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Durante las ulti-
mas semanas, varios
dingentes empresa-
riales han criticado el
impuesto del 15 % que
d pagan las ganancias
de capital de las accio-
nes chilenas, llegando
incluso a exigir su eli-

acion. Pero la discusion de fondo es si, co-

=0 han dicho, este gravamen afecta a la ob-
wacion de financiamiento por parte de empre-
g nacionales o si es, realmente, uno de los
srncipales factores que explica los problemas
qe enfrenta la Bolsa local.

El impuesto a las ganancias de capital se pa-

p al vender activos tales como acciones, cua
dros o terrenos. El monto del tributo es una
facoon de la diferencia entre el precio de venta
yde compra. La pnincipal critica economica a es-
2 gravamen es que distorsiona las inversiones.
Como solo se cobra a activos que son vendidos,
os iversionistas tienden a ser demasiado cau-
s 2l gustar su portafolio de acciones, ya que
‘queren evitar pagarlo. De esta manera, proyec-
s muy rentables pueden tener problemas para
draer capitales, especialmente en el caso de em-
@s nuevas que necesitan dinero fresco. Este
s el efecto lock-in, el cual efectivamente existe,
%1 cuya magnitud es menor. Por ejemplo, pa-
&g ganancia de capital promedio de un 10 %
aual -valor representativo de los (ltimos afios-,
|0 13 52 actual de impuesto a la ganancia de
L. 5%, el 'impuesto equivale al 1,5 % del precio
G s acciones, Este porcentaje es similar al
¥ %€ paga a los corredores de bolsa, por lo
:?m“g COUSFiUI)'e un impedimento mayor para
<H0Gonamiento de la Bolsa.
P l;:a otros dos argumentos que se han utiliza-
" Justificar la eliminacion del impuesto a
ganancias de las acciones. En primer lugar
%ha dicho . iy
) que la Bolsa nacional se ve perjudi
'%mnfagudadanos chilenos que compran ac-
| onales en los Estados Unidos, a tra-
R, evitando asi el pago de este tributo.
wii%negpfpblem de fondo es la existen-
0 e impuestos, por lo cual la solu-
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cion es suscribir un acuerdo tributario con los
Estados Unidos, no suprimir el impuesto a las
ganancias de capital.

También se ha argumentado que Ja tasa que
pagan las ganancias de las acciones chilenas no
puede diferir mucho de aquellas que cobran pai
ses con los cuales competimos por capitales ex-
tranjeros. A este respecto cabe notar que la tasa
que pagan los inversionistas extranjeros por sus

St se desea un estimulo
sustancial para el mercado
bursatil, mds importante que
eliminar el impuesto a las
ganancias es aprobar una
legislacion que proteja a los
pequenios accionistas o que
facilite atraer capitales

de riesgo.

ganancias con acciones chilenas es similar a
aquella que pagan en otros paises de la region.
Mis atin, el calculo anterior muestra que las dr
ferencias de tasas tributarias entre paises impor-
tan poco; son mas relevantes otros factores que
inciden sobre la rentabilidad de invertir en ac-
ciones chilenas. Por ejemplo, si se desea un estr
mulo sustancial para el mercado bursatil nacio-
nal, es mucho mas importante aprobar una le-
gislacion que proteja adecuadamente a Io§ pe-
quefios accionistas o que facilite atraer capitales
de riesgo. La venta de la empresa de internet de
CTC a Terra y la operacion de Enersis con En-
desa Espafia generaron mayores perjuicios al
mercado bursétil nacional que los que se pue
dan atribuir al impuesto a las ganancias de las
acciones.

E] argumento anterior deja en claro que el

impuesto a las ganancias de capital no afecta el

acceso a financiamiento de las empresas chile-
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nas. Es cierto, sin embargo, que este inpuesto
dificulta enormemente a la Bolsa nacional com-
petir con los ADR que empresas chilenas emi-
ten en los Estados Unidos, especialmente en ¢l
caso de inversionistas -como los fondos de pen-
siones norteamericanos- que estan exentos de
pagar impuestos en su pais de origen. Sin e
bargo, estos inversionistas seguiran prefirien-
do los ADR aun si se elimina el impuesto a las
ganancias de las acciones en Chile, tanto por la
mayor liquidez que tienen los ADR, como por
la mayor transparencia del mercado bursatil
norteamericano. A este respecto, conviene re-
cordar que el ente regulador de la Bolsa de los
Estados Unidos decidio investigar la operacion
de Enersis con Endesa Espana antes que su
contraparte chilena.

Esta discusion tiene la virtud de proporcio-
nar una oportunidad para eliminar una serie de
exenciones que existen actualmente para actr
vos distintos de las acciones. El problema de es-
tas exenciones es que proveen oportunidades
para asimilar a ganancias de capital ingresos
que debieran pagar impuestos. Por ejemplo, en
la actualidad, la venta de un bosque no paga im-
puesto por las ganancias de capital, lo cual hace
atractivo vender el bosque poco antes de iniciar
su explotacion. La empresa que vende el bosque
no tributa porque la ganancia que obtiene no ca
lifica como ganancia de capital, y la empresa
que compra el bosque tampoco paga impuesto,
pues descuenta el precio de adquisicion como
un costo. De esta manera, un negocio que deja
grandes utilidades elude por completo el im-
puesto a la renta.

En resumen, eliminar el impuesto que pagan
las ganancias de las acciones no traera consigo
un beneficio significativo para las empresas chi-
lenas ni para las bolsas nacionales. Si se desea
facilitar el financiamiento de las empresas via
acciones, es mucho mas importante aumentar la
transparencia del mercado bursatil nacional. gp
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