
Los operadores consideran
que la posibilidad de un recorte
de tasas de interés el próximo
mes está lejos de ser segura, ya
que la resiliencia de los datos
económicos permite a los fun-
cionarios de la Reserva Federal
adoptar un enfoque potencial-
mente más prudente en materia
de relajación.

En el mercado de swaps, los
operadores descontaban el
viernes una probabilidad de al-
rededor de un 50% de que la
Fed baje las tasas en un cuarto
de punto en su reunión de di-
ciembre, un marcado contraste
con el 80% previsto anterior-
mente en la semana.

El rendimiento de los bonos
del Tesoro a 10 años subió hasta
tocar el 4,5%, el nivel más alto
desde el 31 de mayo, mientras
que la tasa de los títulos a dos
años, que son sensibles a la po-
lítica monetaria, trepó hasta el
4,37% tras conocerse los datos
de ventas minoristas, que in-
cluyeron una importante revi-
sión al alza de la cifra del mes
anterior.

El mercado había empezado a
reducir las expectativas de un
recorte en diciembre, después de
que el presidente de la Reserva
Federal, Jerome Powell, dijera
que la resiliencia económica da-
ba margen a las autoridades para
relajar los recortes de las tasas
con más prudencia.

Reunión de la Fed:

Mercado baja
probabilidad de
recorte de tasas
en diciembre

Operadores ven un
50% de posibilidad
de que se aplique una
nueva rebaja.
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Colin Mayer, acadé-
mico de la Universidad
de Oxford y exdecano
de la Facultad de
Negocios de la misma
universidad.

Poner el propósito antes de
las ganancias es la forma de cre-
ar empresas más sólidas y resi-
lientes, según Colin Mayer, aca-
démico de la Universidad de
Oxford y exdecano de la Facul-
tad de Negocios de la misma
universidad. 

“La noción de propósito que
está surgiendo es que es una
forma de encontrar soluciones a
los problemas que enfrentamos
como individuos, sociedades y
el mundo natural. Pero hacerlo
de una manera particular, una
forma que sea comercialmente
viable y rentable. Porque los ne-
gocios no son caridad ni filan-
tropía. Por lo tanto, tiene que
tratarse de crear valor financie-
ro a partir de la solución de pro-
blemas”, explica Mayer en con-
versación con “El Mercurio”
durante su paso por Chile la se-
mana pasada. El experto en go-
bierno corporativo participó el
miércoles de un seminario orga-
nizado por la Fundación Propó-
sito Corporativo.

Propósito

Para Mayer, la diferencia en-
tre un enfoque en las ganancias
y en resolver problemas es algo
que es muy natural para las
compañías. “El enfoque en la
creación de valor financiero de-
muestra que no se trata solo de
reducir los costos de las empre-
sas, sino, sobre todo, de aumen-
tar el valor financiero”, agrega. 

El enfoque en el propósito y
en crear valor financiero tam-
bién hace a las firmas más resi-
lientes frente a tiempos de cri-
sis. “La razón por la que esto
crea un valor tan grande para
las empresas es que crea con-
fianza, el activo más valioso que
una empresa puede tener, ser
confiable. Esa confianza signifi-
ca que las personas, como clien-
tes, son más leales a la empresa.
Como empleados, están más
comprometidos y están más
dispuestos a invertir en la em-
presa en la que trabajan”, expli-
ca el experto. 

Las compañías chilenas ya es-
tán notando que este cambio de
enfoque al propósito es algo que

les permitirá subsistir en el largo
plazo. “Muchas de (las empresas
en Chile) reconocen cada vez más
la importancia de esta noción de
resolución de problemas. Una de
las razones de esto es que Chile
tiene una de las mayores propor-
ciones de empresas familiares del
mundo. La característica de las

entidades familiares es que son
propietarios e inversores a largo
plazo. Transmiten sus empresas
de generación en generación. Por
lo tanto, tienen un interés inhe-
rente en garantizar que la compa-
ñía sea sostenible a largo plazo,
cree valor financiero que crecerá
a largo plazo”, señala Mayer.

El caso de Dinamarca

Una forma que han encontra-
do las empresas en Dinamarca,
dice Mayer, de enfocarse en que
las compañías estén alineadas a
largo plazo con el problema que
quieren resolver, es que la firma
dependa de una fundación.

“En todo el mundo existen
modelos de propiedad y gober-
nanza que han demostrado fun-
cionar particularmente bien.
Uno de ellos, que actualmente
se está estudiando mucho, es el
tipo de modelo que se observa
en Dinamarca”, indica. 

Mayer resalta que Dinamarca
es un país interesante, porque
tiene un PIB per cápita muy al-
to, niveles de desigualdad muy
bajos, muy buenas relaciones
entre los empleados y también
es uno de los países más felices
del mundo. “La característica
de la gobernanza de las empre-
sas en Dinamarca es que hay
una gran proporción de lo que
se denomina fundaciones em-
presariales”, afirma.

Estas fundaciones difieran
de las de Chile en la forma en
la que se relacionan con las
empresas. “En Chile, muchas
de las empresas familiares, en
particular, establecen funda-
ciones para hacer obras de ca-
ridad. Pero lo que distingue a
esas fundaciones en Dinamar-
ca es que no solo están vincu-
ladas a una empresa, sino que
en realidad poseen las accio-
nes de la empresa o poseen un
bloque significativo de las ac-
ciones de la empresa. Así, pro-
porcionan un enfoque a largo
plazo de la compañía con el fin
de resolver problemas y ga-
rantizan que exista un sistema
de gobernanza dentro de la fir-
ma que sea eficaz para lograr
esa solución de problemas”,
explica Mayer.

En ese sentido, ve que este es
un modelo que podrían adoptar
las empresas en Chile. “Esta
idea de las fundaciones como
una forma eficaz de perpetuar
la noción de resolución de pro-
blemas de un propósito corpo-
rativo podría ser muy relevante
para las empresas chilenas debi-
do al predominio de la propie-
dad familiar. Y muchas de las
empresas familiares ya tienen
fundaciones”, señala.

Colin Mayer, exdecano de la Facultad de Negocios de la Universidad de Oxford:

Las lecciones de las empresas en 
Dinamarca para las compañías chilenas

El modelo de gobernanza de estas firmas podría ayudar a asegurar la continuidad a
largo plazo de las sociedades familiares chilenas, al cambiar el foco desde las
ganancias a la creación de valor financiero y la resolución de problemas.

CATALINA MUÑOZ-KAPPES
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‘‘Lo que distingue a la
fundaciones en Dinamarca es que no
solo están vinculadas a una empresa,
sino que en realidad poseen las
acciones de la empresa”.

‘‘Esta idea de las fundaciones
como una forma eficaz de perpetuar la
noción de resolución de problemas de un
propósito corporativo podría ser muy
relevante para las empresas chilenas”.

.............................................................................................................................................................................................................

COLIN MAYER
EXDECANO DE LA FACULTAD DE NEGOCIOS DE LA UNIVERSIDAD DE OXFORD

Se cuestiona el corto plazo de dos meses para acogerse al beneficio de una tasa rebajada de 12% 
y otras formalidades como los años de prescripción que tendrá la autoridad para fiscalizar. 

Desde el pasado 1 de noviem-
bre y hasta el próximo 31 de di-
ciembre, está vigente el proceso
para que los contribuyentes
puedan acogerse a una nueva
ventana de repatriación de capi-
tales desde el exterior.

El proceso que se aprobó en la
ley de cumplimiento de las obli-
gaciones tributarias tiene como
beneficio la legitimación de acti-
vos, que previamente no habían
sido declarados ante la autori-
dad fiscal, a cambio del pago de
una tasa final de impuesto reba-
jada de 12%.

El Gobierno aspira con esta
medida a recaudar unos US$
700 millones para financiar la
ley de Presupuesto 2025.

Para regular el proceso, el Ser-
vicio de Impuestos Internos (SII)
dictó hace unos días un borrador
de circular. A juicio de los exper-
tos, la normativa en lugar de
otorgar certezas generó dudas
entre los contribuyentes que aún
no han sido despejadas.

Declaración de
activos virtuales

Una de las interrogantes más re-
currentes que surgieron en los úl-
timos días es si se podrán declarar
activos virtuales o criptoactivos en
el proceso de regularización. Esa
duda incluso se la hizo ver en un
oficio la Defensoría del Contribu-
yente (Dedecon) al propio Servicio
de Impuestos Internos.

“Se considera pertinente aclarar
cuál será la situación de bienes su-
jetos a reglas especiales, como los
activos financieros virtuales o crip-
toactivos definidos por la Ley N°
21.521, por cuanto se trata de una
representación digital de unidades
de valor, bienes o servicios, con ex-
cepción de dinero, ya sea en mone-
da nacional o divisas, que pueden
ser transferidos, almacenados o in-
tercambiados digitalmente”, dice
el oficio de la Dedecon.

Complementa la Defensoría
del Contribuyente que estos acti-
vos “no necesariamente se inclu-
yen en la definición entregada
por el proyecto de circular, y por
otra, no tienen una ubicación físi-
ca, por lo que no es claro si tienen
la aptitud para ser declarados
conforme al artículo undécimo
transitorio de la Ley N° 21.713”.

Las otras dudas

En las consultas a Impuestos
Internos también se levantaron
dudas por la valorización de acti-
vos en el exterior como bienes
raíces. El borrador de la circular
detalla que para proceder al
cálculo de la tasa de repatriación
en bienes de características parti-
culares, estos “deberán declarar-
se a su valor comercial o de mer-
cado, teniendo como base para
tales efectos un informe de valo-

ración”. Se precisa que este infor-
me deberá ser elaborado en Chi-
le, por auditores independientes
inscritos ante la Comisión para el
Mercado Financiero (CMF).

De ahí que entre algunos ex-
pertos se ha planteado extender
el listado de entidades califica-
das para efectuar valorizaciones
de activos particulares, como los
bienes inmuebles.

Sandra Benedetto, socia del
Área Legal y Tributaria de PwC,
apunta a otras falencias en la

normativa. “Un aspecto que va
en contra del objetivo que persi-
gue este régimen es que solo al-
canza a aquellos bienes adquiri-
dos antes del 1 de enero de 2023
y rentas obtenidas hasta el 31 de
diciembre del mismo año. Así, si
una persona natural adquirió
bienes con posterioridad, ellos
no podrán beneficiarse de este
sistema simplificado”, explica.

También cuestionó la falta
de una redacción para recono-
cer a los criptoactivos: “Po-

dríamos haber esperado una
mayor guía respecto de los me-
canismos de prueba de su do-
minio o titularidad, o de la for-
ma de acreditar su valor”.

Pablo Flores, director KPMG
Law en Chile, advirtió sobre las
rigideces que hay en la pro-
puesta de normativa del SII.
“La circular en consulta no res-
ponde al llamado de otorgar
flexibilidad por parte del mer-
cado y expertos que, en definiti-
va, abogan por los interesados

en acogerse al régimen”. Re-
cuerda que “la autoridad tribu-
taria (también) adelantó en los
medios de comunicación que se
daría un plazo de seis meses pa-
ra aportar antecedentes de so-
porte a la declaración, cuestión
que no es mencionada en el pro-
yecto de circular”.

El especialista además apunta
a falencias en los plazos. “La ley
y normativa exigen la presenta-
ción de certificados expedidos
por autoridades e instituciones
extranjeras —tanto para acredi-
tación de la propiedad o titulari-
dad de bienes como con relación
a la valoración de las mismas—.
La obtención de esta documen-
tación varía y, sin duda, el plazo
actual de un mes y medio repre-
senta un serio inconveniente y
desincentivo a acogerse” a la re-
patriación, alerta.

También formuló observa-
ciones sobre la circular Hugo
Hurtado, socio de Tax & Legal
en Deloitte: “La circular es si-
milar a la N° 8 del año 2015, in-
novando en cuanto a las preci-
siones sobre el tratamiento de
los trusts y fundaciones para
efectos del régimen, institucio-
nes que, según información pú-
blica, son de especial interés pa-
ra el SII. Hay algunos temas re-
lacionados al cálculo de los
años de prescripción (...) que
pueden ser mejorados”.

Interrogantes expuestas por la Defensoría del Contribuyente y especialistas

Declaración de criptoactivos y valorización
de bienes raíces: las dudas del nuevo
proceso de repatriación de capitales

J.P. PALACIOS

En la propues-
ta de circular
del SII no hay
ninguna refe-
rencia a la
posibilidad de
declarar cripto-
activos. R
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RECAUDACIÓN
El Gobierno aspira a recaudar
unos US$ 700 millones con la

repatriación de activos. 
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