Internacionales de Auditoria y Aseguramiento (IAASB) cre6 un
grupo de trabajo para ayudar a dar a conocer el uso, los desarrollos nacionales en el ambito normativo
y las necesidades mas amplias del mercado sobre los encargos de procedimientos acordados (AUP -
por sus siglas en inglés).
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Por su parte, el patrimonio financiero o contable, consiste en la diferencia entre activos*
y pasivos*. En tal sentido, el patrimonio financiero incluye las inversiones hechas por los
propietarios de la entidad, mas los incrementos de esas inversiones, ganados a través de
operaciones rentables y conservados para el uso de las operaciones de la entidad, menos las
reducciones de las inversiones de los propietarios como resultado de operaciones no rentables
y las distribuciones a los propietarios.

Por tanto, el capital propio tributario representa los recursos que se mantienen en la
empresa a valor tributario, y contiene las utilidades acumuladas que se encuentran pendientes
de retiro y tributacion, a diferencia del patrimonio financiero, el cual se compone de los
aportes que efectiian los socios o accionistas, mas las reservas y las utilidades que quedan en
la empresa a la espera de ser retiradas o ser destinadas a la creacion de nuevas reservas, todos
medidos en base a criterios financieros.

Es preciso sefialar que durante los ltimos afios el capital propio tributario ha tomado
mucha relevancia en la legislacion tributaria. Durante afios, solo fue utilizado para el célculo
de las patentes municipales, para la determinacion de la base de calculo de la correccion
monetaria que se ajusta en la renta liquida imponible en cada ejercicio, como limite a la
cuantia de donaciones o deduccion de ciertos gastos, y como base para el calculo del goodwill
o badwill en procesos de fusion. Sin embargo, con la entrada en vigencia de la Ley N°
20.780%, el capital propio tributario se convirti6 en el elemento central de la tributacion de
los impuestos finales que provenian de sociedades acogidas al régimen semi integrado,
formando parte de la base para el calculo del RAI*® del nuevo articulo 14 b) de la Ley de
Impuesto a la Renta. Finalmente, para efectos de reorganizaciones empresariales, el capital
propio tributario sustituyd al patrimonio financiero, considerandolo en la division de una
empresa como base de proporcion para la distribucion de los registros empresariales, entre
otros.

Por lo anterior, la correcta determinacion del capital propio tributario paso6 a ser crucial
para el Servicio de Impuestos Internos. Al ser una pieza fundamental en la tributacion de los
impuestos finales de los propietarios de las empresas, podria ser un elemento de evasion
fiscal o, por un error de calculo, podria ocasionar distorsion en el pago de impuesto. Es por
ello, que en la operacion renta del ano tributario 2021, el Servicio de Impuestos Internos
incorpor6 en el formulario N° 22 un nuevo recuadro N° 14 denominado razonabilidad del
capital propio tributario, como herramienta de validacion interna, con el objeto de verificar
la consistencia de los calculos relacionados con el capital propio tributario y sus variaciones.

3 En el marco conceptual de las IFRS, un activo es un recurso controlado por una empresa como
resultado de sucesos pasados, del que la empresa espera obtener, en el futuro, beneficios econdmicos.
* Un pasivo es una obligacion presente de la empresa, surgida a raiz de sucesos pasados, al
vencimiento de la cual, y para cancelarla, la empresa espera desprenderse de recursos que incorporan
beneficios econdmicos.

* Ley N° 20.780, del 2014, sobre reforma tributaria que modifica el sistema de tributacion de las
rentas e introduce diversos ajustes en el sistema tributario.

* Nuevo registro empresarial, conocido como la renta afecta a impuesto, es el registro en el cual se
controlan las rentas afectas a los impuestos finales (impuesto global complementario e impuesto
adicional).
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Sin embargo, dicho recuadro no se encuentra sustentado en una norma legal de caracter
tributario que obligue y regule su preparacion.

Para efectos de valorizar una empresa, el capital propio tributario podria ser buen
instrumento para determinar el impuesto a la herencia considerando que es monto facil de
obtener, ya que se informa todos los afios en el formulario N° 22 de las sociedades que
declaren sus rentas efectivas segiin contabilidad completa. Sin embargo, existen empresas
que podrian tener diferencias relevantes en el capital propio tributario desde hace mucho
tiempo, debido a la aplicacion incorrecta de la correccidn monetaria, errores de computo,
procesos de reorganizaciones empresariales u otros, provocando, una menor base de céalculo
de impuesto.

5.2.  Empresas constituidas en chile o en el extranjero, sin presencia bursatil, y sin
estados financieros auditados

En caso de que la entidad no cuente con estados financieros auditados, el heredero o
donatario debera generar un inventario auxiliar, y aplicar las siguientes reglas de
valorizacion:

a) Si la entidad mantiene propiedad directa o indirecta en una o mas empresas o

entidades con o sin personalidad juridica que se encuentre bajo la fiscalizacion de la
CMF o que, no estando sujeta a esta fiscalizacion, cuente con estados financieros
auditados, se debera reconocer como valor econdmico aquella suma que resulte de
multiplicar el porcentaje de propiedad indirecta que forma parte de la herencia a la
fecha de la delacion en estas ultimas entidades, aplicado sobre su patrimonio
financiero segun los estados financieros a la fecha de la delacion de las asignaciones
o a la fecha del ultimo estado financiero auditado disponible.

Al respecto, nos ponemos en el caso de que a los herederos se les asigne un porcentaje
de participacion de una sociedad holding, la cual no estd obligada a llevar estados
financieros auditados, pero su principal activo subyacente es la participacion en una
sociedad andnima cerrada que cuenta con un estado financiero auditado, a la fecha de
la delacion del causante. Para efectos de determinar la base sobre la cual se calculara
el impuesto a la herencia, se tendria que multiplicar el porcentaje de propiedad
indirecta que mantiene la sociedad holding en la sociedad anénima, aplicado sobre el
patrimonio financiero auditado de esta Gltima.

Ahora bien, es cuestionable considerar como parametro de valoracion de la empresa
el ultimo estado financiero auditado disponible, ya que puede suceder que éste no sea
el mas actualizado. Al efecto, es usual que las compaiiias preparen anualmente los
estados financieros, pudiendo existir variaciones importantes en su valoracion, si la
fecha de la delacion no es lo suficientemente proxima.

b) Si la entidad mantiene propiedad directa o indirecta en empresas o entidades con o
sin personalidad juridica que no cumplan con lo establecido en el literal anterior, ésta
debera ser valorizada segtin lo dispuesto en el numeral xiv de este articulo a la fecha
de la delacion de las asignaciones.
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El numeral xiv de este articulo instruye valorizar la empresa conforme a los
lineamientos del articulo 64 del Cddigo Tributario, por medio de una tasaciéon o
informe elaborado por un agente independiente que permita acreditar
fehacientemente el valor econdmico. Este apartado se explicara mas adelante.

c) Si la entidad mantiene propiedad directa en acciones u otros instrumentos con
cotizacion bursatil, no aplicara lo dispuesto en la letra a) anterior y la valorizacion se
debera realizar segtin lo establecido en el numeral iv del presente articulo.

El numeral iv establece que las acciones, cuotas, derechos o cualquier titulo sobre
empresas con o sin personalidad juridica constituida en Chile o el extranjero; bonos
y demas titulos de crédito, valores, instrumentos y cualquier otro activo que transe en
Chile o en el extranjero en un mercado regulado por entidades publicas del pais
respectivo deberdn valorizarse segun el precio promedio que se registre en un
mercado regulado por entidades publicas del pais respectivo dentro de los seis meses
anteriores a la fecha de la delacion.

Esta vez, nos ponemos en el caso de que lo heredado corresponda a un porcentaje de
participacion de una sociedad holding, la cual no estd obligada a llevar estados
financieros auditados, pero su principal activo subyacente es la participacion en una
sociedad andnima abierta, cuyas acciones se transan en la Bolsa de Comercio de
Santiago. Para efectos de determinar el impuesto a la herencia, se tendria que valorizar
segun el precio promedio que registre sus acciones en la bolsa dentro de los seis meses
anteriores a la fecha de la delacion. También se podria presentar el caso de que las
acciones se transen en una Bolsa de Valores extranjera. En esta situacion, se tendria
que considerar el precio promedio conforme al registro de ese mercado bursatil.

5.3. Entidades en que el valor de los activos controlados contable o tributariamente
difiera notoriamente de su valor econémico

En este numeral la norma se esté refiriendo a las sociedades sin presencia bursatil, pero
que cuenten con estados financieros auditados, agregando un elemento valorativo en su
enunciado, consistente en que el valor de los activos controlados contable o tributariamente
difiera notoriamente de su valor econdmico. En este caso, se deberan aplicar las normas de
valorizacion contenidas en el mismo articulo 46, seglin la naturaleza del activo que deba ser
valorizado.

Como vimos, el proyecto de reforma tributaria da preferencia a los estados financieros
auditados. Sin embargo, el valor asignado a los activos en la contabilidad puede diferir del
valor econdmico, incluso cuando los estados financieros estén auditados, ya que existen
diversos métodos de medicion validos en que la compaiiia puede preparar sus estados
financieros. A su vez, serd usual que el valor de los activos controlados tributariamente
difiera de su valor econdmico, toda vez que éste es definido por la misma norma como el
valor que se habria acordado u obtenido en una operacion por partes no relacionadas.
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En consecuencia, aun cuando los contribuyentes hereden una sociedad con estados
financieros auditados, estos podran ser objetados por el Servicio, si a juicio de la autoridad
fiscal existe una diferencia notoria con la valoracion econdmica que tendrian los activos. De
existir dicha diferencia, serd necesario preparar un inventario auxiliar, valorizando los activos
conforme a las reglas que establece el nuevo articulo 46 de la LIHAD. Es relevante sefialar
que este control puede ser objeto de arbitrariedades, ya que actualmente el Servicio no cuenta
con suficiente personal capacitado para valorizar a las empresas.

Por su parte, si bien el proyecto no lo sefiala expresamente, para efectos de determinar el
valor de los activos subyacentes de las sociedades sin presencia bursatil, y que no cuenten
con estados financieros auditados, entendemos que serd necesario generar un inventario
auxiliar, valorizando los activos y pasivos conforme a las reglas que establece el nuevo
articulo 46 de la LIHAD, al igual que en el caso anterior, en que existe una diferencia notoria
con el valor econdémico. Con todo, la norma no lo indica explicitamente, por lo que el Servicio
podria requerir a los herederos que presenten una tasacion o informe elaborado por agentes
independientes, siguiendo los lineamientos del nuevo articulo 64 del Codigo Tributario que
propone el proyecto de ley. Esto encarecera el proceso de determinacion del impuesto a la
herencia, especialmente para contribuyentes que hereden pequefias y medianas empresas, ya
que son estas las que usualmente no cuentan con estados financieros auditados.

En tal sentido, esperamos que el proyecto de ley sea corregido antes de su promulgacion,
a fin de aclarar la manera en que deberén ser valorizadas las sociedades que no cuenten con
estados financieros auditados, las cuales representan un porcentaje mayoritario en nuestro
pais. Con todo, estimamos que las sociedades sin presencia bursatil y sin estados financieros
auditados podrian ser valorizadas para efectos del impuesto a la herencia y donacion
conforme al capital propio tributario, ya que es el criterio que utilizan otras normas tributarias
para determinar los impuestos, manteniendo de esta manera coherencia en la aplicacion de
las normas tributarias. A su vez, el capital propio tributario cumple con el principio de
legalidad, a diferencia del patrimonio financiero, segiin vimos con anterioridad.

5.4. Empresas; bonos y demas titulos de crédito, valores, instrumentos y cualquier
otro activo que se transe en chile o en el extranjero

En el caso de las acciones con presencia bursatil se mantiene el método de valoracion
actual, consistente en valorizar segln el precio promedio que se registre en tales mercados
dentro de los seis meses anteriores a la fecha de la delacién. Con todo, se amplian los
instrumentos enunciados en la norma, y la definicion del mercado en que se transan,
entendiendo que la caracterizacion de presencia bursatil en Chile no siempre coincidird con
la definicion de otra legislacion. En tal sentido, podria ocurrir que figuren en la masa
heredable acciones de una sociedad extranjera, que se transen en el mercado bursatil nacional.
En este caso, se debera considerar el precio promedio en el mercado chileno, ya que lo
relevante es el mercado en que se transan los instrumentos, y no el pais de constitucion de la
sociedad. El precio promedio debera acreditarse con un certificado emitido por la respectiva
autoridad reguladora o por un agente autorizado para operar en tales mercados.
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Cabe mencionar, que el Servicios de Impuestos Internos mediante la Circular N° 39, del
20224 ha sefialado que se entendera por valores con presencia bursatil los que se determinen
en conformidad a la Ley N° 18.045 de Mercado de Valores, estableciendo que son aquellos
que cumplan con los requisitos establecidos para tales efectos por la CMF (Ex
Superintendencia de Valores y Seguros), a través de una norma de caracter general*®, los que
deberan responder a condiciones que, de acuerdo a dicho organismo regulatorio, sean
indicativas de la liquidez de los valores o de la profundidad de los mercados en que se
negocien los instrumentos en cuestion, a efectos de propiciar una correcta formacion de
precios. En este sentido, la definicion de presencia bursatil estd condicionada por las
instrucciones que emita la CMF, las podrian ser modificadas en el futuro.

Solo a contar del afio 2011 se establecen algunos parametros legales que la autoridad
administrativa debe considerar para establecer que existe presencia bursatil. Con todo, sigue
siendo una autoridad administrativa la que, en definitiva, fija los requisitos para que un titulo
pueda ser considerado con presencia bursatil®.

5.5. Tasacion o informe elaborado por agente independientes

A suvez, el numeral xiv del nuevo articulo 46 de la LIHAD establece que la determinacion
del valor econémico de los activos y pasivos se efectuara mediante una tasacion o informe
elaborado por un agente independiente®®, quien debera seguir los lineamientos del nuevo
articulo 64 del Codigo Tributario que propone la reforma, en las siguientes situaciones:

- Cuando por aplicacion de las reglas de valoracion de un bien, accidn, derecho, cuota,
valor o beneficio, se indique expresamente por la ley que deba realizarse por este
medio. Por ejemplo, en el caso de sociedades sin estados financieros auditados, que
mantengan propiedad directa o indirecta en sociedades que no se encuentren
fiscalizadas por la CMF, que no tengan estados financieros auditados, o que no tengan
presencia bursatil.

- Cuando los herederos voluntariamente acompafien una tasacion o informe para
acreditar el valor econdmico de un activo o pasivo, sin prejuicio de su obligacion de
mantener a disposicion del Servicio de Impuestos Internos la totalidad de los
antecedentes de los cuales han aplicado los métodos o elaborado dichos informes.

#7 Circular SII N° 39, de 2022 p.11.

8 E1 17 de enero de 2012, la Superintendencia de Valores y Seguros emiti6 la Norma de Caracter
General N° 327, mediante la cual se establecen los nuevos requisitos para que un valor sea
considerado de presencia bursatil, de conformidad al articulo 4° bis de la Ley N° 18.045 sobre
Mercado de Valores, introducido por la Ley N° 20.552 que moderniza y fomenta la competencia del
sistema financiero, modificacion que entrd en vigencia el 1° de febrero de 2012.

4 VERGARA QUEZADA (2022) p. 93.

%% Agente independiente: las personas naturales o juridicas no relacionadas con los herederos, cuya
actividad comercial esta destinada parcial o totalmente a la valoracion de activos.
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5.6. Método residual

Finalmente, si atendidas las caracteristicas y/o circunstancias de un bien, accion, derecho,
cuota, valor o beneficio, los herederos consideran que existe otro método de valoracion que
permita obtener de mejor forma su valor econdmico, podran aplicarlo siempre que puedan
acreditar fehacientemente que el método utilizado es mas adecuado para estos fines. En tal
sentido, como se indic6 anteriormente, los métodos estan condicionados por los objetivos de
valoracion y la situacion de la empresa que se va a valorar.

6. PROYECTO DE REFORMA Y RELACION CON EL NUEVO ARTICULO
64 DEL CODIGO TRIBUTARIO

En el numeral xiv del nuevo articulo 46 de LIHAD, se establece que, si por aplicacion de
las reglas establecidas en los numerales i al xiii, corresponda realizar la valorizacion de un
bien, accion, derecho, cuota, valor o beneficio, por medio de la tasacién o un informe
elaborado por agentes independientes, éstos deberan cumplir con los requisitos establecidos
por el Servicio de Impuestos Internos mediante resolucion. La tasacion o informe de
valorizacion debera seguir los lineamientos del nuevo articulo 64 del Codigo Tributario.

El nuevo articulo 64 del Coédigo Tributario establece que el contribuyente podra
acompafiar estudios para acreditar los valores normales de mercado a través de informes de
valoracion que den cuenta de la determinacion de los precios o valores del acto, convencion
u operacion bajo analisis. Asimismo, precisa que estos informes no liberan al contribuyente
de su obligacion de mantener a disposicion del Servicio de Impuestos Internos todos los
antecedentes en virtud de los cuales se han aplicado tales métodos o elaborado dichos
estudios.

El servicio profesional que ofrecen los expertos o las compaiias dedicadas a la
valorizacion de empresas implica un costo significativo para el contribuyente, considerando
que los profesionales que se especializan en esta materia son ingenieros comerciales y/o
economistas, con postgrados y magisteres. Desde este punto de vista, podemos observar que
los herederos tendran que contar con recursos suficientes para dar cumplimiento al pago del
impuesto a la herencia, y el costo asociado a la contratacion de asesores externos para
determinar la base imponible del impuesto, pues la misma norma obliga a los contribuyentes
a acreditar la valorizacion a través de estudios e informes.

Por su parte, el nuevo articulo 64 del Cédigo Tributario sefiala que, si el contribuyente no
logra acreditar que el acto, convencion u operacion se ha efectuado a valores normales de
mercado, el Servicio de Impuestos Internos determinara fundadamente tales valores o precios
utilizando los medios probatorios aportados por el contribuyente, y cualesquiera otros
antecedentes de que disponga, debiendo aplicar para tales efectos los métodos ya senalados.
Determinados por el Servicio de Impuestos Internos los valores o precios normales de
mercado, se practicara la liquidaciéon de impuestos o se dictara resolucion con la
determinacion de los ajustes respectivos, y la determinacion de los intereses y multas que
correspondan.

Por lo anterior, el Servicio de Impuestos Internos debera contar con un equipo especialista
en valoracion de empresas, junto con herramientas, aplicaciones y bases de datos que le
permitan aplicar los métodos establecidos. En este sentido, el cumplimiento de fiscalizacion
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por parte de la administracion fiscal se verd encarecido por todos los recursos que se
necesitaran para llevar a cabo el proceso de valorizacion de los bienes. Es cuestionable la
capacidad del Servicio de Impuestos Internos para aplicar este procedimiento de
fiscalizacion.

7. METODOS DE VALORIZACION

Conforme a lo sefialado, los métodos propuestos en el articulo 64 del Codigo Tributario
son comunes para valorizar activos como acciones, participacion en sociedades, contratos de
derivados, entre otros, los cuales requerirdn una mirada econdmico-financiera.

Asimismo, como se indicd anteriormente, existen otros métodos enfocados a determinar
valores de mercado asociado a transacciones u operaciones particulares, como los
establecidos en materia de precios de transferencia, que permiten por ejemplo determinar el
precio de mercado de un servicio o la tasa de interés de un préstamo, los cuales estan
orientados principalmente para determinar los precios de mercado entre partes relacionadas.

En cambio, los métodos propuestos en el nuevo articulo 64 del Codigo Tributario son
utilizados cuando se requiere valorizar activos relevantes, tangibles o intangibles,
principalmente empresas.

Segtin indican Pérez-Cotapos y Silva, el proceso de valoracién de empresas consta de dos
etapas. La primera, denominada “evaluacién”, mas conocida como Due Dilligence, en donde
el potencial inversionista tiene por objetivo conocer la empresa que desea adquirir,
identificando los riesgos y las situaciones particulares; y una segunda etapa de “valoracion”
propiamente tal, que corresponde a la determinacion del valor que se pagara por la empresa
con relacion a la evaluacion que se haga de la informacion’!.

Los métodos de valoracion estdn claramente condicionados por los objetivos de
valoracion y la situacion de la empresa que se va a valorar, por ejemplo, para una empresa
en fase de liquidacion, los parametros que se han de evaluar se prejuzgaran mas sobre la base
de la obtencion del valor sustancial, que en términos de futuro y en el caso de una empresa
en normal funcionamiento, los valores de los bienes actuales deberan ser conjugados en
funcién de las posibilidades de futuro que la propia explotacion reporte en un cierto
horizonte.

Siguiendo a Pérez-Cotapos y Silva, indican que los métodos de valoracion se pueden
clasificar en simples o compuestos, dependiendo de si tienen en consideraciéon sélo el
presente o el futuro del negocio (métodos simples), o si por el contrario combinan ambos
enfoques (métodos compuestos). A continuacion, se analizardn de manera resumida los
principales métodos de valorizacion, siguiendo el esquema propuesto por los autores
mencionados>?.

! PEREZ-COTAPOS y SILVA PALAVECINOS (2009) p.6.
32 PEREZ-COTAPOS y SILVA PALAVECINOS (2009) p.12.
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7.1.  Métodos simples

Los métodos simples pretenden estimar el valor patrimonial de la empresa, el cual se
obtiene mediante la suma de todos sus elementos patrimoniales previamente valorados en
forma individualizada. Estos métodos se dividen a su vez en estaticos y dindmicos.

El estudio de los métodos estaticos se basa en el presente del negocio, y se trata de métodos
que tradicionalmente consideran que el valor de una empresa radica fundamentalmente en su
balance, contemplan inicamente la situacion pasada y presente, no tienen en cuenta la posible
evolucion futura de la empresa, el valor temporal del dinero, ni otros factores tales como la
situacion del sector, problemas de recursos humanos, de organizacion, contratos, etc., que no
se ven reflejados en los estados contables.

En el caso de los métodos dindmicos, valorizan el negocio de acuerdo con las expectativas
futuras del mismo, y se basan en la busqueda del valor de una compafia a través de la
estimacion de los flujos de caja futuros que sean capaces de generar. Los distintos métodos
dindmicos se diferencian en la variable que se considera para representar el rendimiento de
la empresa, ya sean estos beneficios, dividendos o flujos de caja. Todos estos flujos de fondo
han de ser, posteriormente, descontados a una tasa en funcion del riesgo que conlleve la
inversion. Es decir, consideran el valor de una empresa como el valor actualizado de los
flujos disponibles para remunerar los fondos propios y ajenos.

7.2. Métodos compuestos

Los métodos compuestos realizan, por un lado, una valoracion estatica de los activos de
la empresa y, por otro, anaden cierta dinamicidad a la valoracion, puesto que tratan de
cuantificar el valor que generara la empresa en el futuro. Esta metodologia pretende obtener
un valor del negocio a partir de la estimacion del valor conjunto de su patrimonio, mas una
plusvalia resultante del valor de sus beneficios futuros. La razon de los métodos compuestos
radica en la necesidad de contemplar un fondo de comercio o goodwill como integrante del
valor de la empresa, que corresponde al exceso de valor que tiene la empresa en el mercado
por encima de su valor contable o por encima del valor contable ajustado, y que pretende
representar el valor de los elementos inmateriales de la empresa, que muchas veces no figuran
reflejados en el balance, pero que en cambio aporta una ventaja respecto a otras empresas del
sector.

7.3. Métodos de valorizacion que contempla el nuevo articulo 64 del codigo
tributario

Ahora bien, considerando la diversidad de métodos para valorizar una empresa, podemos
sefialar que los métodos establecidos en el nuevo articulo 64 del Coédigo Tributario, son los
mas utilizados. En efecto, en materia de valorizacion de empresas, todos presentan ventajas
y desventajas, pero se utilizan con mayor frecuencia los basados en el método de multiplos
y de los flujos de caja descontado, por estar relacionados con la generacion de fondos futuros
de las empresas.
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7.3.1. Método de flujo de caja descontado

El nuevo articulo 64 del Codigo Tributario establece que el método de flujo de caja
descontado consiste en determinar la capacidad de un bien, activo o empresa de generar
ingresos futuros, por lo que su valor econémico puede ser medido mediante el valor presente
de los flujos que se esperan recibir durante la vida del bien, activo o empresa descontados a
una tasa asociada al riesgo de ese bien, activo o empresa.

Mediante este método se trata de determinar el valor de la empresa a través de la
estimacion de los flujos de dinero que generara en el futuro, para luego descontarlos a una
tasa de descuento apropiada segun el riesgo de dichos flujos. Los métodos de descuento de
flujo se basan en el prondstico detallado y cuidadoso, para cada periodo, de cada una de las
partidas financieras vinculadas a la generacion de los cash flows> correspondientes a las
operaciones de la empresa, como por ejemplo, el cobro de ventas, los pagos de mano de
obras, de materias primas, administrativos, de ventas, de devolucion de créditos, entre otros.

Uno de los puntos mas importantes de este método es determinar una tasa de descuento
adecuada para cada tipo de flujo de fondos, teniendo en cuenta el riesgo, y las volatilidades
historicas. Muchas veces el tipo de descuento minimo lo marcan los interesados, ya que los
compradores o vendedores no estdn dispuestos a invertir o a vender por menos de una
determinada rentabilidad.

Finalmente, para valorizar una empresa, se requiere que tenga una estructura de capital
objetivo de largo plazo. Si no se cumple con esta condicion, no podria valorarse a través de
este método, y se deberd hacer mediante el método de valor presente ajustado.

7.3.2. Método de relativos o multiplos

Segun el nuevo articulo 64 del Coédigo Tributario, el método de relativos o multiplos
consiste en estimar el valor objetivo de un bien, activo o empresa utilizando ciertos ratios de
valor referencial de similares caracteristicas.

A través de este método, se busca determina un valor para la empresa, estableciendo una
relacion entre ratios financieros de una compaiiia de la misma industria, y el valor de la
empresa, obteniendo asi un valor rapido y aproximado de la empresa. El valor de un activo
es comparado con los valores considerados por el mercado como activos similares o
comparables. Al aplicar este método, se deben identificar activos comparables y obtener el
valor de mercado de ellos, y luego convertir los valores de mercado en valores
estandarizados. Esto lleva a obtener multiplos, comparar el valor estandarizado o el multiplo
aplicado a los activos comparables, controlando por diferencias que podria afectar el multiplo
de la empresa. Se debe sefialar que dos empresas son comparables en la medida que tengan
riesgo similar, tasas de crecimiento parecidas y caracteristicas de flujo de caja semejantes.

33 Cash flows se compone del conjunto de cobros y pagos derivados de las operaciones en un periodo
determinado. Son aquellos recursos financieros generados por la sociedad durante un periodo de
tiempo determinado o, dicho de otra forma, el autofinanciamiento generado en un periodo. PEREZ-
COTAPOS y SILVA PALAVECINOS (2009).
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La ventaja de la utilizacién de multiplos consiste en que permite obtener de manera rapida
una vision del valor de activos y de la empresa. Son especialmente utiles cuando un gran
numero de empresas comparables esta siendo comercializadas en mercados financieros, y el
mercado las valora correctamente en general. A su vez, es probable que una valoracion por
comparables refleje el animo actual del mercado, pues se trata de un intento de medir el valor
relativo y no el intrinseco de un activo.

Por su parte, también existen desventajas, pues se hace mas dificil de utilizar para evaluar
empresas unicas, con pocas 0 ninguna ganancia, y aquellas que presentan pérdidas. La
facilidad con la que se puede armar una valoracién por comparables, es decir, calcular un
multiplo y un grupo de empresas comparables, puede también resultar en estimaciones
inconsistentes de valor, donde variables claves como el riesgo, crecimiento o potencial de
flujo de caja son ignoradas. Por ultimo, la falta de transparencia en cuanto a los supuestos
implicitos en evaluacion relativa los hace particularmente vulnerable para su manipulacion.

7.3.3. Valor contable ajustado

Consiste en determinar los valores normales de mercado utilizando como base la
informacion financiera del contribuyente, ajustando activos y pasivos bajo consideraciones
de mercado.

Este método también se llama valor patrimonial ajustado, que corresponde a la idea del
valor del patrimonio en un instante dado y se obtiene por diferencia entre el valor real de sus
activos y el valor actual de liquidacion de sus deudas, es decir, una valoracioén de todos los
bienes tangibles de la empresa. Es una fotografia de un momento dado, pero no toma en
cuenta los intangibles. El problema es que solo indica la situacion de un momento concreto
ignorando que la empresa es algo dindmico.

7.3.4. Otros métodos de valorizacion

Finalmente, el articulo 64 del Codigo Tributario establece una regla residual. Si atendidas
las caracteristicas y circunstancias del caso, no es posible aplicar algunos de los métodos
mencionados precedentemente, el contribuyente podra acreditar los valores normales de
mercado utilizando otros métodos, debiendo justificar que las caracteristicas y circunstancias
especiales de las operaciones no permiten aplicar los métodos precedentes.

Conforme a la diversidad de métodos existentes, y la diferencia de resultados que se
pueden obtener dependiendo de la metodologia empleada, vemos un serio problema de
legalidad en la norma propuesta, ya que los elementos para determinar la base imponible del
impuesto a la herencia y donaciones, y en las eventuales tasaciones que efectie el Servicio
en la aplicacion de esta norma, no se encuentran suficientemente determinadas en la ley.

8. CONCLUSIONES
A lo largo del presente trabajo revisamos las actuales reglas de valorizacion que establece

la LIHAD para determinar la base del impuesto de la herencia y donaciones. Estas reglas
generan un tratamiento diferenciado en la valorizacion de las empresas, dependiendo si estas
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son sociedades de personas o de capital. Asimismo, vimos que el origen de este trato
diferenciado obedece a razones historicas, que actualmente no se justifican.

Sin perjuicio de que consideramos apropiada una reforma a las actuales reglas de
valorizacion, se debe tener en cuenta que el proceso de valorizar un activo es complejo, en
especial cuando lo que valorizamos es una compaiiia, existiendo siempre mas de una opiniéon
al respecto. Como vimos, al valorar una empresa se pretende determinar un intervalo de
valores posibles dentro del cual estara incluido el valor definitivo, tratando de determinar el
valor intrinseco de un negocio y no su valor de mercado, ni menos su precio. Al efecto,
debido a su subjetividad, el valor de una empresa no es un hecho, sino que una opinion.

Como revisamos, el proyecto de ley que actualmente se tramita en el Congreso, propone
reemplazar integramente las reglas de valorizacion, consagrando como principio general el
valor econémico de los activos. Estas nuevas reglas logran superar el trato diferenciado que
comentabamos, incorporando como elemento diferenciador la presencia bursatil de la
empresa, y la existencia de estados financieros auditados. Sin prejuicio de lo anterior, estos
criterios generan nuevas interrogantes.

El proyecto de ley define el valor econdmico de un activo como el que se habria acordado
u obtenido por partes no relacionadas en una operacion. En tal sentido, es posible que tanto
el patrimonio financiero auditado como el capital propio tributario de la empresa no reflejen
fehacientemente el valor economico de los activos subyacentes. Si estas diferencias son
notorias, la ley establece que se deberan aplicar las normas de valorizacion contenidas en el
nuevo articulo 46 de la LIHAD, segtn la naturaleza del activo, incorporando un elemento
valorativo en el enunciado de la norma, sin dejar en claro en qué consistirian estas diferencias
notorias en concreto.

En consecuencia, surge el problema de determinar qué método de valoracion refleja
fehacientemente el valor econdmico o valores normales de mercado de los activos. Segun
analizamos, no existe en el proyecto un procedimiento claro para determinar cudl es el
método mas adecuado de valoracion, por lo que nos estariamos enfrentando nuevamente ante
conceptos juridicos indeterminados. Debido la diferencia de resultados que se pueden obtener
dependiendo de la metodologia empleada, vemos un serio problema de legalidad en la norma
propuesta, ya que los elementos para determinar la base imponible del impuesto a la herencia
y donaciones, no se encuentran suficientemente determinados en la ley.

Asimismo, consideramos que el proyecto establece reglas disefiadas para ser aplicadas a
grandes empresas, desconociendo que la mayoria de las compaiiias no se transan en bolsa,
no son fiscalizadas por la Comision para el Mercado Financiero, ni tienen obligacion de llevar
estados financieros auditados. El proyecto de ley establece como criterio diferenciador la
presencia bursatil de la sociedad, pero, como vimos, la ley solo ha establecido algunos
pardmetros legales dentro de los cuales la autoridad administrativa debe fijar los requisitos
para que un titulo pueda ser considerado con presencia bursatil. Por otro lado, creemos que
la utilizacion de los estados financieros auditados como criterio para la determinacion del
impuesto a la herencia y donaciones, también presenta problemas de legalidad, ya que entrega
a una organizacion gremial el alcance y sentido de lo que debe entender la ley por estados
financieros auditados. Si bien podemos recurrir a las reglas de interpretacion del Codigo Civil
para llenar este vacio, entendiendo el concepto de estados financieros auditados como una
palabra técnica, la cual debera ser tomada en el sentido que le den los que profesan la misma
ciencia o arte, segiin establece el articulo 21 del Cddigo Civil, existen un rango bastante
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abierto de opiniones validas para considerar que los estados se encuentren auditados. En
ambos casos, vemos que la ley utiliza conceptos definidos en cuerpos normativos infra
legales para determinar un impuesto.

A su vez, el proceso de valorizaciéon de compafiias que establece el proyecto puede
perjudicar a los asignatarios que hereden participacion en pequefias y medianas empresas, ya
que en su mayoria no contaran con estados financieros auditados. Si bien el proyecto no lo
sefiala expresamente, entendemos que en estos casos sera necesario generar un inventario
auxiliar, valorizando los activos y pasivos conforme a las reglas que establece el nuevo
articulo 46 de la LIHAD. Con todo, la norma no lo indica explicitamente, por lo que el
Servicio podria requerir a los herederos que presenten una tasacioén o informe elaborado por
agentes independientes, siguiendo los lineamientos del nuevo articulo 64 del Coédigo
Tributario que propone el proyecto de ley. Esto encarecerd el proceso de determinacion del
impuesto a la herencia. Esperamos que durante la tramitacion de la ley se aclare esta
situacion.

Finalmente, y en atencion a los problemas que plantea el concepto de valor econdomico y
el proceso de valorizacion de empresas, la remision a normas infra legales para determinar
el alcance de la aplicacion de las normas propuestas, y la falta de certeza y parametros legales
minimos, para definir el sentido de expresiones como estados financieros auditados,
consideramos que la ley deberia utilizar el capital propio tributario como criterio valido de
determinacion del valor de las empresas para efectos de la ley de impuesto a la herencia y
donaciones, lo cual es congruente con el resto de la normativa tributaria vigente. Como
vimos, el capital propio tributario se encuentra definido en la ley, y las compafiias tienen la
obligacion de declararlo anualmente. Si bien puede presentar problemas précticos de
determinacion, su definicion y aplicacion goza de la suficiente densidad normativa para dar
cumplimiento al principio de legalidad en materia de impuestos, y entregar certezas a los
contribuyentes.

9. BIBLIOGRAFIA

ASTE MEJiAS, Christian (2018). Los otros impuestos en la legislacion chilena: IVA, impuesto
sobre herencias y donaciones, impuestos de timbres y estampillas e impuesto territorial.
Santiago: Editorial Thomsom Reuters, Legal Publishing Chile.

BARCIA LEHMANN, Rodrigo (2010). Lecciones de Derecho Civil Chileno. Tomo IV. De los
Bienes. Santiago: Editorial Juridica de Chile.

FERNANDEZ, Pablo, (2008). Valoracion de empresas. Barcelona: Tercera Editorial Gestion.

FLORES DURAN, Gloria y VERGARA QUEZADA, Gonzalo (2014). Desafios en tiempos de
reformas tributarias. Fundamentos objetivos y control. Santiago: Thomson Reuters.

GUZMAN BRITO, Alejandro, y GUERRERO BECAR, José Luis (2016). La nociéon de ‘valor’
como objeto de transaccion en el mercado de valores segun el derecho chileno. Revista de
Derecho de la Pontificia Universidad Catolica de Valparaiso, 37-55. ISSN: 0718-6851.

MATUS FUENTES, Marcelo (2022). Curso de derecho tributario chileno. Parte general y
especial (2°. ed.). Santiago: Thomson Reuters.

Ministerio Secretaria General de la Republica (2022). Mensaje N° 064-370 /Proyecto de Ley
de Reforma Tributaria.

103



Revista de Derecho Tributario Universidad de Concepcion. Vol. 12 [agosto-diciembre 2022]

PEREZ CALDERON, Lindor; PARGA GACITUA, José; y PEREZ CALDERON, Sergio (1966).
Reforma tributaria, Historia fidedigna de la nueva Ley de Impuesto a la Renta y de la Ley
N° 5.427 sobre Impuesto a las Herencias, Asignaciones y Donaciones y de sus
modificaciones posteriores. Santiago: Editorial Juridica de Chile.

PEREZ-COTAPOS Gerardo y SILVA PALAVECINOS, Berta (2009). Valoracion de empresas: la
aplicacion de una metodologia. Santiago: Ediciones Universitarias de Valparaiso.

PUGA VIAL, Juan Esteban (2020). La sociedad anonima y otras sociedades por acciones en
el derecho chileno y comparado. Tomos 1 y II. (3% ed.) . Santiago: Editorial Juridica de
Chile.

RODRIGUEZ GREZ, Pablo (2002). Instituciones de derecho sucesorio. Volumen 1y 2. (3% ed.).
Santiago: Editorial Juridica de Chile.

SEGUEL MALAGUENO, Luis (2018). Fundacién Solidaridad con SII. Comparabilidad y el
articulo 35 de la Ley sobre Impuesto a la Renta. Revista de Derecho Tributario de la
Universidad de Concepcion, 3.

VERGARA QUEZADA, Gonzalo (2017). Excepciones a la facultad de tasar del articulo 64 del
Codigo Tributario. Centro de Estudios Tributarios Universidad de Chile, 63-97. ISSN:
0719-7527.

VERGARA QUEZADA, Gonzalo (2018). Analisis critico de la tasacion del articulo 64 del
Codigo Tributario. Revista de Derecho Tributario Universidad de Concepcion, 4 33-62.
ISSN: 2452-4891.

VERGARA QUEZADA, Gonzalo (2022). El abuso y las normas sobre acciones con presencia
bursatil. Revista de Derecho Tributario Universidad de Concepcion, 11 77-118.

ZURITA, Milenko (2019). Manual Practico de Impuesto de Herencia. Santiago: Editorial
Libromar de Chile..

Leyes textos normativos

Decreto con Fuerza de Ley N° 1, de 30 de mayo de 2000, por el que se fija texto refundido,
coordinado y sistematizado del Codigo Civil; de la ley N° 4.808, sobre registro civil, de la
Ley N° 17.344, que autoriza cambio de nombres y apellidos, de la Ley N° 16.618, Ley de
menores, de la Ley N° 14.908, sobre abandono de familia y pago de pensiones
alimenticias, y de la Ley N° 16.271, de impuesto a las herencias, asignaciones y
donaciones.

Ley N° 15.564, de 14 de febrero de 1964, que modifica la Ley N°5.427, sobre impuestos a
las herencias, asignaciones y donaciones y sustituye la Ley N° 8.419, sobre impuesto a la
renta.

Decreto Ley N° 830, de 31 de diciembre de 1974, sobre Codigo Tributario.

Decreto Ley N° 824, de 31 de diciembre de 1974, que aprueba texto que indica de la Ley
sobre impuesto a la Renta.

Ley N° 19.903, de 10 de octubre de 2003, sobre procedimiento para el otorgamiento de la
posesion efectiva de la herencia y adecuaciones de la normativa procesal, civil y tributaria
sobre la materia. Ministerio de Bienes Nacionales.

Circular SII N° 19, de 2004, que imparte instrucciones sobre los procedimientos de
determinacion y pago del impuesto a las asignaciones por causa de muerte y a las
donaciones.

104



Cambios propuestos a las reglas de valorizacion de empresas de la Ley N° 16.271
Maria Jesus Barrientos Oradini, Pamela Reimberg Yafiez y Carlos Reveco Gutiérrez

Circular SII N° 39, de 2022, que imparte instrucciones sobre modificaciones introducidas
por la Ley N° 21.420 a los articulos 17 N° 6, 33 bis, 107 y 110 de la Ley sobre Impuesto
a la Renta, contenida en el articulo 1° del Decreto Ley N° 824 de 1974.

Boletin Técnico N° 79, de 2012, sobre convergencia de los principios de contabilidad
generalmente aceptados en Chile a las normas internacionales de informacion financiera
(NIIF o IFRS, por su sigla en inglés).

Boletin Técnico N° 82, de 2010, sobre convergencia de los principios de contabilidad
generalmente aceptados en Chile a las normas internacionales de informacion financiera
(NIIF o IFRS, por su sigla en inglés). Aprobacion de la Comision de principios y normas
de contabilidad.

Las Normas NIIF Ilustradas, Marco Conceptual para la Informacion Financiera. 2022.

Norma de Caracter General N° 327, de 17 de enero de 2012, que establece requisitos para
que un valor sea considerando de presencia bursatil.

Jurisprudencia judicial y administrativa

Sentencia Tribunal Constitucional 2.922/15, de 29 de septiembre de 2016

Sentencia Tribunal Constitucional 2.921/15, de 13 de octubre de 2016.

Oficio SII N° 2.574, de 2022.

105



