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El Ejecutivo afina los iiltimos deta—
lles para presentar ante el Congreso
su esperada reforma al mercado de
capitales, con la que busca concretar
un postergado suefio del mundo
empresarial: establecer a Chile
como un centro financiero regional,
que sirva de plataforma para que
inversionistas arriben a Ameérica
Latina pasando inicialmente por el
mercado chileno.

Luego del despacho desde el Con-
greso de la ley de reconstruccion
nacional, cuyo corazdn eran justa-
mente los cambios impositivos, el
Ministerio de Hacienda incorporara
en lareforma al mercado financiero
una serie de franquicias impositivas
para impulsar el desarrollo de un
mercado mas profundo.

Segin miltiples actores que han
conocido el contenido de lo que esta
trabajando Teatinos 120, hay a lo
menos tres articulos con implicancias
tributarias que estin en la mira del
gobierno, aunque no se descarta
que se incluyan otros relativos a la
tributacion de los fondos mutuos ydel
ahorro previsional voluntario (APV).

El primero es el articulo 104 de
la Ley de Impuesto a la Renta, que
establece que no constituye renta (o
sea, no paga impuesto) la ganancia
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Este beneficio aplica a bonos y o de subasta continua.

titulos de deuda de oferta piblica
inscritos en el Registro de Valores
de la Comision para el Mercado Fi-
nanciero (CMF), emitidos en Chile ey
quec con las condici

laescritura de emision. Hoy, quedan

Por regla general, se exige que
transcurra al menos un ano entre
la adquisicion y la venta del instru-
mento, salvo excepciones o plazos
menores fijados por decreto de
Hacienda.

Aqui, el Ejecutivo analiza distin—
tas modificaciones para ampliar la
exencion, como por ejemplo acotar

el permdo de tenencia o amplmr la
categor; ieros
que se pueden acoger.

Otro es el articulo 107 de la Ley
de Impuesto a la Renta, que ya fue
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rransacciones que no cuentan con
el requisito de presencia bursatil
-que el valor debe tener presencia
ajustada o transacciones efectivas
diarias por montos minimos, como
1.000 UF, durante una canridad
especifica de dias, como al menos
45 dias dentro de un periodo de 180
dias hibiles- tributan con tasas que
pueden oscilar entre 27% y 40%
en el caso de empresas y personas
naturales, respectivamente,

Una idea sobre la mesa es transi-
tar desde el concepto de presencia

JULID CASTRO

vencimiento, con un tope maximo
de0,8%; perosila operacion no tiene
fecha de vencimiento estipulada,
se aplica una tasa tinica del 0,332%.
Hacienda analiza formas para libe-
rar algunas transacciones de dicho
impuesto o reducirlo.

Las implicancias

El socio de Consultoria Tributaria
de KPMG, Antonio Guzmdn, recalcd
que existe una parte importante de
las acciones que son transadas en
la bolsa de valores local que no al-
canzan los parametros exigidos para
considerarse que tienen presencia
ajustaday, por lo tanto, no gozan de
presencia bursartil y de la exencidn.
Porende, una flexibilizacién en esa
definicién -acorde con la realidad
del mercado chileno-, “incentivaria
mayores transacciones en bolsa y
mejoraria la liquidez, especialmente
en segmentos con menor profun—
didad", sostuvo.

La socia de Asesoria Legal y Tri-
butaria de PwC, Sandra Benede-
tto, enfatizé que los regimenes
de los articulos 104 y 107 exigen
condiciones especificas que, en la
practica, han generado “rigideces
y formalidades que dejan fuera a
numerosas emisiones privadasya
emisores corporativos de mediano
tamario" para acceder a la exencidn
deimpuestos: “El objetivo seria fle-
xibilizar los requisitos para que mas
instrumentos de deuda y de capital
puedan acogerse a los regimenes
vigentes"”, detalld.

Una opcidn en el citado articulo
107, dijo el socio de Carey, Manuel
José Garcés, seria reemplazar o com—
plementar el requisito de presencia
bursétil con un criterio de free float:
“Por e;ernplo podnaexlglrseque un

bursitil a un porcentaje de
de libre flotacién que permitan
gatillar la exencion (o free float, que
es el porcentaje de acciones de una
empresa gue cotiza en la bolsa de
valores y que esta disponible para

do porcentaje de las accio—
nes -15%, amodo ilustrativo- estéen
manos de accionistas distintos del
controladory sus relacionados. Deesa
manera, se mantendriauna exigendia
ob;etlva destinada a asegurar una

yvendido lib onreal de la propiedad, pero

lylos mobhgata Ias:mpresasmed.lams

minoristas o mstll:ucmnales] a generar artificialmente determi-

Los ajustes iana nados voli de transaccién o

incluir a tipos de empresas quehoy asumir permanentemente el costo
guedan fuera de la exencion, como  de un market maker”.

las sociedades andnimas abiertas Es “indispensable” que la reforma

iliquidas, las emp di al do de capitales incluya el

la pequefia mineria y las startups.
El impuesto de timbres y estam-
pillas bién esta en el foco del

10% a las ganancias de capital en
operaciones bursatiles liquidas. La
exencidén aplica para acciones de
sociedades anonimas abiertas con
presencia bursitil, cuotas de fondos
mutuos, ETF (exchange traded funds)
v fondos de inversion transadus en
bolsa que cumplan con los requisito

Ejecutivo, principalmente cuando
se aplica para gravar nperaclnnes

rest

lizada de un gravamen diferenciado
para las ganancias de capital, afir-
mé el socio de Fischer y Cia., Alex
Fischer: “A partir de la eliminacidn

de financi

deli ico a la ganancia de

P

desde el exterior, como pré

0 mutuos contratados con institu-
ciones financieras extranjeras por
empresasen Chile.

de transabilidad.

En esta norma, Hacienda analiza
modificar la definicion de “presencia
bursatil” para queasi mas operacio—
nesy holdings empresariales puedan

acogerse a la exencion, ya que las

El gr: se aplica como una
tasa proporcional al monto del capital
financiado: para operaciones con
plazo determinado, la tasa general
es de 0,066% sobre el monto del
crédito por cada mes o fraccion de
mes entre la fecha de devengo y el

capital, se produjo un efecto lock—
in, que impide la reasignacion de
capital de manera eficiente, y que
enla practica ha redundadoen una
menor recaudacion”.

El socio tributario de Guerrero
Olivos, Guillermo Infante, calificd
el impuesto de timbres y estampillas
Como un gravamen “anacrénico y
que es persistentemente criticado
por su falta de neutralidad”, ya que
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“encarece ciertas formas de finan-
ciamientos versus otras, obliga a
estructurar los refinanciamientos
de forma de no detonar un segun-
do impuesto de timbres, lo que
obviamente limita las fuentes de
financiamiento”.

Las tres modificaciones responden
a un mismo diagndstico, opind el
socio de Tax & Legal de Deloitte, José
Miguel Gazinda: “Ninguna de ellas,
por si sola, genera profundidad: 1a
crean cuando se combinan con el
resto de la agenda -la internacio-
nalizacidn del peso, la exportacion
de servicios financieros, los ajustes
alaTasa Maxima Convencional yla
simplificacion regulatoria- y cuando
el disefio técnico viene acompaiado
de resguardos antielusidn que pre-
serven la neutralidad del sistema”,

El director del Area Tributaria de
NLD Abogados, Javier Pérez, espera
gque los cambios al articulo 104
apunten a flexibilizar la exencidn y
tengan un “fuerte impacto” en este
mercado, que ha estado “deprimido®
en los dltimos anos, especialmente
en bonos corporativos.

“Seria ideal que una modificacion
al impuesto de timbres y estampillas
también se pueda hacer cargo de
situaciones poco claras en la ley,
especialmente de operaciones de cré-
dito transfronterizas”, puntualizd.




