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Un Exocet al mercado de capitales

“...esta reforma tributaria parece percibir al mercado de capitales como un club de

unos pocos ‘privilegiados’ a los que hay que ordefiar, como ya lo advertia Winston Churchill.

Esta es una vision muy equivocada de un mercado clave para la democratizacién del crédito...”.

FELIPE LARRAIN B.

Director Clapes UC, profesor titular Economia
UC, exministro de Hacienda

GUILLERMO TAGLE Q.

Presidente Credicorp Capital Chile, director de
InBest

Nuestro mercado de capitales languide-
ce. Dos memorables reformas le dieron
empuje en el pasado reciente. En 2001,
MKI1 abrié el mercado

Luego de los retiros por US$ 50.000 MM
de fondos de pensidn entre 2020 y 2021, el
mercado se jibarizd, el ahorro cayd, la eco-
nomia se sobrecalentd y las tasas de inte-
rés y la inflacion aumentaron fuertemen-
te. Los resultados de esta medida populis-
ta alejan el sueno de la vivienda propia,
detienen la inversién en infraestructura
publica y el potencial de crecimiento del
mundo corporativo.

El dafio ya causado por los retiros a este
mercado puede verse

bursatil a inversionistas
extranjeros, declaré las
ganancias de capital como
rentano gravable (porim-
plicar doble tributacién) y
creé los multifondos. Si-

guieron 10 afios de creci-
miento del [PSA, que
multiplicé por cinco su
valor, beneficiando a los futuroes pensiona-
dos, a la inversidn y a tedos los involucra-
dos en las principales empresas del pafs.
Luego, la Ley Unica de Fondos (LUF) de
comienzos de 2014 uniformd el tratamien-
to de los distintos tipos de fondos, homo-
logo la tributacién para cuotas de fondos
respecto de inversion directa en acciones e
hizo de la gestidén de inversiones una acti-
vidad competitiva internacionalmente y
con potencial de exportacién. Desde en-
tonces, los fondos bajo administracién
crecieron desde USS 10 mil millones en
2014, a aproximadamente US$ 47 mil mi-
llones hoy (78% en fondos publicos v 22%
en fondos privados). Estos fondos han
permitido financiar muchisimos proyec-
tos, especialmente en activos reales menos
liquidos, que sin los fondos de inversion
probablemente no se habrian realizado.
Pero toda esta contribucidén al desarro-
llo se ha reversado en los ultimos anos.

fuertemente incrementa-
do si, ademds de conti-
nuar la incertidumbre
respecto del sistema de
pensiones, se aprueba el
proyecto de reforma tri-
butaria en su actual esta-
do. Este proyecto estable-
ce un sinnimero de gra-
vdmenes al capital que atentan no solo
contra la inversidn, el crecimiento y el em-
pleo, sino que también pueden asestar el
golpe de gracia al mercado. La doble tri-
butacidn con impuestos que gravan el
stock acumulado con tlujos ya gravados o
por gravar genera una ineficiencia que li-
mita e inhibe la llegada de capitales y el
flujo de recursos desde inversionistas fi-
nancieros a demandantes de fondos.
¢Cudles son estos gravimenes? Prime-
ro, el impuesto al patrimonio (que se acu-
mula con el ahorro de rentas yva gravadas)
ha sido abandonado por nueve paises de
laOCDE, v quienes hoy atin loaplican (Es-
pana, Noruega, Suiza y Colombia) son
una excepcidn. Este impuesto recauda po-
co y promueve la salida de capitales.
Otro tanto ocurre con el eventual im-
puesto a las utilidades retenidas, que pe-
naliza especialmente al ahorro, descono-
ciendo que estas utilidades (que en su mo-

mento ya pagaron impuesto de primera
categoria) son recursos que estan inverti-
dos en activos reales o financieros, o se
usaron para pagar deudas de inversiones
anteriores. No representan dinero “guar-
dado bajo el colchén”.

Adicionalmente, la tasa de 22% del im-
puestoa las ganancias de capital es mucho
mds alta que la de paises comparables, en
especial de los que se han constituido exi-
tosamente en centros financieros interna-
cionales. Por dltimo, el proyecto, mas que
perfeccionar la normativa de los fondos de
inversion, constituiria el fin de los fondos
privados (al someterlos a impuesto de pri-
mera categoria) v cambia de tal forma la
normativa de los fondos publicos que los
dejara fuera de competencia para atraer
inversionistas. Para qué hablar de la mo-
cién de parlamentarios oficialistas que
grava las transacciones financieras, alta-
mente nociva, y que va en la misma direc-
cién de las iniciativas anteriores.

En definitiva, esta reforma tributaria,
que se suma a los gravdamenes sobre ga-
nancias de capital ya aplicados en la re-
forma de 2021, parece percibir al mercado
de capitales como un club de unos pocos
“privilegiados” a los que hay que orde-
far, como ya lo advertia Winston Chur-
chill. Esta es una visién muy equivocada
de un mercado clave parala democratiza-
cidn del crédito. Un lugar donde quienes
tienen buenas ideas o requieren fondos
para financiar sus proyectos pueden as-
pirar a obtenerlos.

La reforma tributaria establece nuevos
impuestos y mayores tasas, pero minimi-
za sus efectos en la base tributaria y en la
competitividad internacional de Chile pa-
ra atraer inversiones. En si, es una reforma
que puede convertirse en un verdadero
Exocet al mercado de capitales.
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