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Resumen
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de los objetivos econdmicos nacionales. El desarrollo de los mercados financieros in-
ternos es el medio principal para conseguirlo. En el presente documento se destaca la
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I ntroduccion

1. Uno de los cometidos principales que tienen ante si muchos gobiernos es lo-
grar que el sector privado interno disponga de capital suficiente para facilitar un de-
sarrollo econémico rapido y sostenido. Hasta ahora, en la mayoria de los paises del
mundo, un gran porcentaje de estos fondos provenia del extranjero, en la forma de
inversion extranjera directa (IED) o asistencia oficial para el desarrollo (AOD).
Ahora bien, la constante disminucion del volumen global de la AOD aportada a ni-
vel mundial y la intensificacion de la competencia por el capital mundial plantea
dudas en cuanto a la sostenibilidad de este enfoque. Por esta razén, la movilizacién
de los recursos internos se ha convertido practicamente en una condicién previa para
el logro de los objetivos econémicos nacionales.

2. El desarrollo de los mercados financieros internos es el medio principal para
conseguirlo. El desarrollo de los mercados financieros evita la salida del ahorro inter-
no y, alavez, permite al sector privado disminuir su dependencia del crédito como
fuente de financiacion de lainversion. Ademas, al mitigar el “riesgo moral” y los pro-
blemas derivados de una seleccidn adversa en |las operaciones de crédito, un mercado
financiero bien desarrollado realza la eficiencia de la asignacion de capitales.

3. Lamentablemente, sin embargo, la mayoria de los recientes intentos de desarro-
[lar los mercados financieros no ha tenido éxito debido a que los parametros ma-
croecondmicos han sido ineficientes y las politicas fiscales han estado mal focaliza-
das. Muchos gobiernos han intentado desarrollar prematuramente los mercados fi-
nancieros internos, antes de que éstos hubieran llegado a una rase que les permitiera
funcionar con eficiencia y autonomia. Incluso cuando no ocurre asi, y si se han esta-
blecido los pardmetros macroeconémicos necesarios, muchos gobiernos de paises en
desarrollo, ante una base tributaria reducida y la necesidad de equilibrar el presu-
puesto del Estado, muchas veces imponen gravamenes excesivos a las acciones de
capital. Esto crea necesariamente un desincentivo para la compra de esos valores, |10
gue hace disminuir la demanday el volumen de transacciones. Ademas, al no gravar
estos valores de manera apropiada, los gobiernos suelen crear inadvertidamente
un sesgo sistematico en perjuicio de la financiacion mediante la emisién de accio-
nes, limitando la oferta de acciones y reduciendo al minimo la liquidez del mercado
interno.

4. En el presente documento se describe el entorno macroeconémico indispensable
para el desarrollo del mercado financiero, y se sefialan las reformas necesarias y el
calendario de reformas para crear un entorno propicio (secc. I1). En la tercera sec-
cién, habida cuenta del conflicto implicito entre la necesidad de gestionar de forma
responsable el presupuesto del Estado y la necesidad de incentivar el crecimiento
del mercado financiero, se aborda la funcion de la politica fiscal para facilitar el
crecimiento del mercado financiero en los paises en desarrollo. Sobre la base de las
experiencias de los Estados Unidos de América, Malasia y el Brasil, se destacara la
funcion que desempefian los impuestos y los incentivos fiscales para constrefiir o in-
centivar el desarrollo de los mercados financieros, desde la perspectiva tanto de la
demanda (inversores) como de la oferta (sociedades mercantiles) (secc. 1V). En la
seccion V se hace una breve exposicion de la forma en que se pueden utilizar las po-
liticas fiscales para conciliar con eficiencia los conflictos presupuestarios una vez
gue los mercados financieros incipientes hayan alcanzado cierto grado de madurez.
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I. Crecimiento econdmicoy desarrollo del mercado financiero

5. La movilizacion de los recursos internos es el medio mas eficaz para que los
paises en desarrollo puedan superar los singulares problemas que tienen ante si. El
nivel de inversién en un pais es el determinante primordial de su actuacién econé-
micay de sus perspectivas de crecimiento a largo plazo porque condiciona los limi-
tes de la tasa de acumulacion de capital fisico, el progreso tecnolégico y, en gran
parte, el ritmo de perfeccionamiento del capital humano. Estas variables, a su vez,
determinan la productividad total de los factores de un pais, asi como el potencial de
mejora de la productividad en el tiempo.

6. Pese alatendenciareciente de los gobiernos a depender del capital externo para
aumentar la inversién, el medio mas eficaz de lograr un desarrollo econémico soste-
nible es la movilizacién de los recursos internos. Si bien es posible financiar inver-
siones productivas mediante la |IED, la inversién extranjera de cartera o laAOD, lo
cierto es que esta practica condiciona efectivamente las opciones de politica interna
a las demandas de los capitalistas extranjeros y, de esta forma, reduce al minimo el
margen de flexibilidad de los gobiernos en la consecucién de objetivos de desarrollo
independientes. Por otra parte, la creciente competencia por el capital mundial ame-
naza con aumentar las tasas de rentabilidad que deben ofrecer las economias. El
mantenimiento de tipos de interés elevados puede comprometer la viabilidad del sis-
tema bancario, 10 que reforzaria la dependencia externay realzaria la dificultad para
lograr la autosuficiencia econémica. Por consiguiente, el desarrollo de unos merca-
dos financieros eficientes debe considerarse como una parte vital del proceso de de-
sarrollo econémico.

7. Los mercados financieros contribuyen al proceso de crecimiento de varios mo-
dos fundamental es:

a) Efectos sobre la eficiencia: esto ocurre principalmente mediante las me-
joras de la eficiencia de la inversion interna y la asignacion de capitales. Al mejorar
laliquidez de las inversiones internas y combinar los riesgos, |os mercados financie-
ros limitan la duracién de los compromisos o riesgos que debe afrontar una persona
por si solga;

b) Efectos sobre latasa de inversién: al proporcionar a los ahorristas una ma-
yor posibilidad de diversificar sus carteras y de “desprenderse” de sus inversiones,
unos mercados financieros bien desarrollados deberian atraer a ahorristas que ante-
riormente habrian estado sujetos a limitaciones de liquidez como asi también a quie-
nes, por temor de encontrarse con esas limitaciones, se habrian abstenido de invertir;

¢) Menor dependencia respecto del crédito bancario: la financiacion con ac-
ciones abarata el costo de los recursos (por comparacién con los préstamos banca-
rios) porque elimina el costo de refinanciacion vinculado con el crédito bancario pa-
ra proyectos de largo plazo;

d) Menor dependencia respecto del capital mundial: al desarrollar cierto
grado de autosuficiencia en la financiacion de las inversiones, las economias en de-
sarrollo pueden protegerse contra los efectos destructivos de las entradas o salidas
masivas de capital;

€) Reduccién de las primas de riesgo internas: al brindar un destino estable
y liquido a los inversores internacionales, |os mercados financieros maduros pueden
reducir las primas de riesgo que el pais deba pagar para atraer capital mundial.
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8. Empiricamente existe un nexo firme entre desarrollo del mercado financiero y
crecimiento econdmico. La concatenacién més clara se da entre el crecimiento del
producto nacional bruto (PNB) y la liquidez del mercado interno, como lo demues-
tran numerosos estudios®. Los mercados financieros que dan a 1os inversores la po-
sibilidad de invertir y retirar fondos con confianza permiten que el capital se invier-
ta en los proyectos mas rentables, independientemente de factores como el perfil de
los vencimientos o los riesgos. Ademas, existe otra concatenacion empirica entre el
nivel agregado de capital que recibe el sector privado y la tasa de crecimiento eco-
némico. En la medida en que los mercados financieros movilizan recursos internos,
o al menos los canalizan hacia el sector privado a un costo relativamente bajo, esto
constituye otra clara concatenacion entre los mercados financieros y el desarrollo
economico. Estas circunstancias han llevado a autores como Gregory Mankiw a
concluir que “las pruebas que establecen una relacion entre la profundidad del sis-
tema financiero y el crecimiento econémico alargo plazo, tanto mediante una mayor
movilizacion de recursos como mediante la mejora de la (eficiencia), parecen relati-
vamente persuasivas’ 2.

9. A pesar de ello, el desarrollo del mercado financiero es relativamente limitado y
los valores disponibles para los ahorristas por 1o comin se limitan al dinero en efec-
tivo, los instrumentos de depésito o, en algunos casos, 10s titulos de la deuda publi-
ca adquiridos en un mercado primario. Como consecuencia de ello, los mercados fi-
nancieros en |os paises en desarrollo padecen los efectos de una falta de fungibilidad
de los valores y de una baja liquidez. Ambos factores tienden a limitar la cuantia de
ahorro volcada al sistema, reduciendo asi la capacidad de éste para servir de fuente
habitual de capital de inversién. Por lo tanto, dada la importante funcién que los
mercados financieros desempefian en el proceso de desarrollo y el éxito limitado
que han tenido los paises en la creacién de mercados financieros, se hace imperativo
examinar los factores que tipicamente han impedido su crecimiento. En las dos sec-
ciones siguientes se procedera a ese analisis.

[I. Fundamentos macroecondmicos

10. Lasinoperancias del mercado plantean una amenaza seria para el desarrollo y la
sostenibilidad de los mercados financieros. Antes de acometer la empresa de crear
un mercado financiero, pues, es necesario contar con un entorno macroeconémico
propicio que pueda sustentar estos mercados incipientes. Las reformas que pueden
ser necesarias para este fin se pueden agrupar en cuatro grandes categorias: reformas
gubernamentales, reformas del mercado financiero, reformas juridico-normativas y
reformas reglamentarias. Se pueden caracterizar de la siguiente manera:

a) Reformas estatales: reduccién del déficit fiscal, tasas de inflacion y tipos
de cambio estables y aplicacion sistemética de politicas econdémicas creibles y
estables;

b) Reformas del mercado financiero: eliminaciéon de los controles sobre
lostipos de interés y de cambio y desregulacion de las restricciones sobre las
transacciones;

1 Véase, por gjemplo, Ross Levine, “ Stock markets, growth, and tax policy”, Journal of Finance,
vol. 46, No. 4 (septiembre de 1991), pags. 1445 a 1465.
2 Véase Agenor, pag. 692.
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c¢) Reformas juridico-normativas: publicidad de informacion oportuna y fi-
dedigna sobre las sociedades mercantiles para los posibles inversores a fin de evitar
asimetrias en la informacion. Sancidn de legislacion claray transparente sobre quie-
bras y ejecucién de garantias, derechos de los accionistas y principios aplicables a
las operaciones de rescate;

d) Reformas reglamentarias: aplicacion de sanciones por lainfraccion de las
normas establecidas para aumentar la eficiencia de los mercados y reducir las pri-
mas de riesgo de las inversiones internas.

11. Cuando ain no se haya gjecutado mas de una de estas reformas, es importante
gue los gobiernos procedan en forma ordenada, pues la institucién de las reformas a
destiempo puede comprometer seriamente los esfuerzos en pro del desarrollo. En
general, las reformas deberian realizarse con arreglo al siguiente orden: a) gjuste fis-
cal/estabilizacion macroeconomia; b) perfeccionamiento de la reglamentacién del
mercado financiero; c) liberalizacién del mercado financiero (es decir, eliminacion
de los controles sobre los tipos de interés); y por ultimo d) liberalizacion de la cuen-
ta de capital. Es preciso seguir este orden a fin de evitar los efectos de inflacion, re-
calentamiento o fuga de capitales que pueda producir el proceso, velando por que,
en todas las etapas en que sea necesario, los gobiernos dispongan de instrumentos
suficientes para defender el valor de la moneda y esterilizar las corrientes interna-
cionales de capital3. En general, estas reformas son por si solas insuficientes para
asegurar el desarrollo de los mercados financieros. Por |o tanto, 10s gobiernos deben
también aplicar unas politicas fiscales eficientes a este fin. Las politicas fiscales
idéneas son un elemento crucial en este tipo de medidas.

[I1. Funcién dela politicafiscal en el desarrollo delos
mer cados financier os

Consideraciones presupuestarias

12. Los gobiernos de los paises en desarrollo tienen ante si un dilema fundamental
al tiempo de definir sus programas fiscales. En particular, deben sopesar |os benefi-
cios relativos de equilibrar el presupuesto del Estado con los beneficios derivados
de aplicar unas medidas fiscales aptas para estimular el crecimiento econémico y
orientar el desarrollo. El primer objetivo prescribe austeridad; el segundo, en cam-
bio, a veces puede sugerir una politica mas liberal y acomodaticia, que tolere unos
déficit presupuestarios ocasionales. Este dilema suele ser méas pronunciado en
los paises en desarrollo, debido a que estos paises tienen unas bases tributarias rela-
tivamente limitadas y a que la asistencia publica para el desarrollo produce unos
elevados beneficios marginales para el sector privado. Debido a su situacion relati-
vamente subdesarrollada, el gasto en infraestructura publica en estos paises puede
producir grandes beneficios externos y traducirse en importantes aumentos de la
produccion del sector privado en comparacion con proyectos similares en |os paises

3 Lamentablemente, el examen completo de este tema escapa al &mbito del presente andlisis. Para
un andlisis mas detallado de la oportunidad cronol 6gica de las reformas, véase Devel opment
Macroeconomics, pags. 762 a 765, por ejemplo.
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desarrollados. No obstante, estos paises sufren también los efectos de una base tri-
butaria limitada, y una administracion fiscal deficiente y, por consiguiente, unos ba-
jos niveles de recaudacion fiscal.

13. Los paises en desarrollo necesitan unas politicas economicas diferentes de las
que resultan apropiadas en los paises industrializados. Parte de esta diferencia co-
rresponde a las decisiones presupuestarias. En particular, aunque se postula que los
presupuestos equilibrados son intrinsecamente deseables en los paises desarrollados,
en los paises en desarrollo a veces resulta mas apropiado aplicar politicas fiscales
anticiclicas mediante un cierto nivel de gasto deficitario para encauzar las iniciati-
vas de desarrollo. Obviamente, estas politicas se aplicarian en el supuesto implicito
de que la mejora del crecimiento econdmico se traducira en un aumento de las ren-
tas fiscales en periodos subsiguientes, con miras a enjugar la insuficiencia rentistica
en el presente.

14. Conforme a estos criterios, los paises menos desarrollados podrian desarrollar
lainfraestructuray la masa de capital nacional necesarios paralograr un crecimiento
estable y continuado; ello, a su vez, produciria unos beneficios econémicos mas in-
mediatos y darialugar a una expansion de la base tributaria interna. Ademas, por de-
finicion, este tipo de analisis se tiene que sustentar en las condiciones macroecono-
micas internas, actuales y proyectadas, asi como en consideraciones relacionadas
con las necesidades internas de infraestructura. Por lo tanto, a diferencia del enfoque
ortodoxo, este tipo de programas tiene la ventaja de ajustarse a las necesidades y
realidades propias de cada pais. En algunos casos, bien puede ocurrir que la austeri-
dad fiscal produzca beneficios significativos, en cuyo caso un presupuesto equili-
brado podria ser la opcion de politicas apropiada; no obstante, como se dijo supra,
no seria atinado suponer prima facie que esa politica es de aplicacion universal.

15. De acuerdo con estudios recientes, este enfoque podria ser beneficioso. En par-
ticular, lainversion pablica con objetivos apropiados, en lugar de excluir alainver-
sion privada, aparentemente la aumenta. Aunque se lo ha confirmado en diversos es-
tudios, el efecto positivo de la inversion publica sobre la inversion privada ha sido
demostrado de manera mas convincente por Bleijer y Khan. Basados en el andlisis
de datos de 24 paises en desarrollo en el periodo 1971-1979, estos autores observan
gue un aumento de 1% de la inversién real en infraestructura publica hace aumentar
lainversién privadareal en 0,25%; en cambio, unos aumentos equivalentes de la in-
version publica para otros fines hacen disminuir la inversion privada en 0,30%. Es-
tos resultados concuerdan con la hipétesis expuesta supra: esto es, que incurrir en
déficit presupuestarios a corto plazo, a mas de ser sostenible, es también deseable,
en el largo plazo.

16. Este tipo de politicas puede producir también el beneficio externo de facilitar
directamente el desarrollo de un mercado interno de bonos u obligaciones. Si el Es-
tado emite bonos y los coloca publicamente en el mercado para financiar el déficit
fiscal, ello puede contribuir a desarrollo de los mercados primarios de obligaciones.
Esa evolucién se ha observado en paises tan distintos como Filipinas y el Brasil, si
bien la circunstancia de que en Filipinas no se haya desarrollado répidamente un
mercado secundario indica que no basta con que haya una disponibilidad de bonos
paralograr niveles elevados tanto de capitalizacion como de liquidez.
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Laimposicién de las ganancias de capital y el desarrollo
de los mercados financier os

Teoria general delaimposicién 6ptima

17. En el contexto del desarrollo de los mercados de acciones, el programa fiscal
gue se sugiere supra hace pensar que, para facilitar el desarrollo de los mercados de
valores, el Estado debe brindar incentivos fiscales a corto plazo a las transacciones
de acciones de capital. Esos valores se deberian desgravar en el corto plazo; esta
desgravacion se deberia levantar Unicamente después de que los mercados primarios
y secundarios hubieran llegado a un cierto nivel de madurez. En las dos secciones
siguientes se analizara la forma en que convendria estructurar esos incentivos. En
general, sin embargo, es importante que todo programa tributario se cifia a los si-
guientes criterios: a) reducir al minimo la pérdida de eficiencia en la asignacién del
capital y b) no agravar la desigualdad vertical.

18. La primera condicién es especial mente importante en el contexto del presente
trabajo, pues plasma la idea, bastante comun, de que cualquier forma de fiscalidad
distorsiona los incentivos. Por consiguiente, antes de aplicar un gravamen sobre |os
activos financieros, |os gobiernos deben determinar si esa medida afectara significa-
tivamente a las preferencias de los ahorristas o inversores.

La demanda de valores financier os

19. El principal interés de las inversiones en acciones radica en su liquidez, es de-
cir, la facilidad con que los accionistas pueden liquidar sus valores y eliminar sus
riesgos y compromisos. La liquidez de un valor es, hasta cierto punto, una medida
inversa del nivel relativo de riesgo que supone para €l inversor. La posibilidad de
transformar rapidamente las inversiones en dinero en efectivo mitiga las consecuen-
cias de posibles crisis de liquidez de 1osinversores o de reveses empresarial es.

20. Ademas, al captar el ahorro de numerosos inversores con destino a una socie-
dad mercantil o proyecto, las acciones facilitan la distribucién del riesgo. De esta
forma, en las economias que desarrollan mercados de valores con liquidez, |a renta-
bilidad es el determinante primario de los proyectos que han de recibir financiacion.
Los ahorristas tienden a abandonar los valores cuyo beneficio principal es la seguri-
dad y la corta duracién en favor de los que representan actividades implicitamente
mas productivas. Se realza asi la eficiencia de la asignacién de capitales y, por ende,
la tasa general de crecimiento econdmico.

21. De estaforma, el desarrollo del mercado de acciones puede crear un ciclo vir-
tuoso de mejoras de la eficiencia de la asignacién de capitales en una economia.
Cuanto méas maduro sea un mercado de valores, tantos mas inversores atraeray ello,
a su vez, se traducird en nuevas reestructuraciones de carteras, generando una mayor
demanda de acciones y un mayor volumen de operaciones. La légica de este ciclo es
un mercado en el que la consideracién mas importante para los inversores es la ren-
tabilidad real postributaria de la inversion, lo que indicaria que el capital se asigna
con una eficiencia casi éptima.

22. Del mismo modo, la imposicion de las ganancias de capital puede provo-
car un circulo vicioso en los mercados de acciones. Los impuestos sobre las ganan-
cias de capital restan atractivo a todas las acciones porque reducen su rentabilidad
postributaria, y ello hace mermar tanto la demanda de acciones como el coeficiente
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de operaciones. La merma de la liquidez contrae ain mas la demanda de acciones. En
€sos casos, los inversores volveran a adquirir valores mas seguros o de corto plazo,
con la consecuencia de una merma tanto de la capitalizacion del mercado como de
laeficiencia de la asignacion de capitales. Chamley (2000) lo demuestra claramente
mediante un andlisis de la mayoria de los paises del Africa al sur del Sahara, en
el que prueba que hay una correlacion inversa entre la profundizacién financiera y
latributacion y que los efectos de la imposicién aumentan en proporcion a su nivel.
Ello implica que unos tipos impositivos bajos pueden tener efectos minimos so-
bre los mercados financieros; sin embargo, cuando los tipos impositivos alcanzan
un cierto nivel, el aumento de esas tasas puede llevar a una disminucion de la de-
manda de valores en grado suficiente para producir rentas fiscales marginales de sig-
no negativo.

23. Por lo tanto, pese a que puede servir para movilizar grandes cuantias de rentas
fiscales, la imposicion de los activos financieros puede tener también grandes con-
secuencias negativas para la eficiencia macroeconémica. Por esta razon, los gobier-
nos de los paises que tienen mercados de valores inmaduros deben equilibrar sus ne-
cesidades rentisticas inmediatas con las necesidades macroeconémicas a largo plazo
a nivel de toda la economia de contar con mercados de capital eficientes mediante
una imposicion de las ganancias de capital presentes en el mas bajo nivel posible, a
fin de mantener una demanda significativa de inversiones en acciones y reducir al
minimo las distorsiones en las decisiones de inversion y la asignacion de capital.

La oferta de valores financier os

24. Joseph Stiglitz ha demostrado que, para determinar el efecto de la tributacion
sobre las opciones de financiacién de una compafiia, es preciso tener en cuenta todas
las tasas impositivas y no Unicamente las que afectan a un determinado método de
financiacién. En resumen, una empresa utilizara la opcion de financiacion que pro-
duzca un maximo beneficio postributario para sus propietarios. Por consiguiente, las
decisiones financieras de las empresas se ven afectadas por el impuesto sobre los
beneficios de las sociedades, el impuesto sobre la renta de las personas fisicas y la
tasa tributaria de los bonos y las acciones. Dicho de manera més sencilla, sefiala Sti-
glitz, la politica financiera optima estara determinada por las ventgjas fiscales del
crédito paralas sociedades o para las personas fisicas?. Cuando las tasas a que tribu-
tan las sociedades son mas elevadas que las tasas del impuesto sobre la renta de las
personas fisicas, las economias fiscales que se derivan de los créditos tomados por
las empresas son elevadas y, por ende, tiene “tributariamente” mas sentido financiar
las operaciones de las empresas con emisiéon de deuda. En cambio, cuando la tasa
del impuesto sobre la renta de las personas fisicas es mas elevada que la tasa del
impuesto sobre las sociedades se daran incentivos a la financiacion mediante la re-
tencion de beneficios (capital social). Por |o tanto, la oferta de acciones no sélo es-
tara relacionada con la imposicion de las inversiones en acciones, sino también con
imposicion de los beneficios de las sociedades, la renta de las personas fisicas y la
deducibilidad de los pagos de interés.

4 Cabe observar que este andlisis parte del supuesto de la deducibilidad de |os pagos de intereses,
hipotesis que sigue vigente hoy en dia en la mayoria de | os casos.
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25. Andrew Lyon ha elaborado un modelo de esta interrelacién entre las decisio-
nes de financiacién de las sociedades y las tasas de imposicion correspondientes en
una forma que resulta mas beneficiosa todavia para nuestros fines. Al igual que Sti-
glitz, Lyon elabora un modelo en el que los pagos de intereses se pueden deducir de
la renta imponible de las empresas. En particular, Lyon sefiala que la tasa de
rentabilidad postributaria de las emisiones de bonos para inversores en una empresa
es de ry(1-tp), donde ry, es la rentabilidad real pretributaria del bono y t, es la tasa
impositiva a que esta sujeto. Esto se debe a que, si los pagos de intereses son
totalmente deducibles de la renta de una sociedad, no se gravard ninguna parte de la
renta de la sociedad para este proyecto. Andlogamente, la rentabilidad postributaria
de las emisiones de acciones seraigual are (1-t;) (1-te), donde r, es la rentabilidad
pretributaria de la accion, t. es la tasa impositiva sobre las acciones® y t. es la tasa
del impuesto sobre | os beneficios de |as sociedades. En consonancia con |a hipétesis
de Stiglitz, Lyon postula correctamente que |os propietarios de la empresa recurriran
a la opcion de financiacion que produzca la tasa de rentabilidad postributaria méas
elevada. En la hipotesis de que la tasa de rentabilidad de la inversion sea
independiente de la fuente de financiacion (r, = re), solo se recurrira ala emision de
acciones cuando (1-t)) (1-te) > (1-t,). La solucion de t. da como resultado, te<[(t,-
t.)/(1-t)]. Esta desigualdad determinara la decision de financiar un proyecto con
deuda o con emision de acciones. Cuando haya esa desigualdad, se recurrira a la
financiacién con emision de acciones; cuando no la haya se preferira la financiacion

ok OlE’fjedae'sta comprobacion, si resultara empiricamente cierta, se desprenderian di-
versas conclusiones importantes en materia de politicas para los gobiernos que de-
seen facilitar el desarrollo de sus mercados de valores. En particular, significa que la
baja imposicion de las ganancias de capital es insuficiente por si sola para garantizar
una capitalizacion y liquidez adecuadas. Aunque bien pueda ser necesaria para gene-
rar un nivel elevado de demanda de acciones, esa politica no necesariamente afecta-
riala oferta de acciones en el mercado primario. En los paises con mercados de ca-
pitalizacion reducida, es obviamente imperativo aumentar el volumen de acciones
ofrecidas en el mercado porque, por definicién, ello afectara directamente al poten-
cial de capitalizacion de los mercados secundarios. Por lo tanto, los gobiernos deben
velar, no solo por que las acciones estén sujetas a una imposicion baja, sino también
por que reciban un trato fiscal preferencial. Ademas, en consonancia con la hipotesis
de Stiglitz, es importante sefialar que la oferta de acciones no esta determinada por
los niveles absolutos de te y ty,, Sino por sus niveles relativos. Esto implica un cierto
margen de flexibilidad normativa para los gobiernos de | os paises en desarrollo.

27. Lamentablemente, sin embargo, sustentar las decisiones normativas Unicamen-
te en la doctrina expuesta supra seria insuficiente porque sélo postula dos proposi-
ciones vagas: a) que los gobiernos deben imponer gravamenes mas bajos a las ac-
ciones que a las obligaciones, y b) que los impuestos sobre |os beneficios de las so-
ciedades deben ser bajos. Ello implica que los gobiernos disponen de una grandisi-
ma variedad de opciones normativas para incentivar el desarrollo de los mercados
de valores. Por lo tanto, este analisis no sirve de mucho para explicar los numerosos
fracasos en este sentido que han experimentado los paises en desarrollo en décadas

5 Los impuestos sobre las acciones son un promedio ponderado de los impuestos sobre los
dividendos y los beneficios no distribuidos. Para un examen detallado, véase Lyon, pag. 198.
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recientes. Por consiguiente, semejante marco resulta mas Util como base para com-
prender los determinantes de |os fracasos y éxitos pasados en esta materia. Para de-
finir mas precisamente un programa fiscal que facilite el desarrollo de los mercados
de acciones, conviene examinar las experiencias de diversos paises en la materia,
teniendo presentes las conclusiones general es antes expuestas. Este sera el principal
objetivo de la seccion siguiente.

V. Experienciasnacionales

28. Lamentablemente, los analisis econométricos de poco han servido para deter-
minar cudl podria ser el marco general de tributacién éptima sustentado en el argu-
mento tedrico antes expuesto. Ello se debe a que el efecto de la imposicion de las
ganancias de capital depende de muchos factores exdgenos, incluidas las diferencias
entre las capacidades administrativas de |os paises, |a etapa de desarrollo en que se
encuentre el paisy el nimero de valores 0 bienes que pueden servir como sustitutos
de las acciones de capital. En consecuencia, seguidamente se presentan varios estu-
dios monograficos de paises que han tenido, y no han tenido, éxito en el desarrollo
de los mercados de valores. Como se predijo supra, las conclusiones generales que
debieran desprenderse de esos estudios monograficos son como sigue:

a) Demanda (personas fisicas, ahorristas): los impuestos sobre las rentas
producidas por las acciones debieran reducirse al minimo compatible con las reali-
dades politicas y econémicas. Lo ideal seria exonerar enteramente de imposicién
tanto a las ganancias de capital como a los dividendos. Para ello bien puede ser ne-
cesario aceptar la deductibilidad total de las pérdidas de capital;

b)  Oferta (sociedades):

i) Si bien el nivel absoluto de la imposicién de las ganancias de capital es
un determinante significativo de las decisiones de financiacion de la empresa,
la tasa de imposicion relativa sobre las emisiones de acciones y titulos de deu-
datiende a ser el determinante primario de la oferta de acciones en los merca-
dos primarios;

ii) La imposicion preferencial de los beneficios de las sociedades parece
cumplir una funcién importante de facilitacion del desarrollo de los mercados
primarios de acciones. Cuando se conceden desgravaciones en favor de los be-
neficios de las sociedades, la tasa efectiva de imposicién sobre las acciones
disminuye y ello, a su vez, aumenta el nimero de sociedades que recurren a la
financiacién mediante la emisién de nuevas acciones y, a propio tiempo, la
oferta de acciones de capital en |os mercados primarios.

Estados Unidosde América: 1790-1840y 1913-1938, €l
régimen tributarioinicial de un mercado en desarrollo

Antecedentesy datos

29. Los mercados bursatiles de los Estados Unidos tienen su origen en el famoso
“Pacto del Sicomoro” (Buttonwood Agreement) suscrito en Nueva York en 1792.
Casi desde el inicio, los impuestos e incentivos tributarios tuvieron gran importancia
en la facilitaciéon del desarrollo de un mercado que ha pasado a ser el mas grande
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mercado de valores del mundo. En 2000, |a capitalizacién total de los mercados bur-
sétiles de los Estados Unidos, que pasaba de 16.600 billones de dolares de
los EE.UU., representaba el 181,8% del producto interno bruto (PIB).

30. En 1817, 25 afios después de su fundacién, en el Mercado de Valores de
Nueva York —el primer mercado de valores de los Estados Unidos— sdlo se cotiza-
ban 16 acciones. Sin embargo, a principios del siglo X1X, el Gobierno de los Esta-
dos Unidos comenz6 mas liberalmente a conceder desgravaciones —en la forma de
“cartas”— a las sociedades por acciones con “finalidades de servicio publico y lucro
privado” 6. Para 1830, virtualmente todos los solicitantes de “cartas’ las habian reci-
bido”. Como se indica en el cuadro 1, la disponibilidad de acciones aumentd en
300% entre 1821 y 1840; el nimero de nuevas emisiones se duplicd con creces du-
rante el decenio de 1830, paralelamente a la mayor facilidad con que las sociedades
por acciones pudieron recibir ventajas tributarias durante esos afios. Por ultimo, to-
das esas tendencias corrieron paralelas a una disminucién constante de la disponibi-
lidad de bonos, un claro reflejo de una mayor utilizacion de la financiacion mediante
emisién de acciones y no de bonos. En consecuencia, habida cuenta de que en esos
afnos no se gravaban las rentas de las acciones ni las rentas en concepto de intereses,
es de presumir que la paulatina ampliacion de los incentivos tributarios concedidos a
las sociedades por acciones desempefid una funcion importante en la expansion de la
oferta de acciones en los incipientes mercados bursatiles de los Estados Unidos.

Imposicién de las ganancias de capital

31. Las ganancias de capital solo pasaron a ser imponibles en 1913 con la sancion
delaLey de Rentas de ese afio. La Ley, en su version inicial, gravaba como renta or-
dinaria a las ganancias de capital a corto plazo. En consecuencia, las ganancias reali-
zadas sobre valores tenidos por plazos inferiores a seis meses se gravaban con tasas
de entre 26% y 91%, segln el nivel de rentas del inversor. Por el contrario, las ga-
nancias a largo plazo se gravaban a un tipo de 50% y la mitad de todas las ganancias
guedaba exenta de impuestos, lo que se traducia en un tipo efectivo de 25%. Estas
dos reformas tributarias, en particular la primera de ellas, redujeron de manera signi-
ficativa el rendimiento postributario de las inversiones en acciones y ello redujo la
demanda de acciones de capital por parte de los inversores (véase el cuadro 2). El ré-
gimen discriminatorio en desmedro de las ganancias de capital a corto plazo creaba
también desincentivos importantes para las operaciones especulativas, con perjuicio
para la liquidez del mercado, como lo demuestra la declinacién del coeficiente de
operaciones del Mercado de Valores de Nueva York. En consecuencia, el resultado
global de las reformas tributarias de 1913 fue una diminucion tanto de la capitaliza-
cion como de laliquidez de los mercados bursétiles de los Estados Unidos.

32. Esta conclusién encuentra sustento también en los resultados de las reformas
del derecho tributario de 1921, que otorgaron a los inversores la opcion de que las
ganancias a largo plazo tributaran a una tasa de solo 12,5%. El efecto inmediato de
esa reforma fue una liberacion del mercado que se tradujo en un aumento considera-
ble de la demanda de acciones. El volumen de acciones negociadas en el Mercado
de Valores de Nueva York aument6 de 172,8 millones de ddlares en 1921 a 260,9
millones de délares en 1922, con un pico de 1.124 millones de dolares en 1929. La
estructura de las carteras de los inversores reflejé también ese aumento de la de-

6 Werner y Smith, pag. 104.
7 Ibid., pag. 107.
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manda. En 1920, antes de las reformas, la relacién ganancias de capital/otros activos
guardaba una correlacién inversa con el nivel de ingresos de las personas fisicas, es-
to es, cuanto mas elevada era la categoria tributaria del contribuyente, tanto menor
era larenta que derivaba de las ganancias de capital. Ello demuestra a todas luces
el efecto de desincentivo de la imposicion progresiva de las rentas en concepto de
ganancias de capital en 1913: cuanto mas elevada la tasa de imposicion de las ga-
nancias de capital, tanto menos invertia el contribuyente en acciones de capital. Sin
embargo, inmediatamente después de las reformas de 1921, la relacion ganancias de
capital/otros activos comenz6 a aumentar en todos los grupos de ingresos. En conse-
cuencia, las personas fisicas para las cuales la Ley de 1913 habia creado los mayo-
res desincentivos fueron las que mas acrecentaron sus tenencias de acciones.

33. En ese contexto, se debe advertir que las reformas de 1921 tuvieron sélo un
efecto limitado sobre laliquidez del mercado y las operaciones especulativas. De re-
sultas de ello, si bien en 1922 hubo algiin aumento en el coeficiente de operaciones
(de 59% a 77%), para 1923 ese coeficiente habia declinado répidamente a su nivel
anterior. Se puede interpretar que ello se debi6 a que los inversores que tenian en su
poder activos a largo plazo los liquidaron inmediatamente después de la reforma.

34. El cédigo tributario de los Estados Unidos reformado en 1923, que reconocié
la deductibilidad de las pérdidas de capital de las ganancias imponibles, contribuyé
efectivamente a aumentar la liquidez. En consecuencia, a pesar de un desincentivo
tributario relativamente elevado, el Mercado de Valores de Nueva York presencio
una tasa extremadamente elevada de ventas de acciones para realizar ganancias y
pérdidas de capital a corto y largo plazo. El coeficiente de operaciones aumento de
manera significativa, llegando a 132% en 1928.

35. En 1934 hubo una nueva reforma del derecho tributario. Esta vez se introdujo
un régimen de “inclusion porcentual”, con arreglo a cual todas las ganancias de ca-
pital se gravaron como renta ordinaria. Los valores tenidos por menos de un afio se
gravaban enteramente a las tasas ordinarias, con una declinacion progresiva a una
inclusion de las ganancias de capital de 30% en el caso de valores tenidos por mas
de 10 afios. Este régimen, como cabia esperar, tuvo un fuerte efecto de desincentivo
sobre el volumen de acciones negociadas y el coeficiente de operaciones. Como ha-
bia ocurrido a principios del siglo X1X, laimposicion de las acciones de capital fue
también un factor importante que ayuddé mantener una oferta sistematicamente ele-
vada. Durante todo el periodo, las rentas en concepto de intereses se gravaron como
rentas ordinarias. En consecuencia, a partir de 1913, el régimen tributario de los
Estados Unidos, como minimo, ha tratado en forma neutral a las emisiones de obli-
gaciones y de acciones8. En la mayor parte de los afios, sin embargo, las emisiones
de acciones tuvieron un trato mas favorable. Por lo tanto, a pesar de las fluctuacio-
nes de la demanda, las acciones de capital siguieron siendo la forma de financiacion
preferida de las sociedades por acciones de |os Estados Unidos. De resultas de ello,
la oferta primaria de acciones se mantuvo en nivel elevado y los inversores tuvieron
acceso sisteméticamente a una seleccion estable de acciones.

[e¢]

L as obligaciones se gravaron en calidad de rentas ordinarias. En consecuencia, ambos tipos de
activo se trataron en un régimen de neutralidad en cuanto a las ganancias a corto plazo durante
todo el periodo (en la hipétesis de que no hubiera pérdidas que pudieran emplearse como
deducciones después de 1923). En cuanto a las ganancias de capital alargo plazo, ambos tipos
de activos se trataron en forma neutral en cuanto a los grupos de ingresos mas elevados durante
la vigencia del plan de inclusion porcentual.
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Resumen

36. En suma, la experiencia de los Estados Unidos en el desarrollo y la tributacion
de mercados financieros relativamente incipientes brinda sustento al argumento tet-
rico expuesto en la seccion Ill. En particular, la experiencia de principios del si-
glo XIX hace ver que una baja fiscalidad para las sociedades por acciones puede in-
ducir, no solo la creacion de un gran sector privado, sino también una tasa relativa-
mente elevada de emision de acciones. Este resultado, a su vez, se reforzo gracias a
un programa fiscal que concedié un régimen tributario diferencial alas obligaciones
y las acciones en beneficio de estas Ultimas. En cuanto a la demanda, es evidente
que la imposicion de las ganancias de capital fue un determinante significativo tanto
de la capitalizacion como de laliquidez del mercado. L as tasas tributarias superiores
al 25% al parecer han condicionado de manera significativa a ambas variables; ade-
mas, las tasas tributarias que discriminaron en desmedro de las ganancias a corto
plazo tuvieron maximo efecto sobre la liquidez y s6lo un efecto menor sobre la capi-
talizacion. Ello indicaria que los programas fiscal es destinados a desalentar las ope-
raciones especulativas, si bien acaso no afecten la dimension total del mercado, pre-
sumiblemente condicionaran la capacidad de éste para atender a las preferencias de
liquidez de los inversores. De resultas de €llo, esos gravamenes iran en desmedro de
la capacidad del mercado para ampliarse y realzar la eficiencia de la asignacién de
capitales de un pais.

Malasia, 1980-2000

Antecedentesy datos

37. Antes de 1988 el mercado bursétil de Malasia estaba rel ativamente subdesarro-
[lado. En el decenio de 1990 se observo una explosion tanto de la escala como de la
liquidez de los mercados de Malasia. Entre 1988 y 1989, la capitalizacion del mer-
cado paso del 67% al 102% del PIB. La capitalizacion del mercado continud en as-
censo durante todo el decenio, llegando a 309% en 1996, antes del inicio de lacrisis
asidtica. Ademas, el nimero de compafiias autorizadas a cotizar en los mercados de
valores en Malasia registré también un aumento extraordinario, con un maximo de
736 compafiias autorizadas en 1998 (véase el cuadro 3). Por ultimo, como reflejo de
la expansion de la liquidez, el coeficiente de operaciones de las bolsas de Malasia
registré también un alza pronunciada durante el decenio de 1990, con un promedio
de 50,4% en los siete afios de 1989 a 1996. En menos de siete afios, pues, Malasia
pudo crear un mercado amplio y liquido sobre la base de un predecesor relativamen-
te subdesarrollado, cuyo crecimiento habia permanecido en gran medida estancado
durante el decenio procedente.

38. A no dudarlo, la IED fue la fuente principal de fondos que impuls6 la mayor
capitalizacion del mercado interno. Sin embargo, el régimen tributario de las accio-
nes en Malasia fue el factor principal que encauzo estos capitales hacia la bolsay no
hacia otros valores financieros. Ademas, si bien no cred un incentivo favorable al
uso de la financiacion con capital social, la fiscalidad de Malasia en realidad traté
de manera efectivamente neutral a la financiacion con acciones y obligaciones®. Por
esta razon, las compafias pudieron emitir acciones como medio de captar las
grandes entradas de capital del pais, sin incurrir por ello en una fuerte imposicion.

9 Véase, por gjemplo, Broadway, Chuay Flatters (2000), pag. 365.
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Laestructuratributariade Malasia: personasfisicas

39. El régimen tributario aplicado a las personas fisicas en Malasia durante es-
tos 20 afos fue relativamente estable, con la excepcién de dos cambios sutiles.
Lasrentas de las personas fisicas han estado sujetas a una imposicion progresi-
va, del 5% al 40%, con una media de 20%, y las ganancias de capital han estado
exoneradas durante ese periodo. La primera reforma del codigo tributario corres-
ponde a los ingresos en concepto de dividendos que s6lo se exoneraron de impues-
tos en 1990, después de haber estado sujetos a una imposicion de 40% hasta 1998 y
de 35% en 1989, quedando enteramente desgravados a partir de entonces. La segun-
da reforma fue mucho mas sutil. La imposicion sobre las rentas en concepto de inte-
reses, que se habian considerado rentas ordinarias sujetas a una tasa de 20% hasta
1995, se redujo a 15%.

40. Como seindico en el marco descrito en la seccion |11, el aumento de la capita-
lizacion y la liquidez corre casi en perfecto paralelo a las reformas de la estructura
tributaria de Malasia. El primer aumento de la escala del mercado se produjo en
1989, concurrentemente con la primera reduccion del impuesto sobre los dividen-
dos. Al afio siguiente, cuando se desgravaron enteramente los dividendos, la capita-
lizacion volvi6 a aumentar a 113,6% del PIB. El Unico revés en esta tendencia corrié
paralelo a la segunda reforma de la politica tributaria de Malasia. En 1995, concu-
rrentemente con la reduccion del tipo tributario aplicado a las obligaciones, se ob-
servo una reduccion en la capitalizacion y liquidez relativas del mercado, que pasa-
ron de 275% a 255% del PIB en el caso de la capitalizacion y de 60,1% a 35,9% en
el caso de laliquidez. Este revés fue efimero, sin embargo, pues ambas medidas de
la actuacion del mercado volvieron a aumentar al afio siguiente.

41. Por cuanto la imposicion de las acciones es una combinacion de la imposicién
de las ganancias de capital con laimposicién de los dividendos, estas tendencias del
mercado bursétil de Malasia se deben interpretar como un resultado del aumento de
la demanda debido al régimen tributario mas favorable otorgado a las acciones. Las
reformas tributarias de 1989 y 1990 realzaron el atractivo de las acciones para los
inversores, en desmedro de las obligaciones.

Laestructuratributaria de Malasia: sociedades por acciones

42. El cambio primario reciente en el régimen tributario de Malasia se produjo
en 1989 cuando se redujo el impuesto sobre la renta de las sociedades del 40% al
35%, y el impuesto para el desarrollo de 5% comenzé a reducirse a razon de un pun-
to porcentual por afio. En consecuencia, las reducciones de los impuestos sobre la
renta de las sociedades debieran aumentar el porcentaje de sociedades que recurren
ala emision de acciones y no de obligaciones. Ello es aparentemente 10 que ocurri6
en Malasia.

43. Enlos nueve afos siguientes a las reformas de 1989 se ech6 de ver un aumento
del 193% en el nimero de compafiias que cotizaban en el mercado de valores de
Kuala Lumpur. Ello contrasta con un aumento de solo 38,4% en los nueve afios an-
teriores. Otra prueba de los efectos de esta reforma tributaria es que entre 1989 y
1990 —el primer afo después de la sancion del presupuesto— el nimero de socie-
dades autorizadas a cotizar en bolsa se elev6 en 12,3% (de 251 a 282 sociedades).
Ello es casi el doble de la tasa de aumento mas elevada (6,3% en 1984) de cualquier
afo del decenio de 1980. En 1991 y 1992 se observaron aumentos aln mayores del
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niimero de sociedades autorizadas a cotizar en bolsa: 13,8% y 14,5%, respectiva-
mente.

44, Estas circunstancias subrayan la importante funcion desempefiada por el régi-
men tributario de Malasia en el aumento de la oferta de acciones en los mercados
primarios. La reduccion de los impuestos sobre las sociedades aument6 el rendi-
miento postributario de los proyectos financiados con emisién de acciones, por opo-
sicion a los proyectos financiados con emision de obligaciones, y ello permitié que
las sociedades recurrieran con mas frecuencia a la emisi6én de acciones©. En verdad,
los calculos de las tasas de imposicion marginal efectiva, resumidos en el cuadro 4,
destacan el margen decreciente entre los proyectos financiados con emisién de obli-
gaciones y los proyectos financiados con emisién de acciones. Por lo tanto, la re-
duccion de la imposicion de las sociedades atribuy6 a las acciones un régimen mas
favorable y liber6 la oferta de emisiones de acciones. Ante las entradas de capital
externo, estas medidas eran esenciales para aumentar la capitalizacion del mercado
en Malasia.

Resumen

45. En general, el caso de Malasia destaca |a necesidad de una estructura tributaria
gue estimule tanto la oferta como la demanda de acciones de capital. Aunque duran-
te el decenio de 1980 se dio algin estimulo ala demanda, ello fue insuficiente por si
solo para influir en la dimension y actuacion generales del mercado. Fue necesario
reformar la imposicion de |las sociedades para aumentar la oferta de acciones, con €l
objeto de lograr esas finalidades. Sin embargo, no es necesario que las tasas de im-
posicién sobre las sociedades sean inferiores a latasa media aplicable a las rentas de
las personas fisicas. En este caso, aunque |la tasa revisada de 35% aplicable alas so-
ciedades es inferior alatasa maxima aplicable a las personas fisicas, es superior ala
tasa media aplicada a las personas fisicas. De todos modos, la reforma fue suficiente
para incentivar la emision de acciones y acrecentar la capitalizacion del mercado in-
terno. Por ultimo, los efectos de una reduccion de la imposicion de los dividendos y
sus consecuencias sobre el coeficiente de operaciones del mercado indican que, afin
de estimular la demanda de acciones, acaso no baste con reducir la imposicién de
las ganancias de capital (por oposicién a una baja imposicion de las acciones).

Brasil, 1980-2000

Antecedentesy datos

46. El Brasil es un pais que interesa estudiar debido a las prolongadas dificultades
con que ha tropezado para desarrollar sus mercados internos de valores. En 1980, la
capitalizacién de la balsa de San Pablo —la mas grande del Brasil— era de solo
16.354 millones de dolares, |o que representaba un magro 3,5% del PIB.

47. A partir de 1991, el mercado brasilefio comenz6 una fase lenta y sostenida de
desarrollo, Ilegando a una cifra sin precedente de 34,6% del PIB para 1994. Tras una
breve contraccion, la capitalizacion bruta del mercado brasilefio repunté a 226.152
millones de dolares en 2000, cifra que colocé al mercado del Brasil en primer lugar

10 | os pagos de intereses fueron deducibles de |os impuestos sobre las sociedades durante todo ese
periodo.
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entre las naciones de América Latina 'y en decimocuarto lugar en todo el mundo ala
delantera de Singapur y la Republica de Corea.

48. Sin embargo, en términos relativos, la capitalizaciéon del mercado brasilefio se-
guia representando tan solo el 30,3% del PIB. Si bien esa capitalizacién casi duplica-
ba el nivel registrado en 1980, solo era superior en 0,6% al promedio de capitaliza-
cion/PIB de América Latina e inferior en 10,8% al promedio de todos los paises de in-
gresos medianos combinados. Por lo tanto, a pesar de su crecimiento en los Ultimos
20 afios, el mercado del Brasil es todavia un mercado relativamente subdesarrollado

49. En gran medida ello se puede plausiblemente atribuir a una oferta reducida e
irregular de acciones en el mercado primario. Entre 1980 y 1990, s6lo se eché de
ver un aumento de 16,3% del nimero de acciones cotizadas en las bolsas del Bra-
sil11, Ademas, en tres afos de ese periodo (1984, 1989 y 1990) se observo una de-
clinacion neta del nimero de compafiias autorizadas a cotizar en bolsa. En el dece-
nio de 1990 hubo una nueva contraccién de la oferta, pues el nimero de compafiias
autorizadas a cotizar en bolsa se redujo en 11,0%22. Estas cifras indican claramente
que la utilizacién insuficiente de la financiacion con acciones en el Brasil ha depri-
mido la oferta de acciones.

50. Durante ese periodo, la demanda de acciones fue relativamente elevada, pero
quizas no fue estable. En el decenio de 1980, el coeficiente de operaciones de la bol-
sa de San Pablo oscilo entre 34,3% y 74,4%, con la excepcion de un colapso en la
demanda en 1989, cuando cay6 a s6lo 17,9%. Incluso cuando se tiene en cuenta esta
cifra atipica, el coeficiente de operaciones medio de todo el periodo fue de 43,9%.
La demanda de acciones volvio a aumentar en el decenio de 1990, como lo ponen de
manifiesto los constantes aumentos del coeficiente de operaciones a partir de la baja
cifra registrada en 1989. Aunque los efectos de la crisis internacional de la deuda
tuvieron un efecto restrictivo a finales del decenio de 1990, el coeficiente de opera-
ciones registrdo un promedio de 50,2% durante el periodo, con un pico de 85,8%
en 1997.

51. Por lo tanto, se podria decir que el factor a que se ha debido el lento desarrollo
de los mercados bursétiles brasilefios no ha sido tanto la demanda como la oferta re-
ducida de acciones. En gran medida, ello se debe a una estructura tributaria
deficiente, que ha obrado en desmedro de la financiacion mediante la emision de
acciones. Seguidamente se expondra la mecdanica de esta situacion.

Imposicion de los valores financieros: factores dela demanda

52. Si bien la demanda de acciones ha sido uniformemente elevada, o fue mucho
mas durante el decenio de 1990, como lo ponen de manifiesto los coeficientes de
operaciones antes citados. Esta desconexién se deriva de las reformas del cédigo
tributario de 1989. Entre 1965 y 1989 sdlo estuvieron desgravadas las acciones teni-
das por mas de cinco afios; |os demas valores de capital tributaron en calidad de ren-
tas ordinarias. Andlogamente, no existia una exencion para las rentas en concepto de
dividendos. Ademas, por cuanto los dividendos no estaban exentos del impuesto so-
bre la renta de las sociedades, ello daba lugar a una doble imposicion de los ingresos
en concepto de dividendos, con o cual se aumentaba su tasa efectiva de imposicion.
Sin embargo, las reformas de 1989 redujeron significativamente laimposicion de las

11 Datos correspondientes a los mercados de valores de San Pablo y Rio de Janeiro.
12 San Pablo solamente.
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ganancias de capital, pues redujeron las tasas de imposicion de los dividendos y las
ganancias de capital a solo el 8% y eliminaron la doble imposicién de los dividen-
dos. Los efectos de estas reformas en |a demanda se ponen claramente de manifiesto
en el coeficiente de operaciones, cuya dinamica se sintetizé anteriormente y en el
cuadro 5.

53. Se podria presumir que los inversores internacionales, sujetos a una imposi-
cion diferencial en relacion con los residentes, fueron la causa de un alto porcentaje
del aumento de la demanda de acciones en el decenio de 1990. Las Unicas excepcio-
nes a la tendencia general de aumento de los coeficientes de operaciones ocurrieron
en 1991 y 1995; ambos episodios se deben a reformas en la imposicion de las ga-
nancias de los extranjeross. Las ganancias de capital de los inversores extranjeros
estuvieron gravadas Unicamente en 1990 y 1991 a razon de un 25% y un 15%,
respectivamente. Ademas, en 1991, la tasa de imposicion de las rentas de los
extranjeros en concepto de intereses se redujo de 25% a 15%. Estas reformas estan
correlacionadas con la primera inversion de la tendencia del coeficiente de
operaciones. Lasegunda inversion esta correlacionada con las reformas de la
imposicion de los intereses y dividendos. Tras la contraccién de 1995, cuando
disminuyeron tanto la capitalizacion como la liquidez, las rentas de los extranjeros
en concepto de dividendos, gravadas anteriormente a una tasa de 15%, quedaron
exoneradas de impuestos. El coeficiente de operaciones aumentd inmediatamente en
13,3% y en 24,7% al afio siguiente.

54. Aunque constituye una explicacion plausible de las fluctuaciones en la deman-
da de acciones, esta evolucién en modo alguno explica el limitado crecimiento del
mercado brasilefio. Cuando se examinan exclusivamente estas estadisticas de de-
manda, no se tiene evidencia suficiente para comprender esta dinamica. La imposi-
cion de las ganancias de capital fue uniformemente baja y las ganancias de capital
nunca estuvieron gravadas a tasas superiores a las aplicables a los intereses. Ade-
mas, la imposicién de los dividendos se liberalizé progresivamente en el caso de los
extranjeros no residentes. Por lo tanto, es evidente que la imposicion no constrifid
indebidamente la demanda de acciones en el Brasil, siendo posible que haya sido un
factor de estimulo importante. Aunque se puede argumentar que las ganancias de
capital deberian haber estado exentas de tributacion, el argumento es especioso
cuando se tienen en cuenta los coeficientes de operaciones, que fueron uniforme-
mente elevados y crecientes. Por lo tanto, para explicar por qué la exencion de las
ganancias de capital fue insuficiente para facilitar por si sola unos aumentos signifi-
cativos de la capitalizacion, hay que tornarse al examen de los factores de la oferta.

Imposicion de los valores financieros: factores dela oferta

55. En el decenio de 1980, el régimen tributario del Brasil aplico una tasa efectiva
de imposicion de 46% a las rentas de las sociedades!4. Si bien son elevados, estos
impuestos por si solos no parecen suficientes para explicar el limitado desarrollo del
mercado de acciones del Brasil, habida cuenta de la elevada demanda mencionada
supra y de la circunstancia de que Malasia, por gjemplo, tuvo una fuerte emisién de
acciones en un régimen en el cual la imposicion de las sociedades era de 39%. Sin

13 Serefiere ainversores institucionales domiciliados en los Estados Unidos.
14 Impuesto sobre la renta de las sociedades de 30%, impuesto federal de 10%, impuesto estatal de
5% y contribuciones sociales, menos subvenciones a la exportacion. Véase Estache y Gaspar,

pag. 321.

18 und_gen_n0342725_docu_r



ST/SG/AC.8/2003/L .5

embargo, Malasia se beneficio de una estructura tributaria neutra en relacion con las
obligaciones y las acciones, régimen este que brillé por su ausencia en el Brasil.

56. Como se sefialé supra, el régimen tributario hasta 1989 favorecia la financia-
cion con deuda®s. El impuesto sobre |os intereses pagaderos a personas fisicas se re-
tenia en la fuente y quedaba exonerado de la imposicion sobre las rentas de las per-
sonas fisicas. Este régimen, que no se aplicaba a la mayor parte de las rentas en
concepto de acciones o dividendos, cred una distincion entre la tasa de rentabilidad
postributaria de los proyectos financiados con cada uno de estos métodos. L os resul-
tados de este régimen se observan tanto en el numero reducido de nuevas sociedades
gue cotizan en bolsa en el Brasil como en los datos consignados en el cuadro 6, que
reflgjan la falta de interés en la financiacion mediante emision de acciones como
fuente de capitalizacion de las sociedades.

57. El régimen tributario se revisd en 1989, cuando se estableci6 una tasa tributa-
ria de 25% sobre las rentas en concepto de intereses y las tasas tributarias aplicables
alas ganancias de capital y dividendos se redujeron a 8%. Tras esta reforma, la capi-
talizacion del mercado fue en aumento, pues las acciones pasaron a ser un valor mas
atractivo. Sin embargo, y ello es algo sorprendente, el nUmero de acciones declind
con posterioridad a 1989, circunstancia que no condice con los prondésticos tedricos
esbozados supra. Por |o tanto, a primera vista, este caso presenta un enigma relati-
vo. Las acciones parecen tener un trato mas favorable que las obligaciones y, sin
embargo, la dimensién del mercado brasilefio ha declinado en términos de |as accio-
nes disponibles. La respuesta a esta aparente paradoja radica en la natural eza distor-
sionante de los incentivos tributarios brasilefios.

58. Estache y Gaspar (2000) analizaron el efecto de los tres principales incentivos
tributarios sobre las tasas marginal es efectivas de imposicion de la financiacion con
acciones y obligaciones en el Brasil, a saber: la depreciacién acelerada, las subven-
ciones de exportacién y los programas de desarrollo regional. Por cuanto no se los
aplica de manera uniforme, estos incentivos tributarios alteran la naturaleza de la es-
tructura impositiva en el Brasil y hacen que laimposicion de los proyectos financia-
dos con emision de acciones sea superior a la imposicion de los financiados con
obligaciones. En particular, cuando se trata de inversiones en maquinaria, la tasa
marginal de imposicion sobre los proyectos financiados con acciones es superior a
la aplicable a los proyectos financiados con obligaciones (68,1% contra 55,0%); en
los demas proyectos, la diferencia es ain mayor, pues los proyectos financiados con
acciones tributan al 60,4% y los financiados con obligaciones el 39,8%. El Unico ca-
SO en que no se produce esta situacion es el de los incentivos de exportacion; la es-
tructura de este programa brinda mayores incentivos tributarios a los exportadores
que recurren a la emision de acciones, por oposicion a los que utilizan el financia-
miento con obligaciones. Ademas, la naturaleza de esta ventaja se acrecienta en fun-
cion del porcentaje de las exportaciones dentro de las ventas totales. En consecuen-
cia, solo en el caso de las sociedades que venden mas de la mitad de sus productos
en mercados de exportacion se grava a las emisiones de acciones a un tipo inferior.
Las demas companiias reciben efectivamente una subvencion a la deuda. Esta situa-
cion se sintetiza en el cuadro 7.

59. Estas comprobaciones encuentran corroboracién en una encuesta de compafii-
as realizada por los autores. Los autores observaron que cuanto mayor el porcentaje

15 Véase Welch, pag. 107.
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de ventas de exportacion de la empresa, tanto méas probable era que ésta recurriera a
la emisién de acciones, por oposicién a la financiacion con obligaciones. Esta com-
probacion, junto con los céalculos de las tasas de imposicion, indica que el régimen
tributario brasilefio, en verdad, causa distorsion en forma contraria a lo que cabria
esperar cuando se examinan los tipos tributarios nominales. A la financiacion
con deuda se le conceden incentivos tributarios mayores que a la financiacion con
acciones, circunstancia que explica la baja oferta de titulos valores en los mercados
primarios. Esta afirmacion esta claramente corroborada por la circunstancia de que
sblo las empresas para las cuales los incentivos tributarios brasilefios no invierten la
naturaleza de las ventajas tributarias (esto es, las que exportan mas del 50% de sus
ventas) recurren grandemente a la financiacion con emision de acciones.

Resumen

60. El gemplo del Brasil destaca el hecho de que la tributacion que incide en la
demanda y la oferta puede obrar en forma aislada en su influencia sobre el desarro-
[lo de los mercados de valores. En particular, una baja imposicion absoluta de las
acciones puede aumentar la demanda, pero no la oferta, de acciones de capital. En
consecuencia, una baja imposicion de las ganancias de capital y de los dividendos
puede acrecentar la liquidez y la capitalizacion del mercado, pero puede no aumen-
tar el nimero de acciones disponibles. Para obtener 1o segundo, es menester otorgar
un régimen preferencial a la financiacion con acciones, por oposicion a la financia-
cion con obligaciones. Para ello se requiere una baja imposicion relativa y absoluta
de las ganancias de capital. Por Gltimo, es imperativo que ninguno de los incentivos
tributarios usados con ese fin altere la naturaleza fundamental de la estructura de los
incentivos. En caso contrario, ello puede neutralizar |os beneficios que puedan deri-
varse de la estructura impositiva nominal.

Resumen: experiencias relacionadas con la tributacion
y €l desarrollo de los mercados bur satiles

61. Los ejemplos anteriores han destacado la enorme importancia que tiene la tri-
butacion en el desarrollo de los mercados bursétiles. En todos los paises estudia-
dos, tanto los inversores como las sociedades mercantiles han mostrado una fuerte
propension a modificar su comportamiento de inversién y financiacién en funcién
de las fluctuaciones en los rendimientos postributarios. Por |o tanto, es evidente que,
si bien los niveles absolutos de imposicion pueden ser importantes, los tipos relati-
vos de imposicién desempefiaran una funcion mucho mas determinante en la crea-
cién de mercados burséatiles amplios y liquidos. Hasta cierto punto es posible igno-
rar las distorsiones tributarias nominales, en la medida en que no se afecte la estruc-
tura fundamental de incentivos consagrada en las politicas tributarias. Por lo tanto,
al establecer o reformar un programa tributario, |os gobiernos de los paises en desa-
rrollo deben poner cuidado no sélo de gravar ligeramente las acciones y |los benefi-
cios de las sociedades, sino también de brindarles un trato preferencial en relacion
con la imposicién de las obligaciones y las rentas de las personas fisicas respecti-
vamente. La imposicion de las acciones debe ser baja hasta que los mercados hayan
adquirido un grado significativo de madurez. En ese momento, la imposicion de las
ganancias de capital puede generar rentas fiscales importantes, sin que ello afecte
seriamente |la eficiencia de los mercados de acciones o la asignacion del capital. Los
gobiernos, asimismo, deben obrar con suma cautela a fin de no crear desincentivos
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de tal entidad que o bien brinden un régimen preferencial para otros valores o dis-
minuyan la demanda de acciones.

V. Imposicion de los mercados financieros maduros

62. En teoria, toda imposicion de las ganancias de capital disminuira la demanda
de accionesy, por lo tanto, reducira tanto la capitalizaciéon como la liquidez del mer-
cado. Ese efecto puede ser incluso mas agudo cuando |os paises se encuentran en un
proceso de profundizacion financiera. La disponibilidad de sustitutos de las acciones
inducira a los inversores a trasladar facilmente su capital a otros valores que estén
sujetos a una impaosicién mas benigna, en respuesta ante cualquier aumento de la tri-
butacion. De resultas de ello, puede causar preocupacion a los gobiernos la posibili-
dad de que, incluso después de desarrollados los mercados de acciones, su
capacidad para general rentas fiscales por conducto de la imposicién de las ganan-
cias de capital sea sumamente limitada.

63. Lademanda de acciones, sin embargo, tiene su origen, por un lado, en el deseo
de los inversores de obtener rendimientos postributarios reales de cuantia elevaday,
por el otro, en sus preferencias de liquidez. Los mercados bursétiles maduros estan
en perfectas condiciones de atender a esta Ultima demanda. Por cuanto los mercados
burséatiles maduros pueden brindar las ganancias liquidas que les interesan, los in-
versores estan dispuestos a tolerar una reduccién limitada de sus rendimientos pos-
tributarios a cambio de la seguridad implicita que ofrece un grado elevado de liqui-
dez. Por lo tanto, los mercados bursatiles maduros pueden soportar un cierto nivel
de imposicién de las ganancias de capital sin experimentar por ello una pérdida sig-
nificativa de capitalizacién, liquidez o eficiencia. Sin embargo, e incluso en estos
mercados, una imposicién de las ganancias de capital indebidamente elevada puede
dar lugar al “circulo vicioso” antes expuesto: ante una gran reduccion de los rendi-
mientos, los inversores para los cuales la liquidez no sea un factor primario de im-
pulso de la demanda comenzaran a vender las acciones que tengan en cartera. De es-
ta manera disminuiran tanto la capitalizacién del mercado como las rentas fiscales
generadas por el mercado financiero. Por |lo tanto, los gobiernos deben encontrar
una tasa de imposicion que logre un equilibrio apropiado entre sus necesidades fis-
calesy las necesidades de liquidez y rendimientos de los inversores.

64. Las pruebas empiricas indican que esa tasa es de aproximadamente 20%. Auto-
res como Rudiger Dornbusch y Christophe Chamely (2000) han sefialado que, al
aumentar |la tasa de imposicion financiera, la renta fiscal marginal disminuye. Basa-
dos en |os datos de una encuesta de los mercados en desarrollo en Africay Asia, es-
tos autores observaron que, a niveles de 20%, las tasas tributarias comienzan a tener
efectos muy grandes sobre la distribucion de los valores y el rendimiento marginal
de laimposicion pasa a ser negativo. Ello significa que las tasas tributarias superio-
res al 20% a la vez producen pérdidas de eficiencia relativamente elevadas y son
contraproducentes para la recaudacion fiscal. Aunque este nivel a todas luces ha de
variar con el grado de profundizacion financiera del pais, la conclusion es evidente:
gue los mercados bursatiles toleran reducciones limitadas en las tasas de rentabili-
dad postributaria a cambio de una mayor liquidez. Sin embargo, una vez que las ta-
sas tributarias pasan de niveles “minimos”, laliquidez ya no sera un factor suficien-
te para compensar a los inversores por la disminucién de los rendimientos y la efi-
ciencia se vera afectada. Los gobiernos que deseen gravar las acciones, por |o tanto,
tendran que determinar el grado de fungibilidad financiera en la economiay también
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si este umbral del 20% subvalorara (o sobrevalorard) la disposicion del inversor a
tolerar mermas en los rendimientos.

VI. Conclusionesy otrasconsideraciones

65. Esimportante observar que la politica que se sugiere ha de ser sostenible
tanto a corto como a largo plazo. Debido a que las rentas de la imposicion del
capital tradicionalmente aportan sélo un pequefio porcentaje de las rentas fis-
cales en los paises en desarrollo, la desgravacion de las ganancias de capital no
debiera imponer condicionamientos presupuestarios importantes a largo plazo
en estos paisesé. Ademas, si los gobiernos actian con la debida moderacion, y
s6lo comienzan a gravar las acciones después de que los mercados estan en con-
diciones de soportar esa imposicion, el desarrollo de los mercados bursatiles
podria producir rentas fiscales importantes mas adelante, a unos costos de efi-
ciencia limitados, como ocurre actualmente en todos los paises de la Organiza-
cién de Cooperacion y Desarrollo Econémicos (OCDE). Por lo tanto, el sacrifi-
cio de rentas fiscales en el presente puede contribuir a impedir problemas futu-
ros en la recaudacioén fiscal, a poco o ningun costo real.

66. Como ultima consideracion cabe destacar que el andlisis de la imposicién
sobre las transacciones bursatiles escapa al ambito del presente analisis 'y, por
lo tanto, no se ha incluido en el presente trabajo. Aunque la mecanica de estos
impuestos es diferente, pueden estar sujetos a los mismos problemas teéricos
expuestos supra respecto de las formas mas “tradicionales’ deimposicion de las
ganancias de capital. Al igual que los impuestos de retenciéon en la fuente, los
impuestos sobre las transacciones bursatiles imponen un costo a los inver sores
y, por lo tanto, reducen las tasas de rentabilidad postributaria de las inversio-
nes en acciones de capital. Ello da lugar al mismo tipo de problemas y hace co-
rrer el mismo riesgo de crear un circulo vicioso que el planteado por los im-
puestos que se han analizado en el presente trabajo. Por ende, los gobier nos de-
bieran obrar con cautela si consideran que los impuestos sobre las transaccio-
nes bursatiles son una panacea para resolver el dilema entre recaudacion fiscal
y desarrollo que actualmente tienen ante si. Sea cual fuere su forma, los im-
puestos crean desincentivos y, por lo tanto, los gobiernos harian bien en evitar
la aplicacion de estos impuestos en mercados bursatiles inmaduros cuya viabi-
lidad pueda ver se afectada por ese proceso.

16 Thirsk, pag. 60.
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