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Abstract

Este trabajo analiza cualitativamente las consecuencias econémicas de los impuestos a las ganan-
cias de capital actualmente vigentes en Chile. Se describen los tratamientos especiales que
reciben los distintos tipos de ganancia de capital y se analizan sus consecuencias sobre la asig-
nacién de recursos.

Las principales conclusiones y proposiciones del estudio son las siguientes. Primero, la regla
general en Chile es que las ganancias de capital deben tributar como ingreso ordinario. Esto es
una virtud de nuestra ley porque simplifica los impuestos y dificulta la elusién. Los tratamientos
especiales son la excepcién y es conveniente eliminar casi todos los que existen. Segundo, es
improbable que los impuestos que deben pagar algunos tipos de ganancias de capital en Chile
actualmente distorsionen mucho la asignacién de recursos. Tercero, aunque es improbable que
el actual régimen perjudique apreciablemente el desarrollo del mercado bursatil, razones de
eficiencia justifican eximir a las ganancias de capital que se obtengan al vender acciones y
papeles con alta presencia en bolsa. Sin embargo, esta exencién no se deberia otorgar sin antes
exigir legalmente a las bolsas que entreguen oportuna y transparentemente los precios a los

cuales se transan los activos financieros beneficiados.
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1 Introduccion

Las ganancias de capital son utilidades que se obtienen al mantener o vender un activo tal como
acciones de sociedades anénimas, una casa, un bosque o una participaciéon en una sociedad. De
acuerdo a la definicién de ingreso que subyace a la Ley de la Renta chilena —el ingreso es el

1,2__ toda ganancia

monto maximo que un individuo puede consumir sin que disminuya su riqueza
de capital deberia tributar como cualquier otro ingreso ordinario en el momento que se devenga
y toda pérdida deberia descontarse de la base imponible. Sin embargo, aunque por regla general
en Chile son ingresos ordinarios, el tratamiento tributario que reciben en la practica difiere de
esta norma: las ganancias de capital no pagan impuestos cuando se devengan sino sélo cuando se
materializan, en algunos casos pagan tasas menores a la del resto de los ingresos y hay restricciones
al descuento de las pérdidas de capital.

Tal como en el resto del mundo, en Chile se ha discutido largamente sobre la pertinencia de
estos impuestos. Para algunos es un doble impuesto que debiera eliminarse, particularmente porque
perjudicaria gravemente el desarrollo de la bolsa. Otros, quienes piensan que los tratamientos es-
peciales que reciben algunas ganancias de capital facilitan la elusién y complican la administracién
de los impuestos, preferirian hacerlos tributar como ingreso ordinario. Este trabajo analiza cuali-
tativamente los efectos econémicos de los impuestos que pagan las ganancias de capital en Chile.
Se describen los tratamientos especiales que reciben los distintos tipos de ganancia de capital y se
evalilan sus consecuencias sobre la asignacién de recursos.

Las principales conclusiones y proposiciones del estudio son las siguientes. Primero, la regla
general en Chile es que las ganancias de capital deben tributar como ingreso ordinario. Esto es
una, virtud de nuestra ley porque simplifica los impuestos y dificulta la elusién. Los tratamientos
especiales son la excepcién y es conveniente eliminar casi todos los que existen. Segundo, es
improbable que los impuestos que deben pagar algunos tipos de ganancias de capital en Chile
distorsionen mucho la asignacién de recursos. Tercero, aunque es improbable que el actual régimen
perjudique apreciablemente el desarrollo del mercado bursatil, razones de eficiencia justifican eximir
a las ganancias de capital que se obtengan al vender acciones y papeles con alta presencia. Sin
embargo, esta exencién no se deberia otorgar sin antes exigir legalmente a los centros bursstiles
entregar oportuna y transparentemente los precios a los cuales se transan los activos financieros
beneficiados.

Antes de seguir es necesaria una advertencia. Lo habitual en economia, y no sélo en el area de

las finanzas publicas, es que los programas de investigacién sigan una secuencia definida: primero

'Esta definicién de ingreso se debe a High (1921) y Simons (1938).

2En Chile los términos ‘renta’ e ‘ingreso’ suelen referirse a lo mismo. En cambio, para un economista una renta,
es un pago que recibe un factor productivo por encima de su costo de oportunidad. Asf, una renta econémica es un
tipo de ingreso, pero existen otros tipos de ingreso. A fin de evitar confusiones, en adelante hablaremos de ‘renta
tributaria’ cuando nos refiramos a la Ley de la Renta, y de ‘renta econémica’ cuando nos refiramos al concepto
econémico.



se desarrollan modelos tedricos, ya sea de equilibrio parcial o general, los que indican cudles son los
efectos cualitativos de importancia. Estos modelos tedricos se utilizan luego para formular modelos
empiricos que son estimados econométricamente, los que permiten cuantificar la importancia de los
efectos detectados por la teoria. Lamentablemente, la literatura sobre los efectos de los impuestos
a ganancias de capital no ha podido seguir esa secuencia. La razén es que la decisién de vender
un activo para materializar una ganancia de capital depende de un sinndmero de factores que han
resultado muy dificiles de modelar. Asi, no existe todavia un set de modelos tedricos generalmente
aceptado que haya guiado los trabajos empiricos sobre este tema. Més ain, la literatura empirica
que existe se ha limitado a los Estados Unidos. Esto explica que a la fecha sean muy pocos los
resultados concluyentes con que contamos acerca de cudles son los efectos econdmicos de estos
impuestos®. Este trabajo refleja las limitaciones descritas. Su principal aporte es ser el primer
estudio sistemitico de las caracteristicas de los impuestos que pagan las ganancias de capital en
Chile y de sus efectos econémicos?. Un detallado anexo describe esqueméticamente el tratamiento
de cada régimen preferencial.

El resto del trabajo se organiza de la siguiente manera. En la seccién 2 se describen las prin-
cipales caracteristicas de la tributacién de las ganancias de capital en Chile. En la seccién 3 se
clasifican los distintos tipos de ganancia de capital y se describen los principales efectos econémicos
de los impuestos que las gravan. En la seccién 4 se evalda la tributacién de las ganancias de capital
en Chile. En la seccién 5 se comparan las tasas que pagan las ganancias de capital en Chile con las
que rigen en una muestra representativa de paises desarrollados, latinoamericanos y del Asia. La

seccién 6 concluye.

2 El impuesto en Chile

Grosso modo, para la ley chilena una ganancia de capital es un incremento del valor real de un
activo®. El principio general que subyace a la ley chilena es que las ganancias de capital son rentas
tributarias que deben pagar los impuestos ordinarios (Primera Categoria y, segin sea el caso,
Global Complementario o Adicional) cuando se materializan en una venta. Este principio se aplica
sin excepciones cuando se trata de activos muebles vendidos por una empresa (p. ej. un cuadro
0 una miquina). Sin embargo, cuando los activos son inmuebles (p.ej.. una casa) o incorporales
(p-ej. un derecho de propiedad) hay varias excepciones. En algunos casos las ganancias de capital

no pagan impuesto alguno y en otros son favorecidas por regimenes de tributacién ad hoc, la mayoria

3Sobre este punto véase la discusién en Zodrow (1993), quien resume exhaustivamente la literatura empirica.

“Méndez (1993) discute conceptualmente los efectos de estos impuestos, pero limita su andlisis al mercado ac-
cionario.

SEsta es una caracteristica distintiva de los impuestos que pagan las ganancias de capital en Chile (y del resto de
los impuestos). En muchos paises en que la tasa de inflacién ha sido baja (p.ej. los Estados Unidos) las ganancias
de capital se calculan en montos nominales. Es decir, se tributa no sélo por los incrementos del valor real del activo
sino también por los incrementos del valor nominal.



incluidos en el articulo 17 N° 8 de la Ley de la Renta. En esta seccién se describen resumidamente
los principales tratamientos especiales, se define el concepto de habitualidad (articulo 18 de la Ley

de la Renta) y se discute el tratamiento que reciben las pérdidas de capital.

2.1 Aspectos generales

Hay cuatro circunstancias en que las ganancias de capital materializadas en una venta de activos
inmuebles o incorporales son tratadas como renta tributaria ordinaria. La primera es cuando un
contribuyente declara renta efectiva y tributa en Primera Categoria (el caso de la mayoria de las
empresas). En ese caso, los inicos activos que reciben tratamientos especiales son las acciones, los
bonos y los debentures.

La segunda circunstancia es cuando el contribuyente transa habitualmente un determinado tipo
de activo. Si bien ‘habitual’ es un concepto ambiguo®, se entiende que un contribuyente lo es cuando
su giro incluye transacciones del tipo de activo en cuestién, ademas de criterios adicionales en casos
particulares.

Por ejemplo, en el caso de bonos, acciones y debentures, el SII ha establecido una serie de

7, siendo los més importantes los siguientes: primero, se considera

criterios para aplicar la calificacién
‘habitual’ el caso en que la adquisicién o venta de este tipo de activos es la actividad principal
del contribuyente, o si a pesar de no ser su actividad principal es una actividad definida en el
pacto social, tratdndose de personas juridicas. En segundo lugar, se evaliian algunas circunstancias
para establecer si el contribuyente adquirié los activos con fines de lucro o con fines de reventa
, considerandose su enajenacién como no habitual y como habitual, respectivamente. En tercer
lugar, las operaciones de sociedades de complementacién industrial o de adquisicién de empresas
filiales, siempre se califican como no habituales®. En la mayoria de los casos la distincién entre
habitual y no-habitual pretende evitar que individuos de ingresos moderados tributen en las tasas
mis altas del Global Complementario a consecuencia de una ganancia de capital esporadica.

El tercer criterio que se aplica para determinar si una ganancia de capital debe considerarse
ingreso ordinario es el tiempo que media entre la compra y la reventa del activo. En la mayoria
de los casos, si es menos de un afio se le trata como ingreso ordinario, alin si el contribuyente no
es habitual. Por iltimo, cuando un socio le vende activos a su sociedad, la ley lo obliga a tratar
las ganancias como ingreso ordinario. Esto seguramente obedece a que de lo contrario se abririan
espacios a la elusién de impuestos.

Cuando no se cumple ninguna de las condiciones anteriores, algunos activos, que se detallan en el

5La responsabilidad de decidir qué es habitual ha recaido en el SII. La circular N° 158 de 1976 del SII aclara este
concepto.

"De acuerdo a la citada circular, algunas de las circunstancias que operan en este sentido son el lapso que ha
mediado entre la fecha de adquisicién y de enajenacién de cada tipo de activo, la necesidad o motivo del contribuyente
para adquirir y luego desprenderse de los activos y el nimero de operaciones de este tipo realizadas por ejercicio.

8 Articulo 103 de la Ley N° 13.305, modificado por el articulo 18 de la Ley N° 16.773.



cuadro 1, reciben tratamientos especiales. Estos suelen ser de dos tipos: en algunos casos la ganancia
de capital se exime de impuestos o se consideran ingresos no constitutivos de renta (p.ej. las ventas
de bienes raices)?; en otros, pagan el Impuesto Unico de Primera Categoria de tasa 15%, que tiene

10 Adicionalmente, cada uno de

caricter de terminal (p.ej. las acciones o los derechos de agua)
los activos detallados en cuadro 1 tiene un procedimiento ad hoc para determinar el tratamiento
tributario que debe recibir una ganancia de capital. En ocasiones, parece ser que se buscé simplificar
la administracién de los impuestos. Asi, por lo general las ganancias de capital quedan exentas
cuando son pequefias'!. En otras se buscé evitar que las personas saltaran violentamente de
tramo del impuesto Global Complementario; por ejemplo, la ganancia que materializa una persona
natural cuando vende la casa en que vive no paga impuestos. Pero, en cualquier caso, la aparente
complejidad que se desprende de lo descrito més adelante en esta seccién y en el anexo no debe
ocultar el hecho que los tratamientos especiales son la excepcién. La gran mayoria de las ganancias

de capital que se materializan en Chile son renta tributaria ordinaria y pagan todos los impuestos.

2.2 Las pérdidas de capital

Tal como en el caso de las ganancias, las pérdidas de capital reciben tratamientos distintos segun
el tipo de contribuyente y de activo, pero su tratamiento es mas sistemdatico. Grosso modo, existen
cuatro maneras de tratar las pérdidas de capital. En primer lugar, cuando el contribuyente paga
el impuesto de Primera Categoria y declara renta efectiva puede descontar las pérdidas de capital
como gastos ordinarios y arrastrarlas a periodos posteriores. Por ejemplo, cuando una empresa
vende una miquina y materializa una pérdida, ésta se considera gasto ordinario. En segundo lugar,
las pérdidas también se pueden descontar como gastos si el contribuyente no declara renta efectiva.
Sin embargo, en ese caso no se pueden arrastrar a periodos posteriores, y, si corresponde pagar el
impuesto Global Complementario, a lo mas se pueden descontar pérdidas equivalentes al monto de
las rentas tributarias de capitales mobiliarios u otras ganancias de capital.

En tercer lugar, las pérdidas de capital sélo se pueden descontar contra rentas tributarias del
mismo periodo afectas al Impuesto Unico, si es que, de haberse materializado ganancias en la
venta del activo, éstas hubieran quedado afectas a dicho impuesto. Por ejemplo, un contribuyente
no habitual que materializé6 una pérdida en una venta de acciones podra descontarla dnicamente

contra ganancias de capital materializadas en la venta de activos afectos al Impuesto Unico durante

9Tributariamente la distincién entre renta exenta e ingreso no constitutivo de renta es importante. Los ingresos
exentos deben incluirse en la base imponible del Global Complementario, y afectan la tasa marginal que alcance el
contribuyente, aunque luego no pagan impuestos. Por otro lado, los ingresos no constitutivos de renta no sélo nunca
pagan impuestos sino que tampoco se incluyen en la base imponible. Para no complicar la discusién en adelante
ignoraremos esta distincién y llamaremos ‘exenta’ a toda ganancia de capital que no deba pagar impuestos.

10Fs importante destacar que este impuesto tinico no da derecho a crédito alguno contra el Global Complementario.
Por lo tanto, aquellos contribuyentes cuya tasa marginal sea 10% o menos pagardn mds que si la ganancia de capital
se considerase ingreso ordinario.

"Es el caso de las acciones, bonos y debentures, bienes raices, los derechos de agua, las pertenencias mineras, las
acciones o derechos en una sociedad minera, la propiedad intelectual por el inventor y los bienes muebles.



el mismo periodo. Por ltimo, cuando la ganancia de capital queda exenta, las pérdidas no dan
derecho a descuento alguno.

Emn resumen, el principio que parece guiar el tratamiento de las pérdidas de capital es que los
descuentos deben ser sujetos a mayores limitaciones mientras mayores sean las franquicias a las
que hubieran quedado afectas las ganancias. Adicionalmente, los limites a los descuentos persiguen
evitar que disefien estrategias que los contribuyentes materialicen pérdidas de capital cuyo tnico

fin sea eludir el pago del impuesto Global Complementario'2.

2.3 Ejemplo: el caso de las acciones de sociedades anénimas

Para ilustrar los tratamientos especiales, a continuacién describimos esquematicamente los tratamien-
tos especiales que favorecen a las ganancias y pérdidas de capital materializadas en ventas de ac-
ciones de sociedades anénimas. El tratamiento que recibe el resto de los activos mencionados en el
cuadro 1 se describe con similar detalle en el anexo.

Ganancias de capital El tratamiento tributario de las ganancias de capital que se materializan
en la venta de acciones de sociedades andnimas se describe en la figura 1. Si la transaccién califica
como habitual (parte inferior de la figura 1), se debe distinguir el caso en que el contribuyente
que la realizé sélo recibe rentas tributarias del articulo 42 N° 2 o N° 22!3. Siendo ése el caso y
cumpliéndose ademiss que la ganancia de capital sea inferior a 20 UTM, ésta quedard exenta. De
no ser el caso, ya sea porque el contribuyente recibe otras rentas tributarias o porque la ganancia
de capital excede el limite exento, ésta se considerars ingreso ordinario y quedara afecta a todos
los impuestos.

Cuando la transaccién califica como no habitual (parte superior de la figura 1) pero corresponde
a venta de acciones que el contribuyente ha mantenido por menos de un afio, o bien, corresponde
a venta de acciones que realiza el socio a su respectiva sociedad, las ganancias de capital reciben
tratamiento igual al descrito en el parrafo anterior'®. Cabe sefialar que el tiempo de mantencién
de una accién corresponde al que media entre su adquisicién y enajenacién.

El resto de ganancias de capital materializadas por no-habituales quedan afectas al denominado

Impuesto Unico de Primera Categoria. No obstante, si el contribuyente declara bajo cualquier

128tiglit= (1983) muestra que cuando los mercados de capitales son perfectos y no existen restricciones a las ventas
cortas de activos financieros, los contribuyentes pueden evitar el pago de todos los impuestos. (Los economistas
llaman ‘mercado perfecto’ aquellos donde las partes que transan tienen la misma informacién y no existen costos de
transaccién ni de quiebra.) Aunque este resultado se obtiene en un modelo que ignora muchas de las complejidades
de los mercados, sugiere que las restricciones al descuento de las pérdidas de capital son necesarias para evitar la
elusién de impuestos.

13Fstas son las rentas de pequeiios contribuyentes y del trabajo dependiente.

En pricticamente todos los casos, se considera renta tributaria ordinaria las ganancias de capital que materializa
un socio cuando le vende a su sociedad. Para simplificar la discusién, en adelante no mencionaremos esto, aun cuando
aparecerd en las figuras.



régimen tributario distinto al de renta efectiva de Primera Categoria y, ademiss, el monto de la
ganancia de capital es inferior a 10 UTA, entonces la ganancia de capital queda exenta'®.

Pérdidas de capital FEn la figura 2 se ilustra el tratamiento tributario de las pérdidas de ca-
pital materializadas en la venta de acciones de sociedades andnimas. Si la pérdida afecta a un
contribuyente habitual o la venta se hizo antes de un ano, y el contribuyente no declara bajo renta
efectiva, entonces se puede rebajar de rentas tributarias afectas a Primera Categoria, sin posi-
bilidad de arrastre para futuros ejercicios. Para efectos del Impuesto Global Complementario, la
misma pérdida de capital se puede rebajar sélo hasta el monto de las rentas de capitales mobiliarios
y ganancias de capital del periodo. Cuando la pérdida afecta un contribuyente que declara renta
efectiva, recibe tratamiento de pérdida ordinaria y puede deducirse de la base imponible de Primera
Categoria y en caso de haber un remanente, éste puede ser deducido en ejercicios posteriores (parte
inferior de la figura 2).

Por otro lado, si se trata de una venta de acciones que califican como no habituales y que ocurre
después de un ano, la pérdida sélo es rebajable de las rentas tributarias afectas al Impuesto Unico
del afio (parte superior de la figura 2). Nétese que aqui se aplica claramente el principio sefialado
en la subseccién anterior: los descuentos deben ser sujetos a mayores limitaciones mientras mayores

sean las franquicias a las que hubieran quedado afectas las ganancias.

3 Consecuencias economicas

Em esta seccién se discuten las consecuencias econémicas de los impuestos que pagan las ganancias

de capital. Por ‘consecuencias econémicas’ entendemos cémo afectan la asignacién de recursos.

3.1 Definicién y clasificacién de las ganancias de capital

El precio de un activo en el instante ¢, V;, es el valor presente de sus flujos, es decir
o0
Vi = / (1 — 75)Ree™* 0 ds, (1)
¢

donde R, son los flujos brutos de impuestos al ingreso en el instante s, r es la tasa de descuento

y Ts es la tasa de impuestos que pagan los flujos netos del activo en el instante s (esto incluye

15Existen dos casos especiales no descritos en la figura 1 que deben mencionarse. El primero es el caso de ganancias
de capital materializadas en la venta de acciones adquiridas antes del 31 de enero de 1984, cuyo tratamiento es el de
ingresos no constitutivos de renta . El segundo caso especial es el de las acciones de sociedades anénimas abiertas
con presencia bursétil, incluidas en la Ley de Aumento de Pensiones (Ley 19.578 de julio 1998). Esta le permite al
contribuyente elegir entre pagar el Impuesto Unico de Primera Categoria de 15% o tributar bajo el régimen ordinario.
Esto favorece a los contribuyentes con tasas marginales de 10% o menos. Este tratamiento especial regiria sélo por
4 afios a contar del afio tributario 1999 hasta el afio tributario 2002.



tanto impuestos personales como a las utilidades de la empresa)'®. Una ganancia de capital es el
incremento del precio del activo. Si Vj es el valor real del activo al momento de la compra valorado
en pesos del instante ¢t y V; es el valor real del activo al momento de venderlo en el instante £, la
ganancia, de capital se define como la diferencia

AV, =V, - W.

En lo que sigue es importante distinguir claramente los impuestos que pagan los flujos del
activo de los impuestos que pagan las ganancias de capital materializadas en una venta. En la
mayoria de los casos, tanto los flujos del activo como las ganancias de capital pagan impuestos.
Por ejemplo, las acciones de sociedades andénimas abiertas pagan impuestos cuando se reparten
dividendos y cuando se materializan ganancias de capital. A esto suele llamérsele, con cierta razén,
‘doble tributacién’!"18.

De la definicién (1) se desprende que la fuente de cualquier ganancia o pérdida de capital son
cambios en los valores esperados de los flujos del activo, de la tasa de interés o de la tasa de
impuestos que pagan los flujos. Dependiendo de cudl es la causa de ese cambio podemos clasificar
las ganancias de capital en cinco categorias ademas de las originadas por cambios de la tasa de

interés y de los impuestos a los flujos. A continuacién las describimos.

Retencion de utilidades Las utilidades que retiene y reinvierte una empresa se capitalizan y
aumentan el valor de su patrimonio. A medida que la empresa retiene utilidades aumenta el precio
de sus acciones o de las participaciones de los socios. Es claro que este tipo de ganancia de capital
no es una renta econémica'®. En una economia en crecimiento en que las empresas financian parte
de su expansién a través de utilidades retenidas ésta serd una fuente importante de ganancias de

capital.

Maduracion de activos Existen activos cuyo valor aumenta a medida que se acerca el momento
en que serian explotados. Por ejemplo, en el caso de los bosques, del vino puesto a envejecer o de los
animales puestos a engordar, el flujo se produce cuando se corta el bosque, el vino se embotella o
los animales se benefician. Muchos proyectos, particularmente en los sectores mineros y de energia

tienen maduracién muy larga. Si el flujo R, ocurre en el momento s, la ganancia de capital entre

'8En rigor, es el valor presente de los flujos esperados, E; j;oo(l - Tt)RseT(S_t)ds, donde E: es la esperanza
matemadtica condicional en la informacién disponible en ¢. Nétese que esta formulacién ignora la posibilidad de
burbujas especulativas.

1"V éase, por ejemplo, Méndez (1993).

8Se suele argumentar que el ahorro financiero también tributa dos veces. Esto no es correcto, porque cuando se
ahorra en un banco sélo se pagan impuestos una vez por los intereses, y no por el capital.

'®Como ya se mencioné, un factor productivo gana una ‘renta econémica’ cuando recibe una remuneracién mayor
que su costo de oportunidad. Se puede demostrar que un impuesto que grava a una renta econémica no afecta la
decisién de asignacién de recursos, y, por lo tanto, no la distorsiona.



el instante 0 y el instante ¢ < s es igual a
AV, = Rs(e—r(s—t) _ 6—1"5).

Em ocasiones el flujo R, puede deberse a la explotacién de una renta. Por ejemplo, la tierra de hoja
que produce un bosque silvestre no requiere mayor inversién de recursos; simplemente esta ahl. En
otras ocasiones el flujo R, podria deberse integramente a la inversién de recursos; por ejemplo, es
el caso de un bosque que se planta en terrenos marginales.

Aumento de la demanda por un factor escaso Cuando aumenta la demanda por los servicios
de un activo cuya oferta no es perfectamente elastica, su precio aumenta. Esta ganancia de capital
puede ser inesperada y repentina (p.ej. cuando repentinamente un pintor se pone de moda) o
bien gradual (p.ej. cuando por consecuencia del crecimiento econémico y de las restricciones a la
expansion de la ciudad aumenta el precio de los terrenos en el Area Metropolitana). En ambos

casos los retornos del activo provienen de la explotaciéon de una renta econémica.

Ganancias al descubrir un nuevo negocio En el momento en que una persona o empresa
descubre un nuevo negocio (p.ej. disefia un nuevo producto, inventa algo, crea una empresa que
entrega un servicio novedoso, descubre una necesidad que el mercado ain no cubre) que le permite
explotar por un tiempo una renta econémica, ocurre una ganancia de capital. Este tipo de ganancia
de capital es similar a la descrita en el punto anterior: una vez hecho el descubrimiento, algunos
de los factores productivos empleados para ejecutar el nuevo negocio reciben una remuneracién
por encima de su costo de oportunidad. Sin embargo, la diferencia es que en muchas ocasiones
las ganancias de capital que ocurren cuando se descubre algo son el resultado de las decisiones de
inversién bajo incertidumbre hechas con anterioridad por los agentes econémicos que se benefician
de ellas. Aunque ex post estos proyectos generan rentas econémicas, en equilibrio deberian obtener

una, rentabilidad normal porque por cada proyecto exitoso hay otros que fallan y dejan pérdidas.

Mejoras a un activo Por dltimo, el precio de un activo puede aumentar porque se le mejora. Por

ejemplo, cuando se renueva una casa aumenta el valor de los flujos que esa casa produce y con ello

su valor. Esta ganancia de capital no es consecuencia de la explotacién de un renta econémica?’.

20Bn muchos casos el costo de las mejoras se puede descontar para determinar la renta tributaria, lo que modera,
el efecto descrito. Sin embargo, por lo general estos descuentos suelen ser insuficientes para compensarlo totalmente
porque el valor presente de los descuentos por depreciacién que permite la ley es menor que los desembolsos necesarios
para adquirir o mejorar el activo.



3.2 Efectos econéomicos

Los impuestos que pagan las ganancias de capital no afectan la asignacién de recursos cada vez
que los retornos del activo en cuestién provienen de la explotacién de una renta econémica. Por
el contrario, cuando esos flujos corresponden a la remuneracién del costo alternativo de los fac-
tores empleados para producir, el impuesto si afectard la asignacién de recursos. A continuacién
analizamos esos efectos.

En la mayoria de los casos el ejercicio conceptual que tenemos en mente es el siguiente.
Suponiendo que rige un impuesto a los ingresos estudiamos cémo cambia la asignacién de recursos
cuando las ganancias de capital tributan con una tasa menor que la de la renta ordinaria. En la
discusién que sigue es importante tener en cuenta que nos interesan los efectos econémicos de los
impuestos que pagan las ganancias de capital. Es irrelevante para efectos del anélisis si en la ley
esos impuestos reciben un nombre especial (p.ej. Impuesto a las Ganancias de Capital) o si forman
parte de la ley general de los impuestos a los ingresos.

Los impuestos que pagan las ganancias de capital y la acumulacién de capital Los
impuestos que pagan las ganancias de capital tienen consecuencias similares a las de los que gravan
los ingresos del capital (intereses y dividendos), en el sentido que aumentan el precio relativo
del consumo futuro (véase, por ejemplo, Auerbach [1992]). En la literatura especializada existe
consenso en que los impuestos al capital distorsionan la asignacién de los recursos, y que, desde
el punto de vista de la eficiencia econémica, deberian eliminarse?'. Es sabido que esta distorsién
se elimina si en vez de gravarse el ingreso se cobra un impuesto al consumo. Por otro lado, si
se mantiene un impuesto a los ingresos, la distorsién se elimina eximiendo de impuestos tanto a
los ingresos como a las ganancias de capital. Asi, desde el punto de vista de la eficiencia en la
acumulacién de capital, la distorsién es menor mientras menor es la tasa que pagan las ganancias

de capital.

Rentabilidades relativas Hay ocasiones en que el impuesto que pagan las ganancias de capital
sustituye a los impuestos a los flujos (por ejemplo, cuando se vende un bosque antes de explotarlo).
Em otros casos los impuestos que pagan las ganancias de capital se suman a los impuestos que pagan
los flujos una vez que ocurren (por ejemplo, el caso de las acciones de sociedades anénimas). Por
lo tanto, junto con el impuesto que grava a los flujos, aquellos que pagan las ganancias de capital
determinan las rentabilidades relativas antes de impuestos entre sectores?2.

Por ejemplo, supongamos que en un sector gran parte de los flujos pueden tributar como ganan-

cias de capital (llamémoslo “sector inmobiliario”) y en otro sector los flujos se reciben a través del

211as referencias clésicas son Chamley (1986) y Lucas (1990).
220Obviamente, en equilibrio las rentabilidades relativas después de impuestos corregidas por riesgo deben ser iguales
en los distintos sectores.



reparto de dividendos (llamémoslo “industria”). Sila tasa de impuestos que pagan las ganancias de
capital es menor que la tasa que pagan los dividendos, la rentabilidad antes de impuestos del sector
inmobiliario debers ser mdas baja que en la industria, porque sélo de esa forma se igualaran las
rentabilidades relativas después de impuestos. Por lo tanto, en el sector inmobiliario se empleara
més capital que lo socialmente conveniente. Ademads, existiran grandes incentivos para inventar fig-
uras que permitan sustituir los impuestos a los flujos por impuestos a las ganancias de capital y, en
tanto estos flujos no provengan de rentas econdmicas, se tenderd a invertir mis que lo socialmente
6ptimo en aquellos sectores en que sea mas facil hacerlo.

El reverso de la moneda es cuando se gravan ganancias de capital que se deben a flujos que
deberan tributar con todos los impuestos. El caso més claro ocurre cuando la ganancia de capital
se debe a que una sociedad andénima abierta esti reinvirtiendo utilidades. En ese caso el precio
de las acciones aumentari. Si un accionista las vende antes que se distribuyan dividendos, pagara
impuestos por la ganancia de capital, los que se suman a los impuestos que pagaran los dividendos a
los que den origen las utilidades retenidas?3. M4s generalmente, en tanto la ganancia de capital no
se deba a la capitalizacién de un renta econdmica pura, el retorno de este sector antes de impuestos
deber4 ser mas alto que el de aquellos donde sélo se gravan los flujos, de modo de compensar los
impuestos mas altos. En ese sector se invertird menos capital que el socialmente éptimo.

El tratamiento que reciben las ganancias de capital también puede afectar el tipo de sociedad
que las personas elijan para crear empresas. Por ejemplo, en Chile la ley trata distinto a las
sociedades de personas y a las sociedades anénimas. Las utilidades retenidas se restan al momento
de calcular la ganancia de capital materializada en la venta de una sociedad de personas, pero no si
se trata de una sociedad andénima. En ese sentido, la doble tributacién afecta mas a las sociedades
anénimas, y las hace menos atractivas. Por otro lado, las ganancias de capital materializadas en
la venta de acciones pagan una tasa menor cuando son hechas por no habituales. Esto hace mas
atractivas a las sociedades andénimas.

Por 1ltimo, en algunos casos los flujos nunca son gravados. En ese caso el impuesto que pagan
las ganancias de capital es el inico que grava los ingresos generados por el activo. Por ejemplo, en
una, economia en crecimiento las firmas retienen permanentemente utilidades y con ello acumulan
capital. Firmas mds grandes valen mads, y por ende las acciones valen més. En este caso eximir del
pago de impuestos a las ganancias de capital en venta de acciones es equivalente a eximir del pago

de impuestos a esos ingresos.

El efecto lock-in y la materializacién de ganancias El impuesto a las ganancias de capital
se paga solamente cuando se vende el activo y no cuando la ganancia se devenga. Por ello, es posible
evitarlo no haciendo la transaccién. Este incentivo se conoce por ‘efecto lock in’. Una consecuencia

es que algunas transferencias de activos socialmente eficientes no se haran o se postergaran mas de lo

23Obviamente que el precio de la accién quedars determinado por el valor presente de los flujos después de impuestos.
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conveniente, lo que implica que el capital no serd transferido hacia usos mas eficientes. Por gjemplo,
el dueno de una empresa familiar exitosa que crecié demasiado podria decidir no venderla a otro
capaz de gestionarla mejor para evitar el impuesto. El lock-in se exacerba cuando los impuestos
son progresivos. Por ejemplo, si las ganancias de capital que ocurren cuando se vende una casa
pagasen el impuesto Global Complementario, muchos contribuyentes podrian caer en el tramo del
45% en el ano de la transaccién, y probablemente decidirian no venderla.

Sin embargo, seria errado concluir que el impuesto que pagan las ganancias de capital siempre
traba las transferencias de activos, porque cuando las pérdidas de capital se pueden descontar
de la base imponible se estimula su venta. En ese caso lo que ocurre es que podria haber mas
transferencias de activos que las eficientes. Noétese, sin embargo, que en este caso también el
impuesto introduce una ineficiencia.

El efecto lock-in desapareceria si los impuestos se pagasen apenas la ganancia de capital se
devenga. Sin embargo, al margen de la dificultad practica de gravar las ganancias de capital deven-
gadas, no es obvio que sea deseable eliminar el lock in, porque al permitirle al contribuyente reducir
la tasa efectiva que paga postergando la venta del activo modera la distorsién de las decisiones

intertemporales.

Rotacién de las acciones El argumento mas usado en Chile en contra del impuesto que pagan
las ganancias de capital es que desincentiva la transaccién de acciones. Para analizar las conse-
cuencias del impuesto que pagan las ganancias de capital se debe partir por notar que existen tres
razones por las que se venden acciones. La primera es para financiar consumo en cuyo caso el
producto de la venta no se reinvierte (a éstas las llamaremos “ventas netas”). En segundo lugar,
los individuos venden acciones para ajustar sus portafolios a sus preferencias de riesgo-retorno y
sus opiniones sobre las perspectivas de las distintas empresas (a éstas las llamaremos “ventas para
ajustar portafolios”)?4. Por tltimo, algunas ventas de acciones ocurren para transferir el control
de la empresa (a éstas las llamaremos “ventas para transferir control”)?>.

Si se trata de ventas netas, el efecto del impuesto que pagan las ganancias de capital es ambiguo.
Por un lado, mientras mayor es la tasa mayor es el desincentivo a transar. Sin embargo, mientras
mayor sea la tasa serd necesario vender mas para financiar un consumo dado. Por el contrario,
cuando se vende para ajustar portafolios el impuesto que pagan las ganancias de capital claramente
desincentiva la venta de acciones que se han apreciado desde la compra, pero estimula la venta de
aquellas que se han depreciado. Estos desincentivos y estimulos son mayores mientras mayor es
la tasa del impuesto que pagan las ganancias de capital. Por ltimo, los efectos son similares
cuando se trata de ventas para transferir control de la empresa. Nétese que cuando las pérdidas se

pueden descontar de la base imponible no es necesariamente cierto que el impuesto disminuya las

2413 distincién se debe a Feldstein y Yitzhaki (1978).
#Véase Stiglitz (1983).
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transacciones.

La discusién anterior examiné el efecto del impuesto que pagan las ganancias de capital sobre
los montos transados. ;Cudl es el efecto sobre la eficiencia? Es claro que el impuesto que pagan las
ganancias de capital afecta mas a aquellos activos que se transan frecuentemente, y ese es el caso de
las acciones de sociedades anénimas abiertas. En ese sentido, el impuesto que pagan las ganancias
de capital es un cobro por transar el activo y su efecto es similar al que tienen las comisiones que
cobran los corredores de bolsa. Por lo tanto, a pesar de que el impuesto tiene efectos ambiguos
sobre los montos transados, disminuye la rentabilidad relativa del capital invertido en sociedades

andnimas.

Administracion del impuesto y elusién Por 1ltimo, y no por ello menos importante, el costo
de administrar el sistema tributario es mayor cuando las ganancias de capital reciben un tratamiento
preferencial. La complejidad hace mas dificil entender la ley y multiplica las posibilidades de inventar
figuras para eludir el pago de impuestos. La razén es bastante simple pero fundamental: en la
mayoria de los casos es dificil para un tercero verificar el valor de mercado de un activo, aun
en el caso en que exista un mercado bien organizado para transarlo. Por ejemplo, si bien existe
un mercado inmobiliario, determinar exactamente el valor de mercado de una casa no es sencillo,
porque se trata de un bien heterogéneo. Aun las acciones de una sociedad anénima abierta no
tendran un precio de mercado ficilmente verificable si su presencia en bolsa no es alta. Esta
caracteristica de los activos facilita inventar transacciones cuyo tinico propésito es eludir impuestos.
Si las ganancias de capital pagan tasas menores, hay un incentivo para inflar el precio de venta de
los activos de manera de transformar ingresos tributarios ordinarios en ganancias de capital. Al
mismo tiempo, el SII va eliminando figuras a medida que van apareciendo con reglas ad-hoc, lo
que progresivamente aumenta la complejidad del impuesto. Por cierto, eliminar los tratamientos
preferenciales no asegura que todas las ganancias tributen lo que corresponde, porque igual sigue
siendo dificil para el SII verificar el monto de la ganancia de capital en cada caso. Lo que se evita
es que se inventen figuras para transformar ingresos ordinarios en ganancias de capital.

i, Qué tanto mayor es la complejidad del Impuesto a la Renta a consecuencia de los tratamientos
preferenciales que reciben algunas ganancias de capital? No existen estudios que lo hayan cuantifi-
cado, pero en el caso de los Estados Unidos algunos abogados especulan que cuando las ganancias
de capital pagaban tasas significativamente mas bajas que los ingresos ordinarios, la mitad de la
complejidad del Impuesto a la Renta se debia a este tratamiento preferencial?®. En un dmbito algo
distinto, cuando existian aranceles diferenciados en Chile un piso entero del edificio del Ministerio
de Hacienda era ocupado por funcionarios cuya tnica misién era determinar discrecionalmente en
qué partida debia tributar cada importacién.

Se podria pensar que cuando un contribuyente elude impuestos no hace sino evitar transferirle

2V éase Slemrod y Bakija (1996, p. 241).
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recursos al estado, y que por lo tanto no tiene efecto sobre la eficiencia de la asignacién de los
recursos2’. Sin embargo, esto no es asi. La elusién es ineficiente porque los contribuyentes dedican
tiempo y recursos a disefiar las figuras; el SII dedica tiempo y recursos en fiscalizarlas y a cambiar
las reglas para evitarlas; las reglas ad hoc necesariamente aumentan la discrecionalidad y las posi-
bilidades de corrupcién; y, por tltimo, cuando la recaudacién es menor, es necesario aumentar las

tasas de otros impuestos distorsionadores para financiar un nivel dado de gasto piblico.

4 El impuesto en Chile: evaluaciéon

El titulo de este trabajo pregunta qué hacer con los impuestos que pagan las ganancias de capital.
Em Chile la discusién sobre estos impuestos suele limitarse a su impacto sobre la bolsa. Sin embargo,
en este trabajo hemos destacado que existen multiples tipos de ganancias de capital, y que un mismo
tipo de ganancia puede recibir un tratamiento tributario distinto dependiendo de los muchos factores
discutidos en la seccién 2. Asi, no cabe hablar del impuesto que pagan las ganancias de capital, y
por lo mismo, no existe una respuesta tnica a la pregunta de cudles son sus efectos econémicos. En
esta seccién evaluamos cualitativamente las consecuencias econémicas de los impuestos que pagan
las ganancias de capital actualmente vigentes en Chile y se lo compara con un régimen uniforme
en que todas las ganancias de capital materializadas tributan como ingresos ordinarios.

De las secciones anteriores se pueden extraer un par de principios que son 1tiles para guiar esta

evaluacién.

e Primero, en algunos casos el impuesto que pagan las ganancias de capital sustituye a los
impuestos a los flujos y en otras se suma a ellos, afectando asi las rentabilidades relativas del
capital entre los distintos sectores.

e Segundo, el impuesto que pagan las ganancias de capital afectard mias a los activos que se
transan frecuentemente, mientras que no serd muy relevante para aquellos que se transan
ocasionalmente. Por ejemplo, afectard mdas a las acciones de sociedades andénimas abiertas

que a las miquinas que usan las empresas mineras.

e Por 1ltimo, desde el punto de vista de evitar la elusién y simplificar el sistema tributario, lo
conveniente es evitar los tratamientos especiales, sobre todo cuando se trate de activos que
no tengan un precio de mercado ficilmente verificable por terceros. Este principio sugiere

que las ganancias de capital no deberian recibir un tratamiento preferencial generalizado.

La Ley de la Renta actualmente vigente es consecuente con este ltimo principio porque, como
ya se destacd, en la mayoria de los casos las ganancias de capital son renta tributaria ordinaria.

7 Algunos dirdn que en el margen el gasto privado es mds eficiente que el piblico, por lo que la eficiencia incluso
podria aumentar.
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Caben pocas dudas que la uniformidad simplifica notablemente la administracién de los impuestos
y reduce la elusién, porque en la mayoria de los casos los activos no tienen un precio de mercado
facilmente verificable por terceros?.

En todo caso, a pesar de que los tratamientos especiales son la excepcién, su numero es suficiente
para complicar la administracién del impuesto. En casi todos los casos, y con la excepcién de las
acciones y de las ganancias de capital muy pequenas, lo conveniente seria eliminarlos. Por gjemplo,
no tiene mayor justificacién que una ganancia de capital quede exenta si se vende una cuota de
un bien raiz poseido en comunidad, pero que el contribuyente tenga que pagar el Impuesto Unico
si se vendié un derecho de agua. Similarmente, no tiene mayor justificacién el que la ganancia de
capital materializada en la venta de un derecho de agua pague todos los impuestos si la vendié un
contribuyente habitual o que tributa con renta efectiva, y, que por el contrario, pague el Impuesto
Unico si es otro tipo de contribuyente. En la gran mayoria de los casos estas ventas son hechas con
interés comercial o de lucro independientemente del tipo de activo o contribuyente que se trate.
Por lo tanto, no se justifica ni es conveniente tratarlas preferencialmente.

Es deseable dificultar la elusién, y ello se logra haciendo que las ganancias de capital tributen
como cualquier otro ingreso. Sin embargo, en Chile la tasa marginal maxima del impuesto Global
Complementario es alta, y cabe preguntarse si no exacerba el efecto lock in, encarece considerable-
mente el ahorro y distorsiona las rentabilidades relativas. En cuanto al efecto lock in, éste suele ser
particularmente fuerte en el caso de los bienes raices, pero, como se menciond en la seccién 2, en
Chile las personas naturales no pagan el impuesto cuando venden su casa o departamento (el caso
de las acciones se discute mas abajo).

Por otro lado, hay dos razones por la que es improbable que la uniformidad afecte mucho la
rentabilidad del ahorro. La primera es que en Chile muchas personas de ingresos altos estable-
cen sociedades de inversién para evitar los tramos superiores del impuesto Global Complementario
y limitar su tasa marginal a 15%. La segunda razén es que las ganancias de capital pagan im-
puestos sélo cuando se materializan, y, como ya se dijo, la mayoria de los activos se transan sélo
ocasionalmente. Asi, el impuesto que pagan no es muy relevante en la mayoria de los casos. En
vista que aquellos activos que no se transan frecuentemente suelen no tener un precio de mercado
facilmente verificable, con mayor razén es conveniente tratar cualquier ganancia de capital como
ingreso ordinario.

La excepcidén son los activos que se transan frecuentemente, principalmente las acciones y los
papeles emitidos por empresas con alta presencia bursatil. En este caso razones de eficiencia dan
cierta justificacidon a eximir de impuestos a las ganancias de capital, independientemente si el

contribuyente es habitual o no. Pero, contrario a lo que podria pensarse, la principal justificacién

28e podria argumentar que el impuesto que pagan las ganancias de capital es el responsable de que no exista
un precio de mercado ficilmente verificable porque disuade las transacciones (“el impuesto le quita profundidad al
mercado”). Sin embargo, para la mayoria de los activos la inexistencia de precios de mercado ficilmente verificables
se debe a que son heterogéneos.
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para eximirlas no es la doble tributacién; de hecho, la mayoria de los activos estdn sujetos a doble
tributacién en Chile, sin que esto de origen a distorsiones intolerables. Antes bien, la justificacién
es que el impuesto a las ganancias de capital grava las ventas para ajustar portafolios, que son
frecuentes solamente en el caso de las acciones y papeles de alta presencia bursatil. En ese sentido,
los efectos del impuesto a las ganancias de capital son similares a las comisiones que cobran los
corredores de bolsa —afectan los costos de transaccién. En vista que los papeles y acciones con alta
presencia bursatil tienen un precio de mercado facilmente verificable por terceros, esta exencién no
deberia facilitar demasiado la elusién.

Emn cualquier caso, no se debe exagerar la magnitud y relevancia prictica de estas distorsiones.
Em primer lugar, las ganancias de capital materializadas por venta de acciones y papeles son favore-
cidas por los tratamientos especiales descritos en la seccién 2. En segundo lugar, si bien no existen
estimaciones empiricas del impacto del los impuestos sobre las decisiones de transar, un simple
gjercicio aritmético sugiere que no puede ser demasiado importante. En efecto, supéngase que la
ganancia de capital promedio es 10% anual (claramente, esto exagera el rendimiento de la bolsa en
los dltimos afios). En ese caso, si la tasa que pagan las ganancias es 15%, y el activo se transa en
promedio una vez al afio, el impuesto equivale a un 1,5% del valor de la accién, porcentaje muy
similar a la comisién que cobran los corredores de bolsa. Tercero, alguna evidencia casual confirma,
la impresién que los efectos econémicos del impuesto que pagan las ganancias de capital no es muy
relevante. En efecto, los montos transados en bolsa eran mucho mayores durante la primera mitad
de esta década, cuando las acciones subieron rapidamente de precio. Mas atn, cuando en mayo
pasado el Presidente Frei anuncié las nuevas franquicias tributarias que favorecen a las acciones de
sociedades anénimas abiertas transadas en bolsa, el mercado subié en apenas 2%.

Contrariamente a lo que ocurre con las sociedades anénimas abiertas que se transan en bolsa,
en algunos casos los impuestos que pagan las ganancias de capital sustituyen los impuestos a los
flujos y, a pesar de ello, reciben tratamiento preferencial. Por ejemplo, una forma de explotar un
bosque disminuyendo el pago de impuesto a la renta es transferirlo antes de su explotacién. En ese
caso el valor de la madera se recibe como ganancia de capital, en tanto que la empresa que explota
el bosque descuenta el precio de adquisicién como un costo. En casos como ese lo deseable seria
eliminar el tratamiento preferencial.

Por ltimo, es conveniente mencionar las restricciones al descuento de pérdidas de capital im-
puestas por la ley chilena. En la mayoria de los casos éstas son adecuadas porque si no existieran se
facilitaria mucho la elusién. Por ejemplo, cualquier persona podria establecer una sociedad de in-
versién para evitar temporalmente el impuesto Global Complementario, y hacer coincidir los retiros
de utilidades con la materializacién de pérdidas de capital. De esta forma evitaria por completo el
pago de impuestos. Sin embargo, pareceria conveniente eliminar la posibilidad que tiene un socio

de descontar como gasto las pérdidas que materializa en la venta de activos a su sociedad.
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5 Comparacioén internacional

Un argumento que suele darse en favor de eximir a las ganancias de capital es que aumentaria
la competitividad del pais. En esta seccién comparamos nuestras tasas con las vigentes en una
muestra de paises desarrollados, latinoamericanos y asiiticos de modo de tener una idea de cuan
altos (o bajos) son estos impuestos en Chile.

El cuadro 2 muestra las tasas de impuestos que gravaron a las empresas en 1995. La columna 1
muestra la tasa general que pagan las utilidades. Las columnas 2 y 3 muestran, respectivamente, las
tasas que deben pagar las ganancias de capital materializadas en ventas de bienes raices y acciones.
Cuando se presentan cifras en paréntesis, significa que la tasa se mueve dentro de ese rango?.

Del cuadro 2 se aprecia claramente que los impuestos que pagan las utilidades y las ganancias
de capital en Chile son bajos, alin si se comparan con aquellos vigentes en paises asiiticos. Esto
es alin mas evidente si se considera que en muchos paises (p.ej. los Estados Unidos) las ganancias
nominales no se ajustan por la variacién de la inflacién, por lo que la tasa real es mayor que la que
aparece en el cuadro 2. Tal como en Chile, en la mayoria de los paises las ganancias de capital
pagan tasas parecidas a las que pagan las utilidades ordinarias. Las excepciones son el Canada,
en que el 256% de la ganancia se puede descontar de la base imponible; Francia, que favorece a las
ganancias de largo plazo; y los paises asiaticos, quienes tienden a favorecerlas con tasas menores o
incluso, como es el caso de Singapur, a eximirlas. Adicionalmente, algunos paises tales como Japén
y Corea penalizan las ganancias de capital materializadas en la venta de bienes raices con tasas
alin mayores que las que pagan las utilidades ordinarias.

Las conclusiones son algo diferentes si se trata de personas naturales (cuadro 3). En este caso
la tasa marginal mixima que pagan los ingresos ordinarios esta entre las mas altas, similares a las
vigentes en paises desarrollados. Esto implica que en Chile las ganancias de capital pueden llegar
a pagar tasas comparativamente altas, porque muchas de ellas se consideran ingresos ordinarios.
Sin embargo, tanto los bienes raices como las acciones suelen ser favorecidos con tratamientos
preferenciales en Chile. En este sentido, nos parecemos a la mayoria de los paises que aparecen
en el cuadro 3. Por ejemplo, en Alemania se eximen las ganancias de largo plazo en acciones y
bienes raices y, tal como en Chile, en Francia, Italia, México y Corea se eximen las ganancias

materializadas en la venta de la residencia personal.

6 Conclusiones y recomendaciones de politica

Toda discusién sobre los impuestos que pagan las ganancias de capital deberia partir por reconocer
que segin la definicién mas aceptada son ingresos ordinarios. Asi, y como en Chile se grava el
ingreso de las personas y empresas, tanto las ganancias como pérdidas de capital deberian tributar

*°En algunos casos se debe a que los impuestos son progresivos, en otros porque se suman impuestos federales,
estatales y locales.
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sin ningin tratamiento preferencial. Aunque esa es la regla general, hemos visto que en varios casos
se les exime parcial o totalmente de impuestos. Considerando lo anterior ;qué se debe hacer con
los impuestos que pagan las ganancias de capital en Chile? Basados en nuestro analisis concluimos
y proponemos lo siguiente:

1. La aparente complejidad de los impuestos que pagan las ganancias de capital que se desprende
de lo descrito en este trabajo no debe ocultar el hecho que en Chile los tratamientos especiales
son la excepcién. La gran mayoria de las ganancias de capital que se materializan en Chile
son rentas tributarias ordinarias y pagan todos los impuestos. En particular, las empresas
que tributan en renta efectiva deben considerarlas renta tributaria ordinaria (con la excepcién
de las ganancias de capital materializadas en la venta de acciones, bonos y debentures). En

menor medida, esto también se aplica para el resto de los contribuyentes.

2. La uniformidad es una virtud de nuestra ley porque simplifica bastante la administracién de
los impuestos y evita la elusién. Por lo tanto, seria conveniente eliminar la mayoria de los
tratamientos especiales incluidos en el articulo 17 N° 8 de la Ley de la Renta, en particular
aquellos que favorecen a los bienes raices, y a la enajenacién de derechos de aguas, propiedad
industrial o intelectual, cuotas de bienes raices poseidos en comunidad, pertenencias mineras
y derechos en sociedades legales mineras o contractuales mineras. En la gran mayoria de los
casos estas ventas son hechas con interés comercial y de lucro, y es muy dificil que terceros
verifiquen el valor de mercado del activo. Por lo tanto, no se justifica ni es conveniente
tratarlas preferencialmente. Por lo mismo, seria conveniente eliminar la distincién entre
habitual y no-habitual. En la mayoria de los casos estas modificaciones no implicaran que
los contribuyentes aumenten violentamente de tramo el afio en que vendan el activo, porque

pueden evitarlo estableciendo una sociedad que tribute segiin renta efectiva.

3. Razones de eficiencia podrian justificar la exencién de las ganancias materializadas en ventas
de acciones, bonos y debentures con alta presencia bursitil, independientemente si quien vende
es habitual o no. Esto no es para evitar la doble tributacién. Antes bien, la razén es que
el impuesto a las ganancias de capital encarece las ventas para ajustar portafolios y las hace
menos deseables. Considerando que en este caso existe un precio de mercado verificable, este
cambio no parece facilitar la elusién. La exencién de estas ganancias de capital no se deberia
otorgar sin antes exigirle legalmente a las bolsas entregar oportuna y transparentemente los
precios a los cuales se transan los activos financieros beneficiados. Por supuesto, al mismo

tiempo que se eximen las ganancias deberia eliminarse cualquier descuento de pérdidas.

4. Para simplificar la administracién de los impuestos podria ser conveniente eximir lag ganancia
de capital que sean pequefias (por ejemplo, menos de 10 UTM), materializadas en ventas que
hagan personas naturales. En todo caso, esto se debe hacer solamente si con ello no se abren
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espacios para eludir impuestos fraccionando el valor de venta del activo.

. Para dificultar la elusién seria conveniente prohibir que un socio que le vende un activo a una

sociedad pueda descontar las pérdidas de capital de su base imponible.

. Para evitar que individuos de ingresos moderados salten a los tramos mas altos del impuesto
Global Complementario por la venta de la casa o departamento donde viven, pero al mismo
tiempo paguen los impuestos que corresponden por estos ingresos, se podria seguir el siguiente
procedimiento. En el afio en que se materializa la ganancia, se le suma al ingreso del individuo
el cociente de la ganancia y el niimero de anos que medié entre la compra y la venta del
activo, determinandose asi la tasa marginal. Esta tasa marginal se le aplicaria luego a toda la
ganancia de capital. El mismo procedimiento podria ocuparse con otros activos tales como,

por gjemplo, los derechos de agua y derechos en sociedades mineras.

. En cualquier caso, la manera mas directa de moderar los efectos negativos de cualquier
distorsién que causen los impuestos a las ganancias de capital es disminuyendo las tasas
marginales mas altas del impuesto Global Complementario, las que son bastante altas, atin si
se comparan con las vigentes en paises desarrollados. Sin embargo, el andlisis de tal medida
debe considerar varios aspectos adicionales cuyo andlisis va mas alla del propésito de este

trabajo.
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Anexo

A Descripcion de tratamientos preferenciales

En este anexo se completa la descripcién de los tratamientos preferenciales que favorecen a ciertos

tipos de activos y contribuyentes.

A.1 Bienes raices

Ganancias de capital La figura Al describe el tratamiento tributario de las ganancias de capital
materializadas en la venta de bienes raices. Cuando la transaccién califica como habitual (parte
inferior de la figura Al) la ganancia se considera renta tributaria ordinaria, y queda afecta a todos
los impuestos. Por otro lado, si la venta es hecha por un no-habitual y el bien raiz se ha mantenido
por menos de un ano o bien a la venta de una subdivisién de terreno urbano, o a la venta de edificios
por pisos o departamentos, la ganancia de capital se considera renta tributaria ordinaria.

Para el resto de ganancias de capital materializadas por contribuyentes no-habituales, se dis-
tingue segin el régimen tributario del contribuyente. Si no declara renta efectiva de Primera
Categoria y no se trata de una venta de un socio a su sociedad, la ganancia de capital no paga

impuesto alguno. De lo contrario, las ganancias de capital se consideran renta ordinaria.

Pérdidas de capital El tratamiento tributario de las pérdidas de capital materializadas en una
venta de bienes raices se ilustra en la figura A2. Si el contribuyente es habitual, 1a venta se hizo antes
de un ano, o se trata de una subdivisién de terrenos o de la venta de un edificio de departamentos,
y el contribuyente no declara renta efectiva, entonces las pérdidas no son rebajables de ningin otro
tipo de rentas tributarias. Cuando la pérdida afecta a un contribuyente que declara renta efectiva,
se puede descontar como gasto ordinario.

Ahora bien, si se trata de un contribuyente no-habitual, y la venta ha ocurrido después de
un afio, o las pérdidas se materializaron en una subdivisién de terrenos o venta de edificios por
departamentos y en las que no se involucra a un socio con su sociedad, no puede ser rebajada de

ningin tipo de renta tributaria.

A.2 Bonos y debentures

Ganancias de capital La figura A3 describe el tratamiento que reciben las ganancias de capital
materializadas en la venta de bonos y debentures. Si el contribuyente es habitual las ganancias de
capital se considera renta tributaria ordinaria, y queda afecta a todos los impuestos (ver la parte
inferior de la figura A3) .
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Em el caso de las ganancias de capital materializadas por contribuyentes no habituales se aplica
el Impuesto Unico de Primera Categoria. Sin embargo, si el contribuyente no declara renta efectiva

y la ganancia de capital es menor que 10 UTA, queda exenta.

Pérdidas de capital Lafigura A4 describe el tratamiento tributario de las pérdidas de capital. Se
aprecia que cuando la pérdida de capital afecta a un contribuyente no-habitual, y el contribuyente no
declara renta efectiva, entonces se puede rebajar de rentas correspondientes a Primera Categoria, sin
posibilidad de arrastre para futuros ejercicios. Para efectos del Impuesto Global Complementario, la
misma pérdida de capital se puede rebajar sélo hasta el monto de las rentas de capitales mobiliarios
y ganancias de capital del periodo. En el caso que la pérdida afecte a un contribuyente que declare
renta efectiva, ésta recibe tratamiento de pérdida ordinaria.

Cuando el que vende es un contribuyente no-habitual, las pérdidas solamente se pueden rebajar

de rentas tributarias afectas al Impuesto Unico dentro el mismo ano en que ocurren.

A.3 Derechos sociales

Las ganancias de capital obtenidas en la enajenacién de derechos sociales reciben el tratamiento
de renta ordinaria bajo cualquier circunstancia. Sin embargo, se calcula como la diferencia entre
el precio de venta y el valor libro, no el valor de adquisicién’. El valor-libro incluye las utilidades
retenidas. Por lo tanto, este tratamiento es distinto al que reciben las sociedades anénimas abiertas
y cerradas, en cuyo caso las utilidades retenidas y capitalizadas en el precio de la accién se incluyen
en el cdlculo de la ganancia de capital.

Por su parte, las pérdidas de capital en estos activos reciben el mismo tratamiento que los
gastos ordinarios si el contribuyente declara renta efectiva. Si declara bajo cualquier otro régimen,
las pérdidas pueden rebajarse de otras rentas tributarias, pero sin posibilidad de arrastre para

futuros ejercicios.

A.4 Bienes muebles

El tratamiento de las ganancias de capital obtenidas en la enajenacién de bienes muebles se describe
en la figura A5. La ley senala que cuando la venta es ocasional y ademads se trata de bienes muebles
de uso personal del contribuyente o de algunos de los objetos que forman parte del mobiliario de
su casa-habitacién entonces la ganancia de capital queda exenta. Cuando no se trata de una venta
ocasional, no corresponde a un bien mueble de uso personal, entonces la ganancia de capital recibe
el tratamiento de una renta tributaria ordinaria.

Las pérdidas de capital en estos activos reciben tratamiento de pérdidas ordinarias si el con-

tribuyente declara bajo renta efectiva en Primera Categoria. Si declara bajo cualquier régimen

301 “valor libro’ se define como el aporte inicial de capital, mds los aumentos de capital, menos las disminuciones
de capital y més las utilidades retenidas, todos reajustados segin la variacién del IPC.
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distinto al anterior, las pérdidas pueden rebajarse pero sin posibilidad de arrastre a futuros ejerci-

clos.

A.5 Pertenencias mineras y derechos de agua

Ganancias de capital El tratamiento tributario de las ganancias de capital que se materializan
en la venta de enajenacién de pertenencias mineras y derechos de agua depende de si es 0 no
habitual. A continuacién se describe este tratamiento en la figura A6.

Si la transaccién califica como habitual, la ganancia de capital constituye un ingreso ordinario.
Lo anterior significa que estd afecta al impuesto de Primera Categoria y al Impuesto Global Com-
plementario o Adicional, segiin corresponda. Este mismo tratamiento reciben las transacciones no
habituales si son realizadas por contribuyentes que declaran bajo el régimen de renta efectiva.

Por el contrario, si las transacciones son no habituales, realizadas por contribuyentes que
declaran en regimenes distintos a renta efectiva de Primera Categoria quedan afectas al Impuesto

Unico. Sin embargo, si la ganancia de capital es igual o menor a 10 UTA, queda exenta.

Pérdidas de capital La figura A7 ilustra el tratamiento tributario de las pérdidas de capital
materializadas en la enajenacién de pertenencias mineras y derechos de agua.

Se aprecia de la parte superior de la figura que la pérdida no es rebajable si la materializa un
contribuyente no habitual. Si, por el contrario, el contribuyente declara renta efectiva y es habitual,
las pérdidas se rebajan como cualquier pérdida ordinaria y con posibilidad de arrastre. Por 1ltimo,
en la parte inferior de la figura se muestra que si el contribuyente no declara renta efectiva o
la pérdida la materializa un contribuyente que es habitual y que declara bajo renta efectiva de
Primera Categoria, entonces se pueden rebajar de rentas correspondientes a Primera Categoria,
con posibilidad de arrastre para futuros ejercicios. Si se trata de un contribuyente no habitual, se
rebaja sin posibilidad de arrastre. Para efectos del Global Complementario, la misma pérdida de
capital se puede rebajar sélo hasta el monto de las rentas de capitales mobiliarios y ganancias de
capital del periodo.

A.6 Derechos de propiedad intelectual o industrial

Ganancias de capital El tratamiento tributario de las ganancias de capital materializada en la
venta de derechos de propiedad intelectual e industrial se describe en la figura A8. Se aprecia que
cuando vende una persona distinta a la del inventor, la ganancia de capital se trata como ingreso
ordinario. El inventor paga solamente el Impuesto Unico, salvo en aquellos casos en que la ganancia

es igual o menor a 10 UTA, en cuyo caso queda exenta.

Pérdidas de capital FEn la figura A9 se describe el tratamiento tributario de las pérdidas de
capital materializada en la venta de derechos de propiedad intelectual o industrial
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Cuando vende el inventor, la pérdida es rebajable solamente de las rentas afectas al Impuesto
Unico del afio. En cualquier otro caso, la pérdida se puede rebajar de rentas correspondientes
a Primera Categoria, sin posibilidad de arrastre para futuros ejercicios. Para efectos del Global
Complementario, la misma pérdida de capital se puede rebajar sélo hasta el monto de las rentas

de capitales mobiliarios y ganancias de capital del periodo.

A.7 Adjudicacién de bienes de participacion de herencia y bienes en liquidacién
de sociedad conyugal

Em el caso de ganancias de capital provenientes de este tipo de activos, el tratamiento tributario
que éstas reciben es en todos los casos el de ingresos no constitutivos de renta. Por lo tanto, no
pagan impuesto alguno. Consiguientemente, las pérdidas de capital no son rebajables de ninguna

renta.

A.8 Acciones y derechos de una sociedad legal minera o contractual minera

Ganancias de capital La figura A10 describe el tratamiento tributario de las ganancias de
capital materializadas en ventas de acciones y derechos de una sociedad legal minera o contractual
minera. En la parte superior de la figura se aprecia que se favorece a las sociedades que no tributan
bajo renta efectiva siempre y cuando sea de giro exclusivo y que vendan la sociedad antes de 5 afios
desde su inscripcidn en el acta de mesura, o ventas hechas antes de 8 anos de tal inscripcién. En ese
caso, la ganancia solamente paga el Impuesto Unico a no ser que sea pequenia (menor que 10UTA)
en cuyo caso queda exenta. En el resto de los casos la ganancia es considerada renta ordinaria y
queda afecta a todos los impuestos.

Pérdidas de capital La figura A1l describe el tratamiento de las pérdidas de capital. Se aprecia
que cuando la ganancia queda afecta a todos los impuestos, las pérdidas se pueden descontar como
cualquier otra y se pueden arrastrar a ejercicios posteriores. Cuando el contribuyente no declara
bajo renta efectiva, se pueden descontar solamente en el ejercicio corriente y para efectos del
Global Complementario, se puede rebajar sélo hasta el monto de las rentas de capitales mobiliarios
y ganancias de capital del periodo.

Por 1ltimo, en la parte superior de la figura se aprecia que cuando la venta la hace un con-
tribuyente que se dedica exclusivamente a la explotacién de pertenencias mineras, corresponden a
adquisiciones hechas antes de 3 afios desde su inscripcién en el acta de mesura y ventas realizadas
antes de 8 afios de tal inscripcidén la pérdida es rebajable sélo de rentas afectas al Impuesto Unico

del afio.
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A.9 Derechos o cuotas de bienes raices poseidos en comunidad

Ganancias de capital El tratamiento de las ganancias de capital materializadas en ventas de
derechos o cuotas de bienes raices poseidos en comunidad se describe en la figura A12. Si el
contribuyente es habitual o tributa bajo renta efectiva, la ganancia se considera renta ordinaria y
debe pagar todos los impuestos. De otra suerte se considera que no constituye renta tributaria y

no paga ningin impuesto.

Pérdidas de capital La figura A13 describe el tratamiento tributario de las pérdidas de capital.
Se aprecia que un contribuyente habitual que declara renta efectiva puede rebajarlas integramente y
arrastrarlas a periodos futuros. Por contraste, si el contribuyente es habitual pero no declara renta
efectiva, solamente puede rebajar de rentas correspondientes a Primera Categoria, sin posibilidad
de arrastre para futuros ejercicios. Para efectos del Impuesto Global Complementario, la misma
pérdida de capital se puede rebajar sélo hasta el monto de las rentas de capitales mobiliarios y
ganancias de capital del periodo.

Noétese que un contribuyente no-habitual que sin embargo declara renta efectiva no puede rebajar

la pérdida, a pesar de que las ganancias deben pagar todos los impuestos.

A.10 Vehiculos

Se aprecia de la figura A14 que las ganancias de capital materializadas en la venta de un vehiculo
no pagan impuestos solamente si se trata de una persona natural que posee sélo un vehiculo, la
ganancia queda afecta a todos los impuestos.

El tratamiento de las pérdidas se ilustra en la figura A15. Una persona natural que posee sélo
un vehiculo y que no le vendié el auto a la sociedad no puede rebajar la pérdida. En cualquier
otro caso, incluso cuando un socio le vende a la sociedad, la pérdida se puede rebajar de rentas
correspondientes a Primera Categoria, sin posibilidad de arrastre para futuros ejercicios. Para
efectos del Global Complementario, se puede rebajar sélo hasta el monto de las rentas de capitales
mobiliarios y ganancias de capital del periodo.

A.11 Franquicias tributarias del Articulo 57bis

El proyecto de ley de Aumento de Pensiones aprobado recientemente, ha establecido que la adquisicién
de acciones de S.A. abiertas con presencia bursatil, podrin acogerse a la normativa vigente en la
actual Letra A del articulo 57 bis, de la Ley de la Renta. Lo anterior significa que el inversio-
nista que compra este tipo de acciones tiene derecho a un crédito contra el Global Complementario
equivalente al 15% de la inversién, y que cuando vende la accién debe enterar un débito fiscal igual
a un 15% del valor de venta de la accién. Esta franquicia en la practica equivale a que la ganancia
de capital se afecta con una tasa unica de 15%.
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CUADRO 1: TRATAMIENTOS ESPECIALES (ART. 17 N° 8)

Acciones de sociedades anénimas

Bonos y debentures

Bienes raices

Cuotas de bienes raices poseidos en comunidad
Pertenencias mineras

Derechos en sociedades mineras

Derechos de agua

Derechos de propiedad industrial e intelectual
Activos adjudicados en herencias

Activos adjudicados en disolucién de una sociedad conyugal
Vehiculos

Derechos sociales

Fuente: SII
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Cuadro 2
TRIBUTACION DE LAS GANANCIASDE CAPITAL
MATERIALIZADAS POR EMPRESAS (1995
1 2 3
Tasa cor porativa Tasa bienesraices Tasa acciones
general*

OECD
Alemania [38.4 - 5628 [38.4-56.28 [38.4—56.28
Canada 446 ¥ de44.6° ¥, de 44.6°
EE.UU. [15 - 47 [15 - 4T° [15 - 4T°
Espafia 35 35 35
Francia 3333 19y 3333 19y 3333
Itdia [37-532] [37-532]° [37-532]°
Japon [38.8 — 585] [43.8 — 735] [38.8 — 585]
Reino Unido 33 33 33
LATINOAMERICA
Argentina 30 30 30
Brasil [21.3 — 3056] [21.3 — 3056] [21.3 — 3056]
Chile 15 15 15
México 34 34 34
Paraguay 30 30 30
Per(i 30 30 30
Uruguay 30 0y3d 30
ASIA
Corea [25.5 — 375] [21 - 43¢ [255 — 375] ¢
Malasa [10 -3Q [10 —3Q 5.1 sobre ventd
Indonesia 30 [5-2Q™ 0
Singapur 27 0" 0"
Taiwéan [0-25 0 0.3 sobre venta

Fuente: Elaborado por la Subdrecadn de Estudios del SlI, con informacion proporcionada por las autoridades tributarias de cada
paisy extractada de Personal Taxes: A Worldwide Summary, Price Waterhouse, 1995

26



[euopIPY 0
‘[dwod
oS ‘oxdwi

feuoIpy o
Olejaws [dwo)
oo A '.d T
op eluex3 eluay

DT
8p oolun ‘oxdw|

RO

V.1Nnoc >epueueo

e PP
0 ToNCY' UV

Sejey 0(0s

Bl BlSY

V.1NOT >ebueue

'O T
BAIDSp BBy

V'S 9P SSUODIY 9P BILA
B| U sepezieloIe |\ [elide) ap senueues
T eanbi4

\/'S 9p sauopJe
ap eI

27



fexded

28

ap sepueueh
AsolLe 1jiqow P Mw” __%mog
SBfeIIde0 3p Us D LT ep
JUS. Sp OjUowW P ; mmmgwm_
1Sey 019s *dwioD ’
[edo S ap eledpy
alselre
ap pep 1jiqsod
uoo "0 T
apeleopy
Oue jpp ooluN s
‘01w e sepae 9P SeUOPIY
sejus. ap efegey spesA

'V'S 9P SSUODIY 8p BB A
©| Us sepezifelRIe |\ [elideD ap sepipd
Zzeinbi4



BP0

P odu|

12 9))
fmmicooN

9Ijey Seusig ap elUBA | LB
sepezifel R N [elided ap sepueueD
Tveinbiy

SR SBIg
PELBA

29



feded
ap seoueued
alselre
Asole Ijigow
o 11iqsod
oENde0 9p R
fejuas ap ouow p ’ °
1524 0[S * WD spefegey
[eqo |9 ap elecey
alselre
ap pep ligsod
uoo . T
apelegey
a|qefecey ON ssofey

feusig ap eI A

DIy sousig ap IO A
©| Us sepezifelRie N [e}ideD ap sepIp Bd
Zveinbiy

30



[euoRIPY 0
jdwod egolo

A

- ' T

‘BO T
oolun “oxdw
BT peparose
ojusxg V1N 0T >eluewes eANIRpEIRY 0100S 8pBIB A

SINWwLgReAa
Asouogapeie A

sainjuege Asouog ap BIUB A
B| U sepezielole |\ [elide) ap senueues
gveinbiy

31



fexded
ap sepueueh
Asoze ijgow
S9eyde ap
SejuaJ ap ojuow
P1sey 0[0s " [dwioD
[eqo|9 ap efedey

alsele
& pep Ijiqsod
uod

D T3P

efepy

oue pp D

T ap efegey

‘oye pp 00U
o0ldw| e sepafe
Sejyslap 0|os
epip.pd efegey

D T
BAIDRJT BIUBY

pepaioos
© 01005 9p BB A

salnjuage Asouog ap eIUB A
'] Us sepezifelele | [elideD sp sepiped
7V einbiy

saImueceq A
ouog ap eILB A

32



'Rl 3AN1NsUco oN

EUODIPY O

©SE0 NS 3 OLkRI|OW P
a1Jed BULIOJ 0 8JUSANQ LILIOD
|op FUCskEd osnag

S9|geNLW SaWsIq
apelu_ A

BD T

‘lawod eqoio

ON

S9|geN N SoUBIg AP BILBA
B| U sepezielole |\ [elide) ap senueues
Gv einbi4

33



[euoIPY 0
‘|dwoo
o9 ‘0w

'O

®D T
ap colun ‘oxdw|

BleX7 By

V1N QT >epueue

BPeILA

enby ap soyoss.eq
SeJoulN Senuaus}ad A

enby ap sopateg Aselul N selnuaualied
3p BILBA B| Us sepezifelole \ [elideD ap sepueues
9v einbiy

34



fendes

ap seoueueb A
SoLel|igow saeyded
9p Sejus.l 8p ouow
p e1sy 01gs "|dwod
Feqo| ep elegey

allselre

ap pep!igsod
us ‘eo

~Top elegey

aliselre
&p pepijigsod

uoo rd
T opeldey

a|qefeqei oN

') T
BAIROR BIRY

enby ap soymeq-
pepoos vV 9p soy®epa
’ SeJRUI|N Selususled -
© 0100S 3P BB A : i
SpEeIL A

enby ap sopateg Aselul N selnuaualied

ap BIUBA B| LB Sepezifel le N [elideD ap sepip d

Lveinbiy

35



ELODIY O

‘DT

‘BOel
& oo odwij

elex3einy

V1NOT >ebuewes

fel1snpu| o enpaplu| pepsido.id ap sowpsed
3p BILBA B| Us sepezifelole \ [elideD ap sepueues
8v einbiy

BUENpUI
0 pniepul pepedod
SPSOUEBP P EILA

36



fendeo
ap seroueueb A
SOLfe I[igow s9[eyded
ap Sejusl &p oiow dliselre
p sy 0[os "[dwoD & pep lligsod us
egqooepe quwN_ ') Tspe WQQN_
oue pp
oo JojuaAUl
‘0)dw| je sepae | Jod epenpajg
Sseje. ap efegey

felsnpul
0 [enpajpui pepaidoid
9P SOLpaBp Sp eI A

felisnpu| o fenpapiu| pepsido.id ap sowpaeq
3p BIBA | Lo sepezifelole N [elded ap sepipod
6V einbiy

37



[uonIpY
0 '[dwo)
EqoI9 duwj

B T3P
oo ‘oydw|

©D .1 "01dw|

EleXI eIy

V1NOoT>enueres

eINSW

‘apepe ue ugnduosul
9psap soe gap
SOIE BB A\

'INSOW

‘apepe ue ugnduosul

9psap soe Gap
QIUe sepunbpy,

NS

seJaul |\ Sa[enioe U0 o sebul |\ S9ebs ] sapepa oS ap sowpaed
3p BILBA B| Us sepezifelole N [elideD ap sepueues
0TV einbiy

eRULI EORIUCO
oenruL Efe| pepenas

BUN LB SOLPaRP

Asaucaoe apersA

38



jelideo
op seroueued &
soLeINgow Saelded
ap e ap oow
p exsey ojos "jdwod
[eqo|9 8p elegay

anselr

ap
uss 1D
LT op elegay

anseire

ap pepiiigisod
02 e

o1 9p efegay

©0 .1
BANDR BIUBY

ouv e 0o
ol fe seepe
sewa. ap efegoy

einsaw

einsaw

epaloos & p e UB oI oSl p epe Ud IO Losul selauiw
emﬁnw ewe uwu& soye g 9y mm S0P SOUE G o) sejouaustad
i) oo e e o® ©0/dx 0105

saue ewe A sa1ue sepunbpy,

seJaul |\ Sa[enioe U0 o sebul |\ S9ebs ] sapepa oS ap sowpaed
ap BIUBA B| LB Sepezifelere W [elideD ap sepip.ed
TTV eInbiy

esaui

[e1921U0 0 BJBUIW 2B

Pepa1oos eun ua sowasap
Asauoi® ap eI A

39



UoRIPY
M._Q.E.Mo Tl <
[eqo(o "dw|
pepiunwod
Bley pepeos e ' T ue sopjesod saofel
aAnyisuco oN 0100S ap BILOA eAIPIR eIUeY SauL g ap Selond
< 0'sopaedap eIl A

pepIunNwo) Us SOpIesod SBoley saualg ap seion)d 0 sowpaed
3p BILBA B| Us sepezifelole N [elideD ap sepueues
ZTv einbiy

40



jeyideo
ap seueueb A
01/e 1|Igow s e1ided
9P Sejusl ap ojuow

p elsey 0[os "|dwo)
[eqo[9 ap efegey

alselre

& pep jiqssod
us 'eo

.I9pefkrpy

aliselre

& pep 1jiqsod
uoo ‘ed

0 T
BAIDI BIUSY

.T 9p elecpy

pep IuNwoo
e sopjesod S99kl SauB g 8p
Se10No 0 SoLpaed ap BILB A

pepsose
0100S 9P BILB A

d|cefegel ON

peplunwo) Us SOPisSOd B3ty Sl ig ap sejond 0 sowpa.ed
3p BIBA | Lo sepezifelole \ [elded ap sepipod
€TV eInbiy

41



feuonipy
0 "[dwod
Fgolo ‘du|

DT

eILLY
9An1suod ON

peponos el e
0100S 8P BRI A

OJNoJYRA UN B
Sewaasod

SO|NJJUS A 3P BILBA B| LS
sepezifelRIe A [elideD ap sepueue
AV AZUGIE

SOIMoPA
SapeIeA

42



feuded
ap seloueueh
Asole [jigow
sofeideoap
Sejusl ap ojuow P
eIsey 0Jos “|dwoDd
[eqoI9 op elecey

aliselr
ap pep Ijiqisod

us ed
JTapefgey

a|qefegel oN

pepaos
©0I00S 8P
BIUBA

0[noJyeA unap
Sewassod

SO|NJJUS A 3P BILBA B| LS
sepezifelere \ [eded sp sepip.ed
GTVveInbiH

SONOIYBA
apeoA

43



