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l. Introduccion

La creacidndelnuevo régimen de invariabilidad tributaria constituye uno de los elementos mas
relevantes de la reciente reforma, en cuanto busca otorgar mayor certeza juridica y estabilidad
tributaria a proyectos de inversién de gran magnitud, tanto de inversionistas extranjeros como
locales. No obstante, pese al nivel de desarrollo alcanzado por el texto legal, subsisten
diversos aspectos cuya aplicacion practica resulta incierta y que podrian generar
interpretaciones divergentes entre los contribuyentes, el Servicio de Impuestos Internos y las
demas autoridades involucradas.

La experiencia comparada demuestra que los regimenes de estabilidad tributaria sélo
cumplen su objetivo cuando existe claridad respecto del alcance de los derechos otorgados,
la forma de ejercerlos y los mecanismos para resolver situaciones no previstas originalmente
por la ley. En este sentido, el éxito del nuevo régimen dependera en gran medida del contenido
que adopte el Reglamento del Ministerio de Hacienda y de las instrucciones administrativas
que emita el Servicio de Impuestos Internos.

A continuacién, se identifican aquellas materias que, a juicio de esta minuta, deberian ser
objeto de una regulacion o aclaracion expresa para evitar incertidumbres futuras, y asi lograr
el objetivo deseado de incentivar la inversion.

Il. Materias que requieren aclaracion

1. Determinacion de la tasa del Impuesto de Primera Categoria aplicable como referencia
de la invariabilidad

La ley establece que la linea de referencia de la invariabilidad estara constituida por la tasa, la
base imponible y los demas elementos del impuesto vigentes a la fecha de suscripcion del
respectivo contrato de inversion.

A primera vista, esta regla parece simple; sin embargo, su interaccion con las normas
transitorias de reduccion gradual del Impuesto de Primera Categoria genera unaincertidumbre
relevante que deberia ser expresamente aclarada por el Reglamento y por el Servicio de
Impuestos Internos.



En efecto, la reforma contempla una reduccién gradual de la tasa del Impuesto de Primera
Categoria. De acuerdo con las normas transitorias, la tasa seria de 25,5% durante 2027, de
24% durante 2028 y de 23% a partir de 2029.

La pregunta fundamental consiste en determinar qué debe entenderse por "tasa vigente a la
fecha de suscripcion del contrato" cuando la propia legislacion vigente contempla
reducciones futuras ya aprobadas legalmente.

Una interpretacion literal implicaria un congelamiento de la tasa vigente en el momento de la
firma, esto es, por ejemplo, un contrato suscrito durante 2027 tendria como tasa protegida el
25,5%, puesto que esa es la tasa efectivamente vigente al momento de celebrarse el contrato.

Bajo esta tesis, el inversionista quedaria sujeto durante todo el periodo de invariabilidad a una
tasa de 25,5% (mas el recargo de 1,5 puntos), aun cuando la legislacion general establezca
posteriormente una tasa de 24% en 2028 y de 23% desde 2029.

Esta interpretacion seria una lectura literal de la expresién "vigente a la fecha de suscripcion
del contrato". Sin embargo, produciria un resultado adverso: un inversionista acogido a
invariabilidad terminaria soportando una carga mas alta que un contribuyente comun durante
practicamente toda la vigencia del régimen.

La otra interpretacion plausible es que la invariabilidad comprende la legislacion vigente al
momento de la firma considerada como un todo, incluyendo sus normas transitorias.

Bajo esta tesis, un inversionista que firme durante 2027 tendria derecho a aplicar la secuencia
completa prevista por la ley vigente en esa fecha: 25,5% durante 2027, 24% durante 2028 y
23% desde 2029.

Esta interpretacidon encuentra sustento en el propio texto legal, a saber:

(1) En primer lugar, la ley establece que la linea de referencia de la invariabilidad estara
constituida por la "tasa, base imponible, y demas elementos del impuesto vigente a la fecha
del contrato de inversion extranjera respectivo’, lo que permite sostener que la referencia
no se limita a la tasa nominal aplicable en el afno de suscripcidn, sino que comprende el
régimen tributario vigente considerado de manera integral.

(2) Asimismo, la disposicion que consagra el derecho principal de invariabilidad sefala que los
inversionistas tendran derecho a una "carga impositiva efectiva total a la renta equivalente
a aquella aplicable segun la normativa vigente a la fecha del contrato de inversion
respectivo', expresion que parece referirse al marco normativo vigente en su totalidad y no
Unicamente a una tasa aislada.

De esta forma, podria argumentarse que, si al momento de la suscripcion la ley ya
contemplaba una reducciéon gradual de la tasa del Impuesto de Primera Categoria, dicha
trayectoria formaba parte de la normativa vigente y, por ende, deberia quedar amparada por la
invariabilidad.

Esta interpretacion parece mas consistente con la légica econdmica del régimen, pues la
invariabilidad protegeria el marco tributario vigente al momento de tomar la decisién de



inversion, incluyendo aquellas reducciones futuras que ya forman parte de la legislacién
aplicable.

Lo anterior implica que no se incluirian las potenciales rebajas de tasas que una futura
legislacion contemple, lo que se traduciria en que el inversionista deberia renunciar a la
invariabilidad a fin de optar a dicha rebaja de tasa, en caso de haberlas.

Por ello, el Reglamento deberia establecer de manera expresa que la invariabilidad protege el
régimen legal completo vigente a la fecha de suscripcién del contrato, incluyendo normas
transitorias. Ademas, las clausulas del modelo contrato de inversién deberian incluir
expresamente tal reduccién de tasa en caso de suscribirse dicho acuerdo durante los afos
2027y 2028.

2. Determinacion del beneficiario de la invariabilidad

Uno de los aspectos mas relevantes que requiere clarificacién es la identificacion del sujeto
beneficiario del régimen.

La ley utiliza indistintamente referencias a los “inversionistas”, a las “empresas receptoras de
la inversion” y a las “inversiones acogidas al contrato”, generando incertidumbre respecto del
verdadero titular del derecho protegido. En algunos casos los beneficios parecen corresponder
directamente al inversionista; en otros, la propia norma extiende determinados derechos a la
empresa receptora de la inversion.

Un elemento relevante para interpretar el alcance de la invariabilidad es que, durante su
tramitacion, el régimen de invariabilidad evolucion6 desde una logica centrada en el
inversionista hacia una orientada principalmente a la proteccion de la inversion y del proyecto
subyacente. Esta orientacion se refleja en diversas disposiciones de la ley, siendo la principal
de ellas la contenida en el punto numero dos que sefhala: “Los titulares de inversiones
extranjeras acogidas al presente articulo tendran derecho a que, en sus respectivos contratos,
respecto de la inversion referida en ellos, se establezca que se les mantendran invariables
los conceptos senalados en la letra B del presente numero, por los siguientes plazos:...” Esto
es, los derechos de invariabilidad se conceden “respecto de la inversién referida” en el
contrato y la duracién de la proteccion se determina exclusivamente en funcidon del monto de
la inversion comprometida.

Esta cuestién adquiere especial relevancia cuando la inversién es realizada a través de
vehiculos intermedios, sociedades holdings o estructuras de inversién colectiva, o cuando
existen multiples inversionistas participando en un mismo proyecto.

Por esta razén, seria conveniente que el Reglamento definiera con precision si la invariabilidad
constituye:

e Underecho delinversionista;

e Underecho de la sociedad receptora;

e Underecho asociado al proyecto de inversion;
¢ O unacombinacién de los anteriores.



Asimismo, deberia aclararse cémo opera la invariabilidad cuando existen distintos
inversionistas con participaciones variables en un mismo proyecto, cuando algunos
inversionistas ingresan con posterioridad a la suscripcién del contrato o cuando uno de ellos
renuncia al beneficio.

3. Determinacion de las actividades elegibles

El texto legal establece que pueden acogerse al régimen proyectos mineros, industriales,
forestales, energéticos, de infraestructura, telecomunicaciones, investigacion,
desarrollo tecnolégico, médicos o cientificos.

El Tribunal Constitucional declardé contraria al principio de reserva legal la expresiéon “entre
otros”, por lo que la enumeracion de actividades pasé a ser taxativa. Sin embargo, dado que
las categorias previstas son generales, persisten dudas sobre su alcance.

En particular, se ha planteado si actividades como la salmonicultura se encuentran
comprendidas dentro del listado legal. Hay quieren sostienen que no, por no aparecer
expresamente mencionada, mientras otros consideran que podria entenderse comprendida
dentro de conceptos amplios como actividades industriales o de infraestructura asociada.

La misma discusidon podria plantearse respecto de actividades agroindustriales, logisticas, de
procesamiento de alimentos, centros de datos, servicios tecnoldgicos avanzadosy numerosas
inversiones modernas que no encajan claramente dentro de una sola categoria.

La ley no define el concepto de “proyecto industrial” o “industria”, lo que genera incertidumbre
sobre el alcance de esta categoria de inversiones elegibles para el régimen de invariabilidad.

Ante la falta de una definicion legal de “actividad industrial”, resultan pertinentes los criterios
interpretativos desarrollados por el Servicio de Impuestos Internos. En particular, el Oficio
N.° 4.987, de 1975, definid la industria como el “conjunto de operaciones efectuadas para la
obtencion, transformacion o transporte de uno o varios productos naturales” y concluyo
expresamente que la construccion se encuentra comprendida en dicho concepto. Este
antecedente evidencia una interpretacion administrativa amplia, centrada en la naturaleza
econdmicay productiva de la actividad, mas que en una nocién restringida exclusivamente a
la manufactura.

La jurisprudencia administrativa del Sll ha aplicado criterios materiales para calificar una
actividad como industrial, atendiendo principalmente a la existencia de procesos de
elaboraciéon, manufactura o transformacién que generen bienes distintos de los insumos
utilizados, asi como al uso de infraestructura y equipamiento destinados a dichos procesos.
También ha reconocido como industriales ciertas actividades de tratamiento o transformacion
material que no corresponden a procesos manufactureros tradicionales.

En ausencia de una definicién legal, el Reglamento deberia establecer criterios objetivos que
permitan determinar cuando una actividad se encuentra comprendida dentro de las categorias
legales, idealmente utilizando referencias a clasificaciones econémicas reconocidas o al
objeto principal del proyecto de inversién.



Asimismo, deberia precisarse el tratamiento de proyectos mixtos que combinen actividades
elegiblesy no elegibles, asicomo el caso de ampliaciones o desarrollos posteriores vinculados
a un proyecto inicialmente acogido al régimen.

4. Concepto de puesta en marcha e ingresos relevantes

La definicion de puesta en marcha descansa en la existencia de ingresos brutos
pertenecientes al giro principal del proyecto. Sin embargo, la norma no aclara qué debe
entenderse por ingresos pertenecientes al giro principal ni qué tipo de ingresos son
insuficientes para entender iniciada la operacidn del proyecto.

Particularmente, seria conveniente aclarar que los ingresos relevantes para estos efectos
deben corresponder a ingresos tributarios derivados de la actividad principal del proyecto y
reconocidos conforme a las reglas generales de la Ley sobre Impuesto a la Renta. En
consecuencia, deberia precisarse que ingresos meramente contables o financieros, intereses,
diferencias de cambio, indemnizaciones, reembolsos, recuperaciones de gastos u otros
ingresos extraordinarios o accesorios no constituyen, por si solos, evidencia suficiente de que
el proyecto se encuentra efectivamente en operacion.

Asimismo, deberia aclararse si el concepto comprende Unicamente ingresos afectos a
tributacién o también ingresos exentos, no renta u otras partidas que, aun registrandose
contable o financieramente como ingresos, no forman parte de la base imponible de los
impuestos a la renta.

Del mismo modo, deberia precisarse cémo opera esta definicién en proyectos de desarrollo
gradual, proyectos por etapas o actividades que contemplan largos periodos de pruebas
operacionales antes de alcanzar produccién comercial.

La correcta definiciéon de este concepto resulta fundamental, ya que determina el inicio
del periodo de invariabilidad y, por consiguiente, la duracion efectiva del beneficio. En
ausencia de una regla expresa, podrian surgir controversias respecto de si determinados
ingresos tempranos, accesorios o no tributarios son suficientes para gatillar el inicio del plazo
de invariabilidad.

Asimismo, deberia contemplarse la obligacién de que la sociedad receptora de la inversion o
el titular del proyecto informe formalmente a la autoridad competente la circunstancia de
haber percibido o devengado los primeros ingresos brutos tributarios provenientes del
giro principal del proyecto. Dicha comunicacién deberia efectuarse dentro de un plazo
determinado y acompafarse de antecedentes suficientes que permitan acreditar el
cumplimiento de las condiciones legales para entender producida la puesta en marcha. La
existencia de un procedimiento formal de notificacidon resulta especialmente relevante para
otorgar certezarespecto de lafecha de inicio del periodo de invariabilidad, evitar controversias
posteriores y permitir una adecuada fiscalizacién del cumplimiento de los requisitos del
régimen.



5. Forma de computo del plazo de invariabilidad

La ley dispone que los periodos de invariabilidad se contaran “desde la puesta en marcha del
respectivo proyecto”. Ademas, define la puesta en marcha como el ejercicio en el que se
perciban o devenguen ingresos brutos pertenecientes al giro principal.

Sin perjuicio de lo anterior, no se regula la forma exacta de cdmputo de dicho plazo.

Por ejemplo, si un proyecto genera los primeros ingresos provenientes de su giro principal en
septiembre de un determinado afo, no resulta evidente si los meses comprendidos entre
septiembre y diciembre constituyen ya el primer afio de invariabilidad, si el plazo debe
comenzar a computarse desde el ejercicio siguiente, o si el plazo deberia computarse de
septiembre a septiembre.

Esta cuestidon adquiere especial relevancia considerando la experiencia del antiguo Decreto
Ley N° 600, régimen bajo el cual se entendia consumido un afio completo de invariabilidad,
aunque la puesta en marcha hubiese ocurrido durante una fraccion reducida del ejercicio.

Seria conveniente que el Reglamento defina expresamente la metodologia de cOmputo y la
fecha exacta de expiracién del beneficio, evitando eventuales controversias futuras.

6. Transferencia de participaciones, reorganizaciones y aumentos de capital

La norma vigente contempla la obligacion de informar determinadas reorganizaciones
empresariales al Ministerio de Hacienday al Servicio de Impuestos Internos. Sin embargo, no
regula expresamente los efectos tributarios derivados de cambios en la propiedad de la
sociedad receptora ni la situacion de nuevos inversionistas que se incorporen con
posterioridad a la suscripcidn del contrato de inversién.

Por ello, deberia aclararse:

1. Silaventa de acciones o derechos sociales implica la transferencia automatica de los
beneficios derivados de la invariabilidad.

2. Si la invariabilidad permanece asociada al proyecto o inversion subyacente, con
independencia de la identidad de sus propietarios.

3. Si el adquirente de acciones o derechos sociales debe adherirse formalmente al
contrato de inversion para acceder a la invariabilidad remanente.

4. Si es necesaria la cesion total o parcial de los derechos derivados del contrato de
inversion, y si ésta requiere autorizacion previa del Ministerio de Hacienda o el
cumplimiento de requisitos especificos.

5. Siun tercero que adquiere una participacion mediante un aumento de capital pasa a
beneficiarse de la invariabilidad vigente por el tiempo que reste a su extincion.

6. Siuntercero que adquiere una participacion mediante un aumento de capitaly

cumple el monto minimo de inversion exigido puede suscribir un nuevo contrato de
inversidny, en caso afirmativo, si el nuevo periodo de invariabilidad se superpone al
vigente o comienza una vez finalizado este ultimo.



7. Sidicho nuevo inversionista, que adquiere su participacion mediante un aumento de
capital, debe suscribir una adhesién al contrato existente o celebrar un nuevo contrato
para acceder al beneficio.

Estas interrogantes adquieren especial relevancia porque versiones anteriores del proyecto
contemplaban referencias mas explicitas a la transferencia de inversiones y a la continuidad
de los beneficios en caso de cambios de titularidad. Sin embargo, el texto finalmente aprobado
elimind dichas referencias y concentro el régimen en el proyecto y en el contrato de inversion
vigente, sin regular expresamente los efectos de posteriores adquisiciones o incorporaciones
de inversionistas.

En este contexto, resulta necesario definir si la invariabilidad constituye un atributo inherente
al proyecto de inversién o un derecho estrictamente vinculado al inversionista que suscribio el
contrato respectivo. Del mismo modo, deberia aclararse el tratamiento aplicable cuando un
nuevo inversionista ingresa al proyecto mediante adquisicion de acciones existentes o
mediante aportes de capital fresco, determinando si accede automaticamente a la
invariabilidad remanente, si debe adherirse formalmente al contrato o si requiere una
autorizacién o reconocimiento expreso por parte de la autoridad.

La ausencia de reglas claras sobre estas materias podria afectar operaciones habituales de
financiamiento, ingreso de socios estratégicos, coinversiones, reorganizaciones corporativas
y transacciones de M&A durante la vigencia del régimen de invariabilidad, generando
incertidumbre respecto de la titularidad y alcance efectivo del beneficio tributario.

7. Aplicacion del régimen a fondos de inversion

Otra materia que requiere pronunciamiento expreso es la situacién de los fondos de inversion.

Laleyreconoce el acceso tanto ainversionistas extranjeros como a inversionistas locales, pero
no regula especificamente como opera el régimen cuando la inversion es realizada a través de
fondos de inversién publicos o privados.

Existe mérito para sostener que este tipo de vehiculos debiera quedar comprendido dentro del
régimen, considerando que la normativa estructura lainvariabilidad sobre labase de una carga
impositiva efectiva total a la renta, concepto que necesariamente requiere analizar la
tributacién aplicable a lo largo de la cadena de inversion y no unicamente al nivel de la entidad
que realiza materialmente el aporte al proyecto. En particular, tratandose de vehiculos con
transparencia o integracion econdmica parcial, la determinacién de la carga impositiva
efectiva puede requerir considerar la tributacion que recae sobre los aportantes o beneficiarios
finales.

Sin perjuicio de lo anterior, la ausencia de reglas expresas genera diversas interrogantes que
deberian ser abordadas reglamentariamente.

El Reglamento deberia aclarar:

¢ Silosfondos pueden ser titulares directos del contrato de inversion.
e Sidebe comparecer la administradora en representacion del fondo.



e Como se calcula el monto minimo de inversion cuando los recursos provienen de
multiples aportantes.

e Cuales son los efectos de cambios posteriores en la composicidon de aportantes.

e Si la invariabilidad protege unicamente al fondo o también a los inversionistas que
participan indirectamente a través de él.

e Como debe evaluarse la carga impositiva efectiva total a la renta cuando existen
estructuras de inversion fiscalmente transparentes o vehiculos sujetos a regimenes
especiales.

o Silas distribuciones efectuadas por el fondo a sus aportantes quedan comprendidas
dentro de la proteccion otorgada por la invariabilidad.

Estas definiciones seran especialmente relevantes para proyectos cuya estructura de
financiamiento contemple fondos de infraestructura, private equity, fondos de crédito o fondos
de inversion publicos, toda vez que una parte significativa de las inversiones de gran escala se
canaliza actualmente a través de este tipo de vehiculos y no mediante inversiones directas
realizadas por un Unico inversionista.

8. Remesa de utilidades al exterior

Adiferenciadel antiguo Decreto Ley 600, el nuevo texto no contempla unrégimen especial para
la remesa de capitales o utilidades al exterior. La version preliminar si contenia disposiciones
especificas sobre este punto.

Por esta razén, seria conveniente que el Reglamento o la Circular aclararan expresamente que
la suscripciéon de un contrato de invariabilidad no obliga a obtener autorizaciones especiales
para la remesa de utilidades ni establece procedimientos distintos de aquellos contemplados
en la legislacion tributaria y cambiaria general.

La ausencia de una aclaracidon explicita podria generar interpretaciones erréneas respecto del
alcance del beneficio, especialmente entre inversionistas acostumbrados al régimen histoérico
contenido en el DL 600.

9. Empresas en funcionamiento y obligacion de llevar contabilidad separada

La ley exige que la sociedad receptora lleve contabilidad separada respecto de la inversién
acogida al régimen, tratando dicha inversion como una entidad distinta para efectos
tributarios. Ademas, entrega al Servicio de Impuestos Internos la facultad de regular la forma
de cumplir este requisito.

Sin embargo, no queda completamente claro si una empresa que ya se encuentra operando
puede suscribir un contrato de invariabilidad respecto de una nueva inversion, ampliacién o
linea de negocio.



La version original del proyecto hacia referencia expresa a inversiones realizadas en
actividades en funcionamiento, lo que permitia inferir que empresas operativas podian
acceder al beneficio. Dicha referencia desaparecio del texto aprobado.

Por ello, seria recomendable que el Reglamento confirme expresamente dicha posibilidad y
establezca criterios para:

e Segregaringresosy gastos.

e Asignar activosy pasivos.

e Distribuir financiamiento y deuda.

e Determinar pérdidas tributarias.

e Calcular depreciaciones.

e Asignar créditos tributarios.

o Tratar activos compartidos con otras lineas de negocio.

Asimismo, la futura resolucién del Sll deberia establecer procedimientos objetivos y
fiscalizables que permitan distinguir las rentas atribuibles al proyecto acogido del resto de las
actividades desarrolladas por la sociedad.

10. Determinacién y modificaciéon del monto de la inversion

El proyecto de ley aprobado contempla distintos plazos de invariabilidad dependiendo del
monto de la inversién: 10, 15 o0 20 afos. Asimismo, permite solicitar una adecuacién del plazo
cuando existan variaciones sustanciales en los montos comprometidos, atendiendo a la
realidad econémica del proyecto.

Sin embargo, la norma no determina qué debe entenderse por una variacion sustancial ni
establece si la modificacion puede producirse tanto por un aumento como por una
reduccion de la inversion inicialmente proyectada.

El Reglamento deberia precisar:

e El momento en que debe medirse el monto de la inversidon para determinar el plazo
aplicable.

e Si se considera el monto comprometido en el contrato o solamente la inversion
efectivamente materializada.

e Qué porcentaje o circunstancias permiten calificar una variacién como sustancial.

e Siunaumento posterior de la inversiéon permite ampliar el plazo originalmente pactado.

e Silareduccionde lainversion obliga a disminuir el plazo o puede producir la pérdida del
beneficio.

o Desde qué fecha produce efectos una modificacion del plazo.

o Silaadecuacién afecta Unicamente el periodo restante o modifica retroactivamente el
plazo aplicable.

e Como se valoran las inversiones efectuadas en moneda distinta del dolar de los
Estados Unidos.



También deberia aclararse si una inversién gue inicialmente se proyectaba bajo uno de los
tramos, pero que finalmente no alcanza el monto correspondiente, conserva la invariabilidad
por el tramo efectivamente materializado o pierde completamente el beneficio.

11. Concepto de inversion y tratamiento de la deuda

El proyecto de ley aprobado establece que, para estos efectos, se consideran inversién tanto
los aportes de capital como la deuda materializada directa o indirectamente en el proyecto.
Asimismo, dispone que la deuda relacionada no puede superar tres veces el capital propio
tributario de la empresay que el exceso de dicho limite al término de un ejercicio determina la
pérdida de la invariabilidad pactada.

Esta disposicion requiere una regulacién detallada, especialmente porque la deuda puede
provenir de distintas entidades y encontrarse estructurada a través de varios niveles
societarios.

Deberia aclararse:

e Qué debe entenderse por deuda “materializada efectivamente” en el proyecto.

¢ Siseincluye la deuda bancaria obtenida por la sociedad receptora.

e Sise incluye deuda garantizada por el inversionista, pero otorgada por una institucién
financiera independiente.

e Cuando unadeuda indirecta debe atribuirse al proyecto.

e Como se asigna la deuda cuando una empresa receptora desarrolla simultdneamente
varios proyectos.

e Si se consideran como inversién los intereses capitalizados durante la etapa de
construccion.

e Si se incluyen garantias, cartas de crédito, instrumentos convertibles u otras
modalidades de financiacién.

e Como se determina el capital propio tributario relevante cuando existe contabilidad
separada.

e Siellimite se mide respecto de toda la sociedad receptora o Unicamente respecto del
proyecto acogido.

Especial atencién requiere la consecuencia asociada alincumplimiento de la relacién maxima
de endeudamiento. La pérdida total e inmediata de la invariabilidad por un exceso registrado
al cierre de un solo ejercicio podria resultar desproporcionada, especialmente cuando el
exceso sea temporal, involuntario o de escasa magnitud. Seria conveniente establecer un
plazo de subsanacién o distinguir entre incumplimientos sustanciales y meramente
transitorios.



12. Fechay tipo de cambio aplicable para medir la inversion

Considerando que los umbrales se encuentran expresados en délares, el Reglamento deberia
precisar qué tipo de cambio se utilizard para determinar el monto de las inversiones
efectuadas en pesos chilenos o en otras monedas.

En particular, deberia aclararse si debe utilizarse:

o Eltipo de cambio vigente a la fecha de suscripcion del contrato.

o Eltipo de cambio aplicable en cada fecha de materializacién.

e Unpromedio mensual o anual.

e Eltipo de cambio observado publicado por el Banco Central de Chile.
e Unaregla especial para aportes en especie o activos importados.

También deberia regularse si las variaciones camabiarias posteriores pueden provocar gue
unainversion deje de cumplir el umbralinicialmente acordado. En principio, si lainversién fue
correctamente medida y materializada conforme a la regla vigente en la fecha
correspondiente, las fluctuaciones posteriores no deberian alterar el derecho adquirido.

13. Inversiones materializadas mediante aportes en especie

La norma menciona los montos enterados por concepto de capital, pero no desarrolla
expresamente el tratamiento de los aportes efectuados mediante bienes distintos de dinero.

Por ello, deberia determinarse si pueden computarse como inversion:

¢ Maquinariasy equipos.

e Derechos, concesionesy permisos.

e Acciones o derechos sociales.

e Inmuebles.

e Activosintangibles.

e Propiedad intelectual.

e Tecnologiay conocimientos técnicos.

e Activos previamente utilizados en otros proyectos del mismo grupo.

En caso de aceptarse aportes en especie, se requeriran reglas de valoraciéon, documentacion
y acreditacion de su efectiva asignacion al proyecto.

14. Momento desde el cual se encuentra protegida la inversion

El plazo de invariabilidad se cuenta desde la puesta en marcha del proyecto. Sin embargo, la
linea de referencia tributaria se determina segun la normativa vigente a la fecha de suscripcion
del contrato. Esta diferencia hace necesario aclarar cual es el tratamiento aplicable durante el
periodo comprendido entre la celebracion del contrato y la puesta en marcha.



En particular, deberia precisarse:

Si lainvariabilidad de las normas de determinacién de la renta opera desde la fecha del
contrato o solamente desde la puesta en marcha.

Cémo se tratan las pérdidas tributarias, gastos de organizacion y puesta en marcha,
intereses y depreciaciones generados durante la etapa preoperativa, considerando que
laempresavaaempezar aregistrar gastos y por lo tanto a activar gastos de organizacion
y puesta en marcha, acumular pérdidas tributarias y probablemente comenzar a
depreciar sus activos antes de generar ingresos tributarios, esto es, antes de la puesta
en marcha.

Qué ocurre si la legislacion tributaria cambia entre la suscripcion del contrato y elinicio
de operaciones.

Sielrecargo de 1,5 puntos se aplica durante la etapa preoperativa o Unicamente cuando
el proyecto comienza a generar rentas.

Si existe un plazo méaximo entre la suscripcién del contrato y la puesta en marcha.

La ley si distingue un periodo de materializacién de la inversion, que no puede exceder de diez
anos para inversiones mineras y de cinco afios para las restantes inversiones, contado desde
la suscripcién del contrato. Sin embargo, deberia aclararse la relacién entre ese plazo y la
fecha efectiva de puesta en marcha.

15. Tratamiento de las pérdidas tributarias

La ley contempla la posibilidad de mantener sin variaciones determinadas resoluciones,
interpretaciones administrativas y circulares del Sl relativas, entre otras materias, al arrastre
de pérdidas a ejercicios posteriores.

No obstante, se requiere aclarar:

Si las pérdidas generadas por el proyecto acogido pueden compensarse con utilidades
de otras actividades de la sociedad receptora.

Si las pérdidas provenientes de actividades no acogidas pueden compensarse con
utilidades del proyecto.

Si las pérdidas existentes antes de la suscripcion del contrato pueden asignarse al
proyecto acogido.

Cémo deben distribuirse las pérdidas cuando existen activos, gastos o financiacién
comunes.

Qué ocurre con el saldo de pérdidas tributarias al término de la invariabilidad.

Qué sucede con las pérdidas en caso de fusidn, division, transformacién o cambio de
propiedad.

Si las reglas de utilizacion de pérdidas quedan protegidas en su totalidad o sélo
respecto de pérdidas generadas por el proyecto.



Este punto es particularmente relevante para empresas en marcha, ya que la posibilidad de
utilizar pérdidas corporativas generales podria alterar la carga efectiva atribuible al proyecto y
dificultar el funcionamiento de la contabilidad separada.

16. Aplicacion de modificaciones tributarias posteriores que beneficien al contribuyente

La version anterior del proyecto contemplaba expresamente que un cambio favorable en la
normativa tributaria o en la interpretacién administrativa se aplicaria en reemplazo de la
invariabilidad. La version actual deberia ser revisada cuidadosamente para determinar el
alcance definitivo de esta posibilidad.

En virtud de tal eliminacidn en el proyecto aprobado, se genera la duda de si la invariabilidad
funciona como un "floor" protector (contra cambios mas gravosos) o como un verdadero
"congelamiento bilateral"”, que también impediria aprovechar cambios posteriores favorables.

En virtud de lo anterior, seria recomendable precisar:

e Si el inversionista puede acogerse a una modificacion favorable sin renunciar
integramente a la invariabilidad o necesariamente implica la renuncia a la misma

o Siladecisidon corresponde al inversionista o a la sociedad receptora.

e Como se gjerce la opcidn cuando existen varios inversionistas.

¢ Silaaplicacién de una norma favorable produce efectos Unicamente hacia el futuro.

e Siunainterpretacion administrativa favorable puede aplicarse, aunque posteriormente
sea reemplazada por otra instruccién del Sll.

Deberia establecerse claramente si optar por una modificacién normativa o interpretacion
favorable es viable o necesariamente implica la renuncia integra o parcial a la invariabilidad, y
asitambién evitar una situacién en la que el contribuyente pueda seleccionar individualmente
elementos favorables del sistema congelado y del sistema posterior, generando una
combinacién normativa que nunca habria existido de manera conjunta.

17. Alcance de las interpretaciones administrativas protegidas

La ley permite incluir en el contrato determinadas resoluciones, interpretaciones
administrativas y circulares del Sll vigentes a la fecha de suscripcion, particularmente en
materias de depreciacion, pérdidas tributarias, gastos de organizacion y puesta en marchay
contabilidad en moneda extranjera.

ElReglamento y la Circular deberian precisar:

e Sise protegen solamente las circulares y resoluciones expresamente identificadas en
el contrato o todas las que se encuentren vigentes a lafecha de suscripcion del contrato
haciendo una referencia genérica.

e Sitambién se incluyen oficios generales o particulares.

¢ Qué ocurre cuando el Sll modifica posteriormente una interpretacion.



e Siuna instruccion posterior que aclara, pero no modifica, una circular anterior puede
aplicarse al proyecto.

e Qué sucede si una interpretacion vigente al contratar es posteriormente declarada
ilegal por los tribunales.

18. Efectos de reorganizaciones empresariales

La ley dispone que el inversionista, sus controladores o las empresas receptoras deben
informar determinadas reorganizaciones empresariales al Ministerio de Hacienda y al SlI.
Asimismo, entrega al Reglamento la definicidn de reorganizaciény la determinacion de cuales
operaciones deben informarse.

El Reglamento deberia distinguir, al menos, entre:

e Fusiones.

e Divisiones.

e Transformaciones.

e Aportes de acciones.

e Cambios de control.

e Reorganizaciones intragrupo.

e Migraciones societarias extranjeras o cambios de domicilio tributario
e Aumentos de capital mediante la conversién de deuda en capital.

También deberia aclararse si la obligacidon consiste Unicamente en informar o si determinadas
reorganizaciones requieren aprobacion previa. La falta de pronunciamiento de la autoridad no
deberia producir incertidumbre indefinida sobre la continuidad del beneficio.

Como principio general, las reorganizaciones que no alteren la identidad econdmica del
proyecto, el monto de la inversion ni el cumplimiento de las condiciones sustantivas deberian
permitir la continuidad de la invariabilidad por el plazo remanente.

19. Transferencia de activos del proyecto

Ademas de la venta de acciones de la sociedad receptora, puede ocurrir que los activos del
proyecto sean vendidos, aportados, arrendados o transferidos a otra entidad.

Deberia aclararse:

e Si la invariabilidad puede continuar cuando se transfieren los activos esenciales del
proyecto.

e Si la entidad adquirente puede adherir al contrato considerando que la invariabilidad
pudiera beneficiar al proyecto.

e Siserequiere mantener la misma sociedad receptora durante toda la vigencia.

e Qué sucede en una division societaria en la que el proyecto es asignado a una
nueva sociedad.



« Siunarrendamiento, concesién o usufructo de los activos afecta la continuidad.
¢ Cuando unatransferencia de activos implica el término del proyecto
e originalmente acogido.

20. Distribucion de utilidades y trazabilidad de las rentas acogidas

La aplicacion de una carga tributaria invariable exige identificar las utilidades que provienen
del proyecto acogido y distinguirlas de las obtenidas por otras actividades de la sociedad
receptora.

La Circular deberia regular:

e Losregistros tributarios separados que deberan mantenerse.

o Laforma de identificar las utilidades acogidas al régimen.

o Elorden de imputacion de retiros, remesas o distribuciones.

¢ El tratamiento de distribuciones efectuadas con cargo a utilidades acogidas y no
acogidas.

e Laatribucion de créditos asociados alimpuesto de primera categoriay alrecargode 1,5
puntos.

¢ Eltratamiento aplicable cuando coexistan inversionistas cubiertos por el contratoy
otros que no lo estén, salvo que se establezca expresamente que la invariabilidad
beneficia a la empresa receptora o al proyecto, con independencia del ingreso
posterior de nuevos inversionistas mediante aumentos de capital o transferencias de
acciones.

e Eltratamiento de devoluciones de capital.

e La documentacion que debe acompanar las remesas al exterior, y en caso de que no
necesitarse ninguna, sefialarlo expresamente.

Sin reglas de trazabilidad, la invariabilidad podria extenderse de hecho a rentas que no
provienen del proyecto o, en sentido contrario, perderse respecto de rentas que si fueron
generadas por la inversion acogida.

21. Aplicaciéon delrecargo de 1,5 puntos porcentuales

La ley sefala que, para acceder al régimen, el inversionista vera incrementada en un 1,5% la
tasa de impuesto de primera categoria respecto de las rentas atribuibles a las inversiones
acogidas. También contiene una regla relativa a la tasa que debe considerarse para
determinados efectos del articulo 14 de la Ley sobre Impuesto a la Renta.

La Circular deberia precisar y/o confirmar:

e Debe precisarse que el incremento contemplado por la ley corresponde a una
sobretasa de 1,5 puntos porcentuales aplicable sobre la tasa del Impuesto de Primera
Categoria vigente, y no a un incremento equivalente al 1,5% de dicha tasa

e Que elincremento forma parte delimpuesto de primera categoria.

e Que genera crédito contra los impuestos finales.



Si dicho crédito (1,5%) se encuentra sujeto a restitucidn mientras la reintegracion total
no entre en régimen el afio 2029

Cémo se declaray registra.

Cdémo se calcula en sociedades con rentas acogidas y no acogidas.

Si se aplica en caso de pérdidas tributarias.

Si corresponde respecto de rentas devengadas durante el periodo de invariabilidad,
pero percibidas o distribuidas con posterioridad.

Qué ocurre con elrecargo cuando elinversionista renuncia o pierde el beneficio durante
el ejercicio.

22. Renuncia a la invariabilidad

La ley permite al inversionista renunciar una sola vez al régimen e incorporarse de manera
definitiva al sistema impositivo comun. Ademas, regula los efectos que puede producir la
renuncia de uno de varios inversionistas respecto de los demas y de la empresa receptora.

A este respecto se precisa aclarar:

La formay oportunidad en que debe ejercerse la renuncia.

Si produce efectos desde la solicitud, desde la resolucién que la acepta o desde el
ejercicio siguiente.

Si puede recaer sobre una parte de la inversién o debe comprender todo el contrato.
Sila sociedad receptora también puede renunciar o solo lo puede hacer el inversionista
Cdémo se determina el porcentaje de inversidon necesario para que larenuncia de ciertos
inversionistas afecte a los demas, esto es, si el porcentaje se mide en funcién de la
participacidon en el capital social, los derechos econdémicos sobre utilidades o
distribuciones, los derechos politicos o de voto, el monto de inversién efectivamente
materializado al amparo del contrato, o cualquier otra métrica acordada por las partes.
Tratamiento de utilidades acumuladas al momento de la renuncia. La ley no regula
expresamente los efectos de la renuncia respecto de utilidades y créditos tributarios
generados durante la vigencia de la invariabilidad. En particular, deberia aclararse si las
utilidades acumuladas durante dicho periodo mantienen la proteccion derivada del
contrato una vez producida la renuncia, o si quedan integramente sometidas al régimen
tributario comun vigente al momento de su retiro, remesa o distribucion.

23. Pérdida total o parcial del beneficio

La ley contempla la pérdida de derechos en determinados casos, incluyendo condenas por
delitos tributarios y la aplicaciéon de normas generales antielusiéon. También establece
supuestos especificos de caducidad vinculados al incumplimiento de obligaciones de
informacion financiera y al exceso del limite de endeudamiento conforme al articulo 41 F de la
Ley de la Renta.



El Reglamento deberia establecer criterios de proporcionalidad y distinguir entre:

e Incumplimientos formales subsanables.

e Incumplimientos reiterados.

e Incumplimientos sustanciales.

e Conductas atribuibles al inversionista.

¢ Conductas atribuibles a la empresa receptora.

e Conductas atribuibles Unicamente a uno de varios inversionistas.

Asimismo, deberia precisarse si la pérdida opera hacia el futuro o tiene efectos retroactivos, si
afecta todos los derechos del contrato, y si existe un procedimiento previo que permita al
afectado presentar descargos y corregir la situacion.

24. Relacion entre la clausula general antielusion y la certeza contractual

La ley establece expresamente que la invariabilidad no podra utilizarse para reducir
artificialmente la tributacion mediante estructuras carentes de sustancia econdmica y
dispone que el inversionista perdera total o parcialmente los derechos derivados del régimen
cuando incurra en alguna de las hipdtesis contempladas en los articulos 4 bis a 4 quinquies
del Codigo Tributario.

Sin embargo, la norma no define los criterios para determinar cuando la pérdida debe operar
de manera total o parcial, ni precisa si sus efectos se limitan a la operacion cuestionada o se
extienden a la totalidad de los beneficios otorgados por el contrato de inversion.

En virtud de lo anterior seria necesario que el Reglamento definiera las siguientes dudas
interpretativas:

e ;Cuando la pérdida es total y cuando es parcial?

e ¢Laaplicacidon de la norma antielusiva (NGAA) respecto de una reorganizacion puntual
elimina también la invariabilidad relativa al royalty minero, depreciacion, pérdidas
tributarias y demas beneficios contractuales?

e Laley no dice que la mera invocacion de la norma antielusiva produzca la pérdida. Lo
que sidice es que la pérdida procede cuando el inversionista “hubiere incurrido” en las
hipdtesis de los articulos 4 bis a 4 quinquies. Dado que la aplicacidon de la NGAA
requiere un procedimiento especifico, también seria razonable aclarar sila pérdida s6lo
opera una vez que exista una resolucion o sentencia firme que declare la elusién.

e La norma senala expresamente que la invariabilidad no puede utilizarse para reducir
artificialmente la tributacion mediante estructuras carentes de sustancia econdmicay
hace aplicables las normas generales antielusion. Sin desconocer la aplicacién de
dichas normas, seria conveniente aclarar que una modificacién posterior de la
interpretacion administrativa no puede, por si sola, transformar en elusiva una
estructura que fue expresamente descrita, revisaday aceptada al celebrarse el contrato
(caso de elusion de institucion financiera extranjera).



25. Contabilidad en moneda extranjera

La ley permite incorporar al contrato la resoluciéon del Sll que autorice al inversionista o a la
empresa receptora a llevar contabilidad en moneda extranjera.

Deberia precisarse:
o Silaautorizacion debe obtenerse antes de la celebracién del contrato.
e Sipuede tramitarse conjuntamente con la solicitud de invariabilidad.
e Siseaplicaatoda la sociedad o unicamente a la contabilidad separada del proyecto.
e Qué ocurre cuando la sociedad receptora lleva su contabilidad general en pesos y la
contabilidad del proyecto en moneda extranjera.
e Como se determinan las diferencias de cambio y las conciliaciones.
e Sila autorizacién queda protegida durante toda la vigencia del contrato.

26. Coordinacion con otras autorizaciones y permisos

La ley aclara que la suscripcion del contrato de inversion no implica la aprobacion del
desarrollo o ejecucion del proyecto y que el inversionista debe cumplir con la legislacién
comun aplicable.

No obstante, seria conveniente aclarar el efecto de retrasos, modificaciones o rechazos de
permisos ambientales, sectoriales, municipales o concesionales sobre:

e Elplazo para materializar la inversion.

o Ladescripcion del proyecto.

e Lapuestaen marcha.

¢ Elmonto comprometido.

e Laposibilidad de sustituir activos o localizaciones.

¢ Lacontinuidad del contrato cuando el proyecto debe ser reformulado.

La regulacion deberia permitir modificaciones justificadas del cronograma cuando existan
circunstancias regulatorias ajenas al inversionista, sin que ello implique automaticamente la
pérdida de los derechos pactados.

27. Fuerza mayor y circunstancias sobrevinientes

Considerando la extension de los contratos, deberian regularse los efectos de circunstancias
de fuerza mayor que impidan temporalmente materializar la inversién o poner en marcha el
proyecto.

Entre otros aspectos, deberia aclararse:

e Sise suspenden los plazos de materializacién en caso de fuerza mayor

e Qué antecedentes deben presentarse para acreditarla

e Qué autoridad califica la fuerza mayor

e Siuna paralizacién posterior a la puesta en marcha suspende el plazo de invariabilidad



e Qué ocurre ante desastres naturales, conflictos sociales, interrupciones prolongadas
de suministros o decisiones de autoridad.

En principio, la suspensién temporal de las operaciones no deberia reiniciar ni extender
automaticamente el plazo, salvo que la ley o el Reglamento contemplen expresamente una
suspension del computo.

28. Contenido minimo y publicidad del contrato

La ley establece que los contratos deben constar por escrito y que podran suscribirse por
medios electronicos segun determine el Reglamento.

El Reglamento deberia establecer como contenido minimo del contrato los siguientes
elementos:

e Identificacidn de las partes.

e Descripcioén del proyecto.

o Actividad elegible (conteniendo las clarificaciones a las dudas planteadas en el punto

3 de la presente minuta)

e Sociedad receptora.

e Montoy modalidad de la inversidén.

e Cronograma de materializacion.

e Plazo deinvariabilidad y forma de computarlo (punto 5 de la minuta)

e Normativa tributaria protegida.

e Metodologia de determinacion de resultados.

e Reglas de contabilidad separada.

e Fechay acreditacion de la puesta en marcha.

e Procedimientos para informar transferencias, adhesiones y reorganizaciones.

e Obligaciones de informacion.

e Causales de renuncia, pérdiday terminacion.

e Mecanismos de resoluciéon de controversias.
También deberia determinarse qué partes de la solicitud del inversionista para acogerse a la
invariabilidad y del contrato son publicas y qué antecedentes se mantienen reservados por
contener informacién comercial, financiera, tecnolégica o tributaria sensible.

29. Procedimiento de solicitud y plazo de pronunciamiento

La ley encarga a InvestChile actuar como nexo entre los inversionistas y el Ministerio de
Hacienda, recibir antecedentes, emitir un informe y remitir la solicitud al Ministerio.

El Reglamento deberia establecer:
e Los antecedentes minimos de la solicitud.
e Laadmisibilidady posibilidad de subsanar errores.
e Los plazos para elinforme de InvestChile.
e Elplazo del Ministerio de Hacienda para resolver.



e Los efectos de una solicitud incompleta.

e Laposibilidad de reuniones técnicas con el inversionista.

e El procedimiento para modificar una solicitud en curso.

e Losrecursos disponibles en caso de rechazo.

e Los efectos delsilencio de la autoridad.

e Lavigencia de la aprobacién cuando la firma del contrato se retrasa.

La ausencia de plazos administrativos claros podria debilitar la utilidad del régimen,
especialmente en proyectos sujetos a cronogramas de inversion y financiacion previamente
acordados con terceros.

30. Mecanismo de resolucion de controversias

La ley dispone que las controversias relacionadas con la interpretacion, aplicacién, ejecucion,
validez o terminacion del contrato deben someterse primero a mediacion y, si ésta fracasa,
pueden resolverse mediante arbitraje. También aclara que el arbitraje no se extiende a las
potestades propias del Sll, las que continlan sometidas a los tribunales competentes.

El Reglamento deberia delimitar cuidadosamente:

e Qué controversias son contractuales.

e Qué controversias constituyen materias tributarias.

e COmo se resuelven casos que contienen simultdneamente componentes
contractuales y tributarios.

e Losplazosy efectos de la mediacién.

e Lacomposicionyreglas del tribunal arbitral.

e Las medidas provisionales disponibles.

o Elefecto de un arbitraje sobre una fiscalizacion tributaria paralela.

e Elalcance de la suspension de los plazos de prescripcion.

e La coordinacién entre el laudo arbitral y las decisiones de los tribunales tributarios y
aduaneros.

Esta delimitacion es critica para evitar procedimientos paralelos y decisiones contradictorias.

31. Término del periodo de invariabilidad

La normativa deberia regular no sélo el inicio, sino también las consecuencias del término del
periodo pactado.

Deberia aclararse:
e Si el régimen comun se aplica desde el primer dia del ejercicio siguiente o desde la
fecha exacta de expiracion.
e Qué ocurre con depreciaciones, pérdidas, créditos y gastos pendientes.



e Como se tratan las utilidades acumuladas bajo el régimen de invariabilidad que se
distribuyen después de su término.

e Si deben mantenerse registros separados mientras existan utilidades o créditos
pendientes.

e Como se determina la situacion tributaria de contratos de largo plazo que atraviesan la
fecha de vencimiento de la invariabilidad

e Qué obligaciones de informacioén subsisten después del término.

32. Entrada en vigencia

Finalmente, seria conveniente aclarar el régimen aplicable durante el periodo inicial de
implementacion. La ley sefala que el estatuto se crea a contar del 1 de enero de 2027 o de la
entrada en vigor de la ley, si esta ultima ocurre posteriormente.

Deberia precisarse:

o Desde qué fecha pueden presentarse solicitudes.

e Sipueden suscribirse contratos antes de la dictacion del Reglamento.

e Qué sucede con las solicitudes presentadas mientras estan pendientes las
instrucciones del Sll.

e Sipueden computarse inversiones materializadas después de la entrada en vigor de la
ley, pero antes de la firma del contrato.

e Si las inversiones iniciadas con anterioridad pueden acogerse respecto de etapas
futuras o ampliaciones.

e Cual es la normativa de referencia si el contrato se suscribe antes de la emision de la
Circular.

Ill. Conclusion

El nuevo régimen de invariabilidad tributaria constituye una herramienta relevante para
fomentar la inversién de largo plazo. Sin embargo, su éxito dependera en gran medida de la
certeza juridica que pueda ofrecer a los inversionistas.

En este contexto, el Reglamento del Ministerio de Hacienda y las futuras instrucciones del
Servicio de Impuestos Internos deberian abordar expresamente los temas sefialados en esta
minuta, particularmente aquellos vinculados con la delimitaciéon del beneficio, la
identificacién de sus titulares, el tratamiento de reorganizaciones societarias, la aplicacién a
fondos de inversion, el cémputo del plazo de invariabilidad y la operacion de la contabilidad
separada para proyectos desarrollados por empresas en funcionamiento. Sélo mediante
aclaraciones oportunas sera posible evitar controversias interpretativas y otorgar al régimen el
nivel de predictibilidad que busca generar para proyectos de inversion de gran envergadura.

En términos generales, el Reglamento y las instrucciones del Sl deberian procurar que el
régimen opere sobre la base de cuatro principios.



(1) Lainvariabilidad deberia encontrarse vinculada a una inversiény a un proyecto claramente
individualizados, evitando que se extienda automaticamente a todas las actividades de la
sociedad receptora o a rentas que no tengan relacién con la inversion acogida.

(2) En segundo lugar, deberia existir una separacion clara entre los derechos que corresponden
al inversionista y aquellos que deben ser ejercidos por la sociedad receptora. Esta distincion
es indispensable para aplicar correctamente la invariabilidad de la carga final, el impuesto de
primera categoria, la contabilidad separaday las reglas sobre distribucién de utilidades.

(3) En tercer lugar, deberia asegurarse la continuidad razonable de la invariabilidad frente a
cambios que son normales en proyectos de largo plazo, tales como reorganizaciones,
transferencias de participaciones, refinanciaciones, ampliaciones, sustitucidon de activos o
ingreso de nuevos inversionistas. Lainvariabilidad no deberia reiniciarse niampliarse por estas
operaciones, pero tampoco perderse automaticamente cuando se mantiene la identidad
econdmica del proyecto y contindan cumpliéndose los requisitos legales.

(4) Finalmente, la regulacion deberia establecer procedimientos claros, plazos de
pronunciamiento, mecanismos de subsanacién y criterios de proporcionalidad. De lo
contrario, incumplimientos meramente formales o diferencias interpretativas podrian producir
consecuencias excesivas, incluida la pérdida de la invariabilidad, debilitando la certeza
juridica que el régimen busca entregar.
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