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1.- FONDOS DE INVERSION PRIVADOS, UNA MIRADA MAS DE
CERCA.

En los Ultimos afios ha habido un creciente interés por los Fondos de Inversidn
Privados, debido a lo atractivo que resulta contar con instrumentos de inversion que
no se encuentran afectos a los impuestos establecidos en la Ley de Impuesto a la
Renta. Sin embargo, desde el momento en que fueron creados - hace casi 10 afos -
ha sido posible notar que existe un velo misterioso en torno a ellos, debido a que es
escasa la normativa legal que los regula y el creciente interés de la autoridad
tributaria de recabar informacidn respecto de éstos, lo que hace que fiscalizadores,
asesores y empresarios nos preguntemos por qué son elegidos como instrumentos de
inversion en determinadas circunstancias, como se constituyen, qué leyes los regulan,
entre otras.

En los parrafos que siguen, esperamos dilucidar algunas de estas interrogantes,

refiriéndonos a los conceptos, regulaciones y al marco legal que, hasta la fecha, le
han dado cuerpo a los Fondos de Inversidn Privados.
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2.- CONCEPTO Y REGULACION-.

Los Fondos de Inversion Privados fueron creados el afio 20002, Para estos efectos, se
agregd un nuevo Titulo VII a la Ley de Fondos de Inversidon, con regulacion especial
sobre la materia (articulos 40 al 43)°. Esta Ley fue modificada por la Ley N° 20.190
de 5 de Junio de 2007, interesantes modificaciones que se analizaran mas adelante.

Ahora bien, los Fondos de Inversion Privados se definen como ‘"aguellos que se
forman por aportes de personas o entidades, administrados por las sociedades a que
se refieren los articulos 3° 6 42 de esta ley”, por cuenta y riesgo de sus aportantes y
que no hacen oferta publica de sus valores. Estos fondos se regiran exclusivamente
por las cldusulas de sus reglamentos internos’ y por las normas de este Titulo™.

Como se observa, se trata de patrimonios de afectacion, ya que se forman por
aportes, de personas o entidades’ destinados a ser invertidos en los valores y bienes

! En estos parrafos se hard referencia a la Ley de Fondos de Inversion en forma
amplia, comprendiendo esta expresion aquella que contiene la normativa que regula a
los Fondos de Inversidon Privados y Publicos, no obstante ser sélo aplicables ciertos
articulos de ella en uno y otro caso.

2 En virtud de la Ley N° 19.705 de 20 de Diciembre de 2000, que modifico la Ley N°
18.815 de 29 de julio de 1989, que contenia la regulacidon de los Fondos de Inversion
Publicos.

3> Del mismo modo, el Decreto Supremo de Hacienda N° 274 de 2001 introdujo
modificaciones al Decreto Supremo de Hacienda N° 864 de 1990, que contenia el
Reglamento de la Ley N° 18.815 sobre Fondos de Inversidn, agregando un nuevo
Titulo 1V, aplicable a los Fondos de Inversidn Privados.

* El articulo 3° se refiere a sociedades andnimas especiales, cuyo objeto exclusivo sea
la administracién de Fondos de Inversidon. Sin embargo, considerando que la
administracion de los fondos de inversion privados no compromete la fe publica, el
articulo 42 autoriza encomendarla a una sociedad constituida conforme a las normas
de las sociedades andénimas cerradas, sin obligacidén de tener un giro exclusivo.

s El articulo 33 prescribe que, “e/ reglamento (interno) deberd fijar las normas
relativas a valorizacion de inversiones, disminuciones de patrimonio y otras que sean
necesarias para el adecuado funcionamiento de los fondos y las sociedades que los
administren”.

¢ Articulo 40 de la Ley N° 18.815.
7 Del articulo 13° del D.S. 864 de 1990, Reglamento Sobre Fondos de Inversion,
parece desprenderse que los aportes deben consistir en dinero. Sin embargo, como

los fondos de inversidon privados no se rigen por este reglamento, los aportes podrian
efectuarse con bienes diferentes del dinero.
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que se determine en los reglamentos internos de los Fondos, con las limitaciones
establecidas en el articulo 41 (modificado el afio 2007), administrados ya sea por
sociedades anonimas especiales (cuyo objeto exclusivo sea tal administracion) o por
sociedades constituidas conforme a las normas establecidas para las sociedades
andénimas cerradas, por cuenta y riesgo de sus aportantes, que no hacen oferta
publica de sus valores y que, segun lo establecido en el articulo 42 de la Ley N°
18.815, no se encuentran regulados ni fiscalizados. Con todo, estos fondos deben ser
anualmente auditados por auditores externos, de aquellos inscritos en el Registro que
al efecto lleva la Superintendencia de Valores y Seguros.®

En cuanto a los bienes en que pueden invertir estos Fondos, el ya mencionado articulo
41 establece que podran invertir en aquellos activos establecidos en el articulo 5 de la
Ley de Fondos de Inversion (acciones de sociedades andnimas abiertas, titulos de
crédito, bonos, entre otros) agregando que podran invertir ademas en toda clase de
valores, derechos sociales, titulos de crédito y efectos de comercio.

Sobre el particular, es importante tener presente que dicha norma fue modificada el
afo 2007, teniendo particular relevancia la norma de vigencia de la misma. En este
sentido, con anterioridad a la modificacién legal en comento, los Fondos de Inversién
Privados podian invertir ademas en bienes inmuebles situados en Chile o en el
extranjero, o derechos constituidos sobre ellos. El afio 2007°, se modificd el articulo 5
de la Ley de Fondos de Inversion, derogando los N° 10, 13 y 23 del mismo, que
permitian la inversion en dichos bienes. Los articulos transitorios de dicha Ley
establecieron que dicha modificacidn comenzaria a regir a contar del dia 1° de enero
de 2012, sin hacer distinciones acerca de la fecha de constitucion del fondo o de si
estamos en presencia o no de un Fondo de Inversion Privado, por lo que, en la
actualidad y hasta la fecha indicada, es posible que los Fondos de Inversion Privados
inviertan en dicho tipo de activos.

En cuanto al nimero de aportantes, éste no debe superar los cuarenta y nueve!°. En
caso de superar dicha cifra, éstos quedaran sujetos a las normas aplicables a los
Fondos de Inversién Publicos, debiendo comunicar el hecho a la Superintendencia de
Valores y Seguros al dia siguiente habil de ocurrido, y teniendo que adecuar sus
reglamentos internos a la normativa establecida para los Fondos de Inversion
Publicos, dentro del mes siguiente de acaecida dicha circunstancia.

En suma, los Fondos de Inversion Privados se rigen por lo que establezcan sus
estatutos, sus reglamentos internos y las normas que al efecto se contienen en la Ley
N° 18.815, existiendo plena libertad para regularlos en todo aquello que no esta
expresamente regido por la ley, como se analizara en los parrafos siguientes.

8 Articulo 41 inciso 2° de la Ley N° 18.815.
° Ley N° 20.190 del afio 2007.

o Articulo 41 inciso 4° de la Ley N° 18.815.
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3.- CONSTITUYENDO UN FONDO DE INVERSION PRIVADO.

Como se sefialé precedentemente, los Fondos de Inversion Privados son
administrados por una sociedad administradora, de aquellas establecidas en el
articulo 3 de la Ley N° 18.815 (sociedades andnimas especiales) o en el articulo 42
del mismo cuerpo legal (sociedad anénima cerrada).

Para los efectos de constituir un Fondo de Inversién Privado, los directores de la
sociedad administradora deberan celebrar una sesion de directorio en la que se
acuerde la constitucion del referido Fondo de Inversion Privado, aprobando al efecto
el reglamento interno del mismo (que podra ser parte integrante del acta de la sesién
de directorio o podra constar en un documento aparte).

Dicha acta de sesidén de directorio debera ser reducida a escritura publica. Lo anterior
basado en circunstancias practicas, ya que no existe una disposicion legal que obligue
a reducir a escritura publica el acta en que conste el acuerdo de constitucién del
Fondo de Inversion Privado.

La escritura publica mencionada precedentemente sera presentada al Servicio de
Impuestos Internos, con objeto de obtener RUT para esta entidad. Sobre este ultimo
punto, la Circular N° 57 del 2008 y la Resolucién N° 32 del 2008, ambas del Servicio
de Impuestos Internos, han dirimido la discusion en torno a la obligatoriedad de
obtencion de RUT para los Fondos de Inversion Privados, estableciendo, en forma
perentoria, la existencia de esta obligacidn.

En este sentido, el Servicio de Impuestos Internos ha basado su argumentacién en lo
establecido en el articulo 66 del Cdédigo Tributario, el cual establece que "todas /as
personas naturales o juridicas y las entidades o agrupaciones sin personalidad
Juridica, pero susceptibles de ser sujetos de impuestos, que en razon de su actividad
o0 condicidn causen o puedan causar impuestos, deben estar inscritas en el Rol Unico
Tributario de acuerdo a las normas del Reglamento respectivo”. Sobre dicha base,
considerando a los Fondos de Inversidon Privados como “entidades” sin personalidad
juridica propia y que, eventualmente puedan causar impuestos (exceptuando desde
ya aquellos establecidos en la Ley de Impuesto a la Renta), el Servicio de Impuestos
Internos les ha hecho aplicable dicha obligacién legal.

4.- IMPUESTOS QUE AFECTAN A UN FONDO DE INVERSION
PRIVADO.

Como se adelanto, por su naturaleza, los Fondos de Inversidn no son contribuyentes
de la Ley de la Renta, sino que son entes cuyas utilidades tributan sélo una vez que
han sido percibidas por parte de las personas naturales o juridicas (los participes del
Fondo), sean éstos chilenos o extranjeros con o sin residencia y/o domicilio en Chile.
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Por lo tanto y, a diferencia de lo que ocurre con las sociedades, los beneficios que
reportan sus inversiones no estan afectos al pago de Impuesto de Primera Categoria.

Por lo tanto, las utilidades que distribuya el Fondo se gravaran con Impuesto Adicional
(tasa de 35%) al momento de distribuirse a los participes domiciliados y residentes en
el exterior y/o con Impuesto Global Complementario (con tasa progresiva del 0% al
40%) si los participes son personas naturales domiciliadas o residentes en Chile.

Como se observa, los Fondos de Inversidon Privados en si mismos no son
contribuyentes de los impuestos establecidos en la Ley de Impuesto a la Renta, por
no enmarcarse dentro de la definicion de “contribuyente” que la propia ley
establece!!. La referida Ley tampoco se refiere en forma especial a los Fondos de
Inversion Privados, con objeto de hacerles aplicable alguna de las disposiciones o
gravamenes que la misma establece. Esta situacion ha sido reconocida por el Servicio
de Impuestos Internos, por medio de su jurisprudencia administrativa®2.

Dicho lo anterior, cabe preguntarse si los Fondos de Inversidn Privados son
contribuyentes de impuestos establecidos en otras leyes.

Sobre este punto, cabe analizar la definicion de contribuyente que al efecto sefala la
Ley de Impuestos a las Ventas y Servicios. Al efecto, sefiala en su articulo 3, que "son
contribuyentes, para los efectos de esta ley, las personas naturales o juridicas,
incluyendo las comunidades o sociedades de hecho (...)”. Sobre la base de lo expuesto
es perfectamente posible concluir que los Fondos de Inversion Privados no son
contribuyentes de dicho impuesto. Con todo, el Servicio de Impuestos Internos, a
través de jurisprudencia administrativa, ha sefialado que estas entidades si son
contribuyentes (en los Oficios 5008 y 5011 ambos de 29 de Diciembre de 2006, se
dejo establecido que los Fondos de Inversidn si pueden ser contribuyentes del
Impuesto al Valor Agregado, en la medida que desarrollen actividades gravadas con
dicho impuesto), siendo la sociedad administradora la responsable del mismo.

En relacién a la Ley de Rentas Municipales!?, ésta en su articulo 23, establece que "£/
ejercicio de toda profesion, oficio, industria, comercio, arte o cualquiera otra actividad
lucrativa secundaria o terciaria, sea cual fuere su naturaleza o denominacion, estad
sujeta a una contribucion de patente municipal, con arreglo a las disposiciones de la
presente ley.” Como se observa, los Fondos de Inversidn Privados si se encontrarian

1 El articulo 3 de la Ley de Impuesto a la Renta define como contribuyente de dicha
Ley a "toda persona domiciliada o residente en Chile (...)” (énfasis afiadido).

2 Por ejemplo, Oficio 1.091 del afio 2005, Circular 41 del afio 1989, todos del
Servicio de Impuestos Internos.

13 Decreto Ley N° 3.063, de 1979, sobre Rentas Municipales, cuyo texto refundido y

sistematizado se contiene en el Decreto Supremo del Ministerio del Interior N° 2.385
de 1996.
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sujetos al pago de Patente Municipal, siendo sujetos pasivos de dicho gravamen,
situaciéon que ha sido confirmada por el Servicio de Impuestos Internos en Oficio
1.202 de 2008.

Por su parte, la Ley de Timbres y Estampillas grava los documentos en que consten
operaciones de crédito de dinero, por lo que si uno de los intervinientes en ellos es un
Fondo de Inversidon Privado, éste debera pagar dicho tributo. Asi lo ha sefalado el
Servicio de Impuestos Internos en Oficio 632 del afio 2004.

Finalmente, cabe hacer presente que dentro de la normativa tributaria que regula a
los Fondos de Inversidn Privados, la misma Ley que los rige, en su articulo 32 (que se
aplica expresamente de acuerdo a lo establecido en el articulo 41 de la referida Ley),
hace aplicable lo establecido en el articulo 21 de la Ley de Impuesto a la Renta,
considerando al Fondo como una sociedad andénima, con la salvedad de precisar los
desembolsos u operaciones a los que se les aplicara dicha sancidn (que son distintos a
los enumerados en el articulo 21).

Cabe hacer presente que dicha disposicion legal fue agregada por la modificacidon
introducida el afio 2007, teniendo al efecto especial interés su vigencia. Las
disposiciones transitorias de dicha Ley establecen que la normativa relacionada a los
gastos rechazados entrara en vigencia a contar de la fecha de publicacion de la ley en
el caso de los Fondos de Inversidn Privados constituidos después del 27 de noviembre
de 2006 vy, para los Fondos de Inversion Privados constituidos con anterioridad a esa
fecha, entrara en vigencia a partir del dia 1° de enero de 2012.

5.- TRIBUTACION DE LAS UTILIDADES DISTRIBUIDAS A LOS
PARTICIPES.

Como se expresd anteriormente, las utilidades obtenidas por el Fondo de Inversion
como consecuencia de las inversiones que éste realice, no se encuentran afectas al
pago de Impuesto de Primera Categoria.

Al respecto, el propio Servicio de Impuestos Internos, en Circular 41 de 1989, al
sefialar la tributacion de los distintos actores, no incluye al Fondo propiamente tal
como sujeto afecto a impuestos. Dicha Circular sélo se refiere a la situacion de la
sociedad Administradora y a la de los participes, respecto de los dividendos repartidos
por el Fondo y el mayor valor en el rescate de las cuotas.

De esta forma, las utilidades que los Fondos de Inversion Privados distribuyan a sus
participes deberan tributar de la siguiente manera:

a) En caso que los participes sean personas naturales:
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Personas naturales que determinan sus rentas en base a
contabilidad completa (empresario unipersonal):'* En esta situacion,
y siempre que la inversion en el Fondo de Inversion Privado forme
parte del patrimonio del contribuyente inversionista, tales utilidades
o beneficios deben pasar a formar parte del Fondo de Utilidades
Tributables de dicho contribuyente, y deberan tributar con el
impuesto Global Complementario en la oportunidad o ejercicio en
que tales utilidades o beneficios sean retirados.

Personas naturales que no determinan sus rentas en base a
contabilidad completa: En tal caso, el inversionista debe incorporar
dichas utilidades o beneficios en la base imponible del impuesto
Global Complementario o Adicional seglin corresponda, en el
ejercicio en que se efectie el reparto de tales beneficios o
utilidades.

b) En caso que los participes sean personas juridicas:

a.

Personas juridicas que determinan sus rentas en base a contabilidad
completa: En esta situacidn, y siempre que la inversion en el Fondo
de Inversién Privado forme parte del patrimonio de la persona
juridica inversionista, tales utilidades o beneficios deben pasar a
formar parte del Fondo de Utilidades Tributables de dicho
inversionista, y sus socios o accionistas deberan tributar con el
impuesto Global Complementario o Adicional segun corresponda, en
la oportunidad o ejercicio en que tales utilidades o beneficios sean
retirados por los socios de la sociedad inversionista o distribuidos a
sus accionistas por la sociedad andnima inversionista.

Personas juridicas chilenas que no determinan sus rentas en base a
contabilidad completa: En tal caso, las referidas sociedades
inversionistas chilenas deben traspasar tales utilidades o beneficios
a sus respectivos socios, los cuales, dependiendo su calidad juridica
y forma de determinar su renta deberan a su vez operar en la forma
que corresponda y detallada en los puntos anteriores.

Personas juridicas extranjeras: En tal caso, el inversionista debe
incorporar dichas utilidades o beneficios en la base imponible del
Impuesto Adicional (con tasa de 35%), en el ejercicio en que se
efectle el reparto de tales beneficios o utilidades.

Cabe destacar que para los participes del Fondo de Inversidn Privado, las utilidades
generadas por éste constituirdn FUT sin crédito por Impuesto de Primera Categoria,
por cuanto se trataria de utilidades no afectas a ese impuesto. Sin embargo vy, si
tendran derecho a ese crédito respecto de las utilidades distribuidas por las entidades
en las cuales invierta el Fondo y hayan debido pagar dicho impuesto.

Ademas, es muy importante destacar que, en la medida que el Servicio de Impuestos
Internos ha reconocido que los Fondo de Inversion Privados deben llevar registro de

4 Categoria existente soélo para personas naturales residentes en Chile.
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Fondo de Utilidades Tributables y registro de Fondo de Utilidades No Tributables
(Oficios 1.091, 1.836 de 2005 y 699 de 2006), la tributacion indicada sélo se
producira en la medida que se distribuyan utilidades tributarias, debiendo respetar el
orden de imputacién establecido por la Ley de Impuesto a la Renta; esto es, en
primer lugar a las utilidades tributables, luego a las utilidades no tributables (no
afectas o exentas de Impuesto Global Complementario o Adicional) y finalmente a las
utilidades financieras o utilidades en exceso de las tributarias.

De esta forma, si un Fondo de Inversidon Privado percibiera exclusivamente rentas no
afectas o rentas exentas de impuestos finales, no se aplicaria el Impuesto Global
Complementario ni Adicional sobre los montos distribuidos.

6.- SITUACIONES DE INTERES.

Finalmente, cabe hacer mencién a ciertas situaciones de interés debido a la escasa
regulacién asociada a los Fondos de Inversién Privados.

6.2.- Obligacion de auditar.

En primer lugar, cabe sefialar que la obligaciéon a la que se encuentran sujetos los
Fondos de Inversion Privados de ser auditados anualmente por auditores externos
(articulo 41 inciso 2° de la Ley), merece comentarios. En efecto, si bien la obligacidn
legal existe, la sancién por el no cumplimiento de dicha disposicion sélo se encuentra
establecida respecto de entidades fiscalizadas por la Superintendencia de Valores y
Seguros. Por lo anterior, no es posible establecer, con precisidn, la existencia de una
sancion para el caso que un Fondo de Inversidn Privado no cumpla con la disposicidn
en comento.

Con todo, el Reglamento de la Ley que regula los Fondos de Inversion, en su articulo
53 (aplicable a los Fondos de Inversion Privados) establece que "“/a Superintendencia
podrd requerir a las sociedades administradoras y a sus auditores externos,
informacion sobre los fondos de inversion privados que administren, a fin de verificar
el cumplimiento de lo dispuesto en el inciso tercero del articulo 41 de la Ley N°
18.815”. Pareciera entonces que la Superintendencia pudiese llegar a tener facultades
para requerir informacién de los Fondos de Inversion Privados. Sin embargo, cabe
hacer notar que dicha disposicidon se encuentra establecida en relacion al inciso 3° del
articulo 41, que establece la prohibicidn para los Fondos regulados por la Ley
(privados y publicos) de efectuar transacciones u operaciones entre ellos, salvo que
sean administrados por sociedades que no sean relacionadas entre si.

6.3.- Distribuciéon de beneficios.

Una situacidn similar a la descrita se verifica a causa de lo dispuesto en el articulo 31
de la Ley (aplicable en virtud de lo establecido en el articulo 41), que establece que
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los fondos deberan distribuir anualmente, a lo menos, un 30% de los beneficios netos
percibidos durante el ejercicio.

Al efecto, sefala que por “beneficio neto percibido” debe entenderse la cantidad que
resulte de restar a la suma de utilidades, intereses, dividendos y ganancias de capital
efectivamente percibidas, el total de pérdidas y gastos devengados en el periodo.

Cabe preguntarse al efecto, cual seria la sancién asociada al incumplimiento de dicha
norma y, considerando la circunstancia que las sanciones asociadas al incumplimiento
de esta normativa sélo se encuentra establecida para las entidades fiscalizadas por la
Superintendencia de Valores y Seguros, nos encontramos frente a una norma que no
tiene asociada una sancién especifica, por lo que su cumplimiento o incumplimiento
no se encuentra cabalmente regulado.

6.4.- Tasacién de aportes.

Otros temas de interés los podemos encontrar en la Ley de Impuesto a la Renta y el
Cddigo Tributario, ya que cabria preguntarse si a los Fondos de Inversion Privados les
son aplicables las normas de tasacién contenidas en ellas (articulo 64 del Cdédigo
Tributario y articulo 17 N° 8 del la Ley de Impuesto a la Renta).

Al efecto, el articulo 64 del Cddigo Tributario establece la facultad de tasar para el
Servicio de Impuestos Internos, en el caso que el valor asignado en la enajenacion a
una especie mueble, corporal o incorporal, o cuando el valor asignado a la prestacion
de un servicio prestado sirva de base o sea uno de los elementos para determinar un
impuesto, sea notoriamente inferior a los corrientes en plaza o a los que normalmente
se cobren en convenciones de igual naturaleza. En este sentido, queda de manifiesto
que la norma es aplicable al enajenar a un Fondo de Inversién Privado o al aporte que
éste efectlie, ya que se trata de valores asignados en las operaciones que se indica.

Con todo, la excepcion a la facultad de tasar, contenida en el inciso 4° del mismo
articulo 64 (norma de reorganizacion empresarial) no seria aplicable a los Fondos de
Inversion Privados, por cuanto éstos no revisten la calidad de sociedad que dicha
norma establece. Dicho criterio ha sido confirmado por el Servicio de Impuestos
Internos en Oficio 4.241 del afio 2003.

Por su parte, el articulo 17 N° 8 establece la facultad de tasar entregada al Servicio
de Impuestos Internos, para el caso que el valor de la enajenacion de un bien raiz o
de otros bienes o valores, gue se transfieran a un contribuyente obligado a llevar
contabilidad completa, sea notoriamente superior al valor comercial de inmuebles de
caracteristicas o ubicacion similares. Como se observa, no encontrandose los Fondos
de Inversion Privados obligados a llevar contabilidad completa, por no ser
contribuyentes del impuesto de Primera Categoria, pareciera ser que escapan del
ambito de aplicacién de dicha norma.
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7.- RESUMEN.

De lo anteriormente expuesto, podemos concluir que las normas que regulan a los
Fondos de Inversion Privados son escasas y suscitan diariamente dudas respecto de
su aplicacién. Dichas normas han sido interpretadas por el Servicio de Impuestos
Internos, lo cual muestra una clara intencién por parte del organismo fiscalizador de
delimitar el &mbito de aplicacién de las normas tributarias a los Fondos de Inversién
Privados.

Por otra parte y en este mismo orden de ideas, la Declaracion Jurada 1804
recientemente creada, cuya finalidad es proveer a la entidad fiscalizadora de
informacion relacionada a los Fondos de Inversion Privados (RUT, numero de
aportantes, individualizacion de los mismo, cuotas, entre otro datos), es una clara
intencidon de transparentar el mercado, ante los ojos del Servicio de Impuestos
Internos.

Por lo anterior, si bien es cierto que los Fondos de Inversién Privados han sido, y
seguiran siendo, importantes vehiculos de inversion, al momento de plantearse su
utilizacién, debera tenerse especial consideraciéon a la circunstancia que si bien no han
sido latamente regulados ni se encuentran fiscalizados por la Superintendencia de
Valores y Seguros, si se encuentran siendo objeto de estudio para la autoridad
tributaria y, por lo tanto, eventualmente fiscalizados por ésta.

En suma, los Fondos de Inversion Privado son un excelente vehiculo para invertir en

diversos bienes y negocios, y deben ser utilizados sabiamente. Sélo de esta manera
podran seguir cumpliendo con la finalidad para la que fueron creados, la inversion.
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