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Efectos de la Exencion Tributaria a las Ganancias de Capital en el
Precio de las Acciones en Chile

Claudio A. Agostini * Mariel C. Siravegna *

Abstract

La Reforma al Mercado de Capitales de 2001 en Chile (MK 1), estableci6 la exencién
del impuesto a la renta para las ganancias de capital provenientes de la enajenacién
de acciones con presencia bursétil mayor al 25%. Los objetivos de la reforma eran
aumentar la participacion, la profundidad y la liguidez en el mercado local de
acciones. Sin embargo, no es evidente cudl es el efecto que tiene una rebaja
tributaria en el precio de las acciones ya que hay dos efectos que actian en sentido
contrario. Por un lado, hay un efecto de capitalizacion que lleva a un aumento en los
precios. Por otro lado, hay un efecto lock-in que lleva a una reduccién en los precios.
Determinar cual efecto domina es, por lo tanto, una pregunta que debe responderse
empiricamente.

Este trabajo contribuye a responder esa pregunta, determinando empiricamente los
efectos que tuvo la exencion tributaria introducida en 2001 en el precio de las
acciones en Chile. Utilizando un estimador de diferencias en diferencias, los
resultados muestran un impacto anticipado promedio de alrededor de -14% en el
precio de las acciones que se cotizan en la Bolsa de Santiago frente a la futura
exencion tributaria. La elasticidad del precio respecto a la tasa de impuesto, entre
0.006 y 0.01, es mucho menor a la estimada en la literatura econdmica para otros
paises a partir de reformas similares, donde la elasticidad fluctia entre 0.20 y 0.27.
Sin embargo, es de magnitud similar a la elasticidad estimada para periodos de
tiempo donde el efecto lock-in domina.

Clasificacion JEL: C23, H24.
Palabras Claves: Ganancias de Capital, Incidencia Tributaria, Mercado de Capitales,
Precio de Acciones.
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1. Introduccién

Los precios de las acciones pueden afectar en forma significativa las
condiciones de financiamiento de las empresas que cotizan en bolsa’,
impactando indirectamente la asignacion de recursos en la economia y la
formacion de capital. Por otro lado, las variaciones en los precios de las
acciones influyen en los niveles de riqueza de los duefios de las acciones,
afectando su comportamiento como inversionistas y consumidores.

Por ello es que las autoridades econdémicas tienen especial interés en
implementar politicas que permitan tener un mercado de capitales maduro.
Esto es, un mercado eficiente en la formacion de precios para que estos
reflejen en forma completa e inmediata toda la informacion disponible. De
esta forma, los inversionistas estan mas dispuestos a realizar operaciones de
compra y venta, lo cual genera mayor liguidez y menores costos de
transaccion en el mercado.

En este contexto, la reforma al mercado de capitales propuesta por el
gobierno en el afio 2001 (conocida como MK 1), si bien consideraba que la
economia chilena tenia un mercado de capitales relativamente maduro para
su nivel de ingreso, argumentaba que aun se requerian perfeccionamientos
gue permitieran tener mayores grados de participacion, profundidad y
liquidez en el mercado accionario local.

La idea fundamental detrds de la reforma enviada al Congreso, era
introducir modificaciones al funcionamiento del mercado de capitales en
Chile destinadas a fortalecer el potencial crecimiento de la economia, lo cual
se lograria mediante mayores caracteristicas de profundidad, liquidez,
competitividad, equidad y eficiencia.

Para ello, se plantearon modificaciones legales en el ambito tributario,
previsional y de valores, con el objeto de incentivar el ahorro, mejorar el
acceso al financiamiento de empresas emergentes o menos consolidadas y
favorecer la profundizacion y ampliacién del mercado financiero.

Dentro del conjunto de modificaciones propuestas en la reforma MK |,
estaba la exencion de impuesto a las ganancias de capital para acciones con

' En particular, cuando emiten sus obligaciones.
% Primer Informe de la Comision de Hacienda al Senado. Boletin N° 2.720-05.



presencia bursatil mayor a 25%.% El objetivo especifico de esta exencién
tributaria era generar incentivos para una mayor participacion, profundidad y
liquidez en el mercado accionario local. *

La reforma MK |, que habia sido enviada al Congreso el 29 de Mayo de
2001, fue aprobada en su totalidad por el Congreso y entré en vigencia el 7
de noviembre del mismo afio (Ley N° 19.768).

El objetivo de este trabajo es analizar el efecto de la reforma tributaria
establecida en MK | en el mercado accionario local. En particular, el objetivo
es cuantificar el efecto de la exencion tributaria a las ganancias de capital en
los precios de las acciones transadas en las Bolsas de Valores del pais.

Tedricamente, el efecto de una reduccion de impuestos en el precio de
las acciones es ambiguo. Por un lado, hay un efecto capitalizacion en la
demanda por acciones que lleva a un aumento en los precios (Collins y
Kemsley (2001)). Por otro lado, hay un efecto lock-in en la oferta de acciones
qgue lleva a una disminucion en los precios (Dammon, Spatt y Zhang (2001),
Viard (2000), Shackelford y Verrecchia (2002)). El efecto neto de un cambio
de impuestos en el precio de las acciones depende fundamentalmente de
cudl de los dos efectos domine (Dai et al. (2006)). La evidencia empirica al
respecto es mezclada, con estudios que muestran una relacion positiva entre
impuestos y precios de acciones (Landsman y Shackelford (1995), Reese
(1998), Klein (2001), Jin (2006)) y otros que muestran una correlacién
negativa (Guenther y Willenborg (1999), Lang y Shackelford (2000), Ayers,
Lefanowicz y Robinson (2003)).

En general, generar evidencia empirica respecto al impacto de una
rebaja tributaria en el precio de las acciones contribuye a una literatura que
es aun escasa (Graham (2003) y esa es una primera contribucion de este
trabajo. Adicionalmente, para el caso de Chile, determinar el signo y la
magnitud de este efecto puede ser ademas relevante por varias razones. En
primer lugar, porque contribuye a realizar una evaluacién ex-post de la
reforma. En segundo lugar, porque permite generar evidencia empirica para

® La presencia bursatil de una accién se determina como la fraccién de dias en que las
transacciones bursétiles totales hayan alcanzado un monto minimo en pesos chilenos,
equivalente a 200 unidades de fomento, dentro de los ultimos 180 dias bursétiles.
* La reforma enviada al Congreso tenia propuestas agrupadas en torno a tres objetivos
principales: i) profundizacion y ampliacion del mercado financiero; ii) flexibilizacién y
ampliaciéon de los mecanismos de ahorro voluntario; y iii) mayor competencia y apertura de
nuevas formas de financiamiento de las empresas.
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el disefio de potenciales cambios tributarios en el mercado accionario en el
fututo. En tercer lugar, porque no existe evidencia empirica para paises en
desarrollo respecto a la incidencia tributaria de los impuestos que afectan las
ganancias de capital.

Para estimar el efecto de la exencidn tributaria se utilizan datos diarios
para las acciones de 205 empresas transadas en la Bolsa de Comercio de
Santiago durante el periodo 2001-2003. Los resultados muestran que la
reforma tuvo efectos en forma anticipada —a partir del proceso de tramitacion
de la ley en el Congreso- disminuyendo en el precio de las acciones con
presencia bursatil en torno al 14% en promedio.

El resto del trabajo continta de la siguiente forma. En la Seccion 2 se
describe la tributacidén a las ganancias de capital en Chile y, en particular, la
modificacion en la reforma MK |. En la Seccion 3 se presenta un modelo
simple que permite analizar los efectos del impuesto. La Seccion 4 discute la
especificacion e identificacion econométrica. La Seccion 5 describe los datos
utilizados. La Seccién 6 presenta los resultados y la Seccion 7 concluye.

2. Tributacion de las Ganancias de Capital en Chile

En el mercado de capitales en Chile hay tres impuestos que afectan en
distinta forma a los instrumentos financieros existentes®: impuesto de timbre
y estampillas, impuesto al valor agregado (IVA) y el impuesto a la renta. En el
caso de las acciones, no se aplica el impuesto de timbres y estampillas y el
IVA sélo se aplica a las comisiones de corretaje que cobran los corredores
de Bolsa a la compra-venta de acciones en Bolsa, por lo que sélo es
relevante el impuesto a la renta.

Chile, a diferencia de muchos paises, no tiene un impuesto a las
ganancias de capital sino que estas se consideran ingreso para efectos del
impuesto a la renta cuando son realizadas (cuando se vende el activo). De
esta forma, el mayor valor obtenido en la venta de acciones es gravado con
el impuesto a la renta segun el tipo de contribuyente. Las personas naturales
residentes en Chile pagan un impuesto progresivo al ingreso con tasas que
van desde 0% hasta 40% (Impuesto Global Complementario); las empresas

® En Agostini y Budnevich (2009) es posible encontrar una descripcion detallada de cémo
cada impuesto afecta a cada instrumento financiero.
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constituidas en Chile pagan una tasa de 17% sobre sus utilidades
devengadas; y las personas naturales o juridicas no residentes en Chile
pagan una tasa de 35% (Impuesto Adicional).

Las ganancias por mayor precio en la venta de acciones tributan
entonces de la misma forma que cualquier otra fuente de ingresos para los
contribuyentes.® Sin embargo, dependiendo del tiempo transcurrido entre la
compra inicial y la posterior venta de la accién se paga el impuesto de
Primera Categoria como impuesto Unico para ganancias mayores a 10 UTA.
Si ha transcurrido mas de un afio entre la fecha de compra y venta de la
accion, se considera la transaccion como no habitual y la ganancia de capital
realizada paga el impuesto Primera Categoria como impuesto Unico si es
mayor a 10 UTA y queda exenta si es menor.” Si ha transcurrido menos de
un afio, se considera la transaccién como habitual y paga el impuesto al
ingreso correspondiente de Primera Categoria, Global Complementario o
Adicional.

Un caso especial es el de las acciones adquiridas antes del 31 de
Enero de 1984, cuyo mayor valor, incluido el reajuste del saldo de precio
obtenido en la enajenacion o cesion de acciones, no constituye renta salvo
en el caso que exista habitualidad.

Finalmente, es relevante mencionar que los ingresos por distribucion de
dividendos son considerados ingreso tributable para los duefios de las
acciones si estos superan las 20 UTM anuales. De esta forma, para el caso
de una persona natural residente dichos ingresos se encuentran afectos al
impuesto Global Complementario, para el caso de empresas estan afectos al
impuesto de Primera Categoria y para el caso de extranjeros al impuesto
Adicional.

2.1La Reforma al Mercado de Capitales |

La reforma al mercado de capitales llamada MKI, que fue enviada para
su discusion al Congreso el 29 de Mayo de 2001 y entrd en vigencia el 7 de
noviembre de 2001, introdujo cambios tributarios y flexibilizé el mecanismo
de ahorro voluntario. Uno de los cambios principales en materia tributaria,
consistié en dejar exenta de impuestos las ganancias de capital producto de

® Para efectos tributarios, el mayor valor se calcula actualizando por IPC, al 31 de Diciembre
del afio de la venta, tanto el precio de compra como el precio de venta de las acciones.
" También la ley considera habitual cuando la intencién es comprar y vender acciones.



las ventas de acciones de sociedades andénimas abiertas si se cumplen tres
requisitos. Primero, las acciones tienen que haber sido adquiridas después
del 19 de Abril de 2001 y su venta debe efectuarse después de la entrada en
vigencia de la ley (7 de Noviembre de 2001). Segundo, las acciones deben
tener presencia bursatil mayor a 25%. Tercero, las acciones deben haber
sido adquiridas originalmente en una Bolsa de Valores del pais, con
intermediacién de un agente de valores.® De esta forma, se establece una
diferencia tributaria significativa entre las acciones con baja y alta presencia
bursatil, entre acciones que se transan en la bolsa a través de agentes de
valores y las acciones que se transan a través de contratos privados, Yy
también entre las acciones que se venden antes y después del 7 de
Noviembre de 2001.

Si bien la reforma también discriminé entre acciones comparadas antes
y después del 19 de Abril de 2001, se establecié un mecanismo voluntario
para acceder a la exencion sin tener la necesidad de vender y volver a
comprar las acciones adquiridas antes del 19 de Abril. Para ello se establecio
la posibilidad de pagar impuestos por la ganancia de capital devengada
hasta el 19 de Abril de 2001, utilizando para estos efectos el precio
observado promedio, ponderado por volumen transado, durante los 60 dias
hébiles previos. De esta forma, el accionista tenia la opcion de pagar el
impuesto correspondiente sin necesidad de vender la accion y volver a
comprarla después del 19 de Abril para poder acceder a la exencion
tributaria. EI Cuadro 1 resume la tributacion correspondiente a las ganancias
de capital por ventas de acciones con posterioridad a la reforma MK I,
considerando tanto las fechas de compra y venta de las acciones como su
presencia bursétil y la habitualidad del vendedor. Es importante mencionar
que la reforma no realiz6 ninguna modificacion a la tributacion de los
dividendos que son repartidos a los duefios de las acciones.

® La exencion también es aplicable a los fondos mutuos si cumplen con dos condiciones: i)
que el reglamento interno del fondo establezca que al menos el 90% de los activos del fondo
estén invertidos en acciones con presencia bursétil; y ii) que el reglamento interno del fondo
establezca que los dividendos sean repartidos en su totalidad entre los participes del fondo.
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Fecha de Adquisicion
(Por una persona
natural residente)

[

Compradas

después del 19 de

abril de 2001y
vendidas luego
del 7 de
noviembre de
2001

Compradas

antes del 19

de abril de
2001

\

<

Cuadro 1

Tributacion del Mayor Valor en la Venta de Acciones

-

[ /No habitual (mas de
Con _ un afio entre la fecha
Presencia de compra y la fecha
Bursatil de venta)
mayor a
25% Habitual (menos de
un afio entre la fecha
de compra y la fecha
\_ de venta)
(No habitual (mas de
un afio entre la fecha
Con _ de compra y la fecha
Presencia de venta)
Bursatil <
menor a Habitual (menos de
25%

un afo entre la fecha
de compra y la fecha
de venta)

Sin Declaracion jurada o pago del
impuesto en el afio tributario 2002

Por intermediacién de un

Sin intermediacién de un

— Ingresos no afectos a la Renta
corredor de valores

Impuesto Unico de Primera
Categoria (Valores de Renta
menores a 10 UTA quedan exentos)

corredor de valores

Por intermediacion de un

Sin intermediacion de un

—

—

Con la declaracion jurada o pago del
impuesto Unico de Primera Categoria —

—

|
» Ingresos no afectos a la Renta
corredor de valores g

Impuesto de Primera Categoria, Global
Complementario o Adicional (Valores de Renta
menores a 13,5 UTA quedan exentos del Global

Complementario)

corredor de valores

Impuesto Unico de Primera
Categoria (Valores de Renta
menores a 10 UTA quedan exentos)

Impuesto de Primera Categoria, Global
Complementario o Adicional (Valores de Renta
menores a 13,5 UTA quedan exentos del Global

Ingresos no afectos a la Renta

Impuesto Unico de Primera
Categoria (Valores de Renta
menores a 10 UTA quedan exentos)

Fuente: Servicio de Impuesto Interno www.sii.cl



Por dltimo, para considerar posteriormente los efectos anticipados de la
exencion tributaria desde el momento en que se anuncia hasta el momento en que
efectivamente se aprueba, es relevante considerar las distintas fechas de la
tramitacion del proyecto de Ley ya que cada etapa entrega informacion respecto a
la probabilidad de que exista una exencion tributaria y su fecha de vigencia. El
Cuadro 2 presenta los eventos mas significativos al respecto, los cuales seran
posteriormente considerados en el andlisis empirico.

Cuadro 2

Origen y Tramitacion de la Ley N° 19.768

Evento Fecha
Mensaje Presidencial 29 de mayo de 2001
Ingreso Camara de Diputados 5 de Junio de 2001
Ingreso Camara de Senadores 20 de Junio de 2001

Despacho al Poder Ejecutivo 17 de octubre de 2001
Vigencia de la Ley 7 de Noviembre de 2001

3. Un Modelo Simple para el Efecto de un Impuesto a las Ganancias de
Capital en el Precio de las Acciones

A partir del modelo de Dai et al. (op.cit.), en el cual los inversionistas transan
multiples acciones en la economia, es posible asumir que la demanda por una
accion depende del retorno esperado de invertir en la accion y la oferta depende
valor de reserva del inversionista que posee la accion y la carga tributaria que
recae sobre la acciéon al venderla ( impuesto sobre la ganancia de capital). De esta
forma, las curvas de demanda y oferta se pueden caracterizar respectivamente de
la siguiente forma:

Pi[g = E, [Pi,t+1+(1—Iiii+1—6i,t+1T] (1)
P? = uPy + (P — Byt (2)



donde Pj es el precio de la accién i en el periodo t, D;; el dividendo de la empresa i
distribuido en el periodo, T la tasa de impuesto al ingreso que afecta tanto a los

dividendos como a las ganancias de capital, Gj.1 la realizacion de la ganancia de
capital esperada, r; la tasa de descuento del flujo de caja de la accioén i, u;P;; es el
precio de reserva neto del impuesto a la renta del vendedor de la accion i,
oferente’ y (P, — B;;)t es el monto en impuestos que paga el vendedor por la
ganancia de capital (B;; es la base tributaria).*

En equilibrio la demanda por las acciones de una empresa i es igual a la
oferta de acciones y el precio que paga el comprador es igual al precio que recibe
el vendedor incluyendo impuestos. El precio de equilibrio, a partir de las
ecuaciones (1) y (2), es:

P = E;

3)

(Pit+1+Dit+1)(1—T)+(1+Ti)TBit]
A+r)(pi+7)-7

La ecuacion (3) se puede reescribir en forma recursiva para obtener el precio
de la accion i en el momento t, el cual si se asume una tasa constante de
crecimiento para los dividendos (igual a d;) y para la base tributaria (igual a b;) se
simplifica a:

p., — Dit+1(1-7) (147)TB;t
T [A+r)p—di)+(ri+d)T  [(A+r)p—bil+(ri+b)T

(4)

Si llamamos al primer término del lado derecho de la ecuaciéon (4) C y al
segundo término L, podemos derivar C y L respecto a T que afecta sélo a las
ganancias de capital para obtener el efecto en el precio de un cambio en la tasa
de impuestos:

° Se asume que 0 < u; < 1 para que el precio de reserva sea menor que el precio del mercado, lo
cual refleja que la incidencia del impuesto recae tanto en compradores como en vendedores. De
esta forma si la tasa de impuesto que afecta a las ganancias de capital es igual a cero entonces
'uol:l'
'% La base tributaria puede ser distinta respecto al precio de la accion si es que utilizan distintos
tipos de transacciones estratégicas desde el punto de vista tributario para reducir las ganancias de
capital.
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ac 1+r;+d;

9t _ _ 1=\ 5
or [ +rD—dil+(rivdpr]” (1 =7)Dey4 (5)
oL (1+ri)ﬂi_bi

w - B 1+ 1), ]
ot [ +r)ui—bil+Gri+byT]” (47 (6)

La ecuacion (5) representa el efecto capitalizacion, al incluir tanto los
dividendos como tasa de crecimiento que son parte de las variables consideradas
por un potencial comprador, y tiene signo negativo. La ecuacion (6) representa el
efecto lock-in y su signo depende de las ganancias de capital acumuladas en el
tiempo que tenga el duefio de la accidon. Los resultados de Dai et al. (op.cit.)
muestran que el efecto lock-in tiene signo positivo cuando se cumple la siguiente
desigualdad:

(141 u;

> 1 @)

El efecto lock-in depende en forma positiva de la tasa de descuento de la
accion y del precio de reserva neto de impuestos del duefio de la accién y en
forma negativa de la tasa a la cual crece su base tributaria. Esta desigualdad se
satisface si las ganancias de capital acumuladas son grandes, en cuyo caso el
efecto lock-in es positivo.

El impacto de una rebaja tributaria a las ganancias de capital depende de la
suma de estos dos efectos, los cuales tienen signos opuestos si las ganancias de
capital acumuladas son relativamente importantes (lo que puede ocurrir porque la
tasa de apreciacion de las acciones es alta o porque el precio de reserva del
accionista es alto). En ese caso, si domina el efecto capitalizacion una rebaja en el
impuesto tiene un impacto positivo en los precios de las acciones y si domina el
efecto lock-in el impacto es negativo. En el caso en que las ganancias acumuladas
son relativamente bajas, los dos efectos tienen el mismo signo y una rebaja
tributaria a las ganancias de capital tiene como efecto un aumento en el precio de
las acciones.
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4. |Identificacion Econométrica

Una de las dificultades principales para identificar el efecto de la exencion
tributaria en las acciones que tienen derecho a dicha exencion, es que no es
posible observar simultaneamente en el tiempo el precio de la misma accion con
exencion tributaria y sin ella. Tal como se muestra en el Grafico 3, se observan los
precios de todas las acciones antes y después de que se implemente la exencion
tributaria, pero no se observa que hubiera pasado con los precios de las acciones
beneficiarias de la exencion si no la hubieran recibido ni tampoco qué hubiera
pasado con los precios de las acciones no beneficiarias si es que hubieran tenido
también derecho a la exencion. Esto no generaria un problema de identificacion
econométrico si es que se hubiera asignado aleatoriamente qué acciones
quedaban exentas de impuesto y cuales no. Sin embargo, en este caso la
exencion tributaria se otorgé a las acciones con alta presencia bursatil y no en
forma aleatoria.

Como resultado, un estimador que compara los precios de las acciones con
alta presencia bursatil antes y después de la exencion puede estar sesgado, ya
que tiene el riesgo de atribuirle a la exencion el efecto de otros shocks que
ocurrieron en el mismo periodo de tiempo. Por otro lado, un estimador que
compara los precios de las acciones con alta presencia bursétil con los de las
acciones con baja presencia bursétil también puede estar sesgado, ya que tiene el
riesgo de atribuirle a la exencién tributaria el efecto que tienen las distintas
caracteristicas de estos dos tipos de acciones (las acciones con mayor presencia
bursatil son mas liquidas por ejemplo).

Una solucion a este problema de identificacidbn consiste en utilizar un
estimador de diferencias en diferencias que compara las diferencias entre dos
grupos, uno que recibe un “tratamiento” y uno que no lo recibe, antes y después
de haberlo recibido. En este caso, el tratamiento es el de una exencion tributaria,
las acciones con alta presencia bursatil corresponden al grupo que recibe el
tratamiento y las de baja presencia al grupo que no. El estimador de diferencias en
diferencias en este caso permite estimar consistentemente el efecto promedio del
tratamiento en el grupo tratado (Average Treatment Effect). En el Cuadro 3, el
estimador de diferencia de diferencias corresponde a: ATE = (3-1)-(5-2). El
supuesto principal detras de este estimador es que el cambio experimentado por
el grupo que no recibe tratamiento, en el periodo que transcurre antes y despueés
de tratamiento (5-2), es una buena estimacion del cambio que hubiese
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experimentado el grupo que recibid el tratamiento si es que no lo hubiera recibido
(4-1).

Cuadro 3: Resultados de los Eventos

Clasificacién de las Acciones

3) Situacion Después: Acciones a las
cuales se ‘“trataron “con la exencion
impositiva

Acciones con:

i) Presencia Bursatil 2 25%
ii) Operacion realizada por 1) Situacion Antes de la
intermedio de la Bolsa de Exencion tributaria.
Valores, por intermediacion
de un corredor de valores

- . 4) "Sityacion " Después: Accignes a las- .
[ . Cudles.no 's€ .frafaron” con’la’ exencion” .

5) Situaciéon Después: Acciones a las

Acciones con: cuales no se “trataron “con la exencion

i) Presencia Bursatil < 25% imnnsitiva
if) Operacion no realizada 2) Situacion Antes de la
por intermedio de la Bolsa Exencion Tributaria.

de Valores, por
intermediacion de un :
corredor de valores ST ST T

TIEMPO

Evento

Estados de la Naturaleza: III No Observable |:| Observable

El estimador de diferencia de diferencias se puede implementar con datos de
panel, como los disponibles en este caso, a través de la siguiente especificacion:

donde P; es el precio de la accién i en el periodo t, D; es una dummy igual a 1
para las acciones con alta presencia bursatil (tratadas), T; es una dummy igual a 1
desde el momento del tratamiento (cada uno de los eventos descritos en el
Cuadro 2 asociados a la exenciéon tributaria), Xi son variables explicativas
asociadas a distintas caracteristicas de las acciones y del entorno econdémico que

' En ese sentido el grupo no tratado controla el efecto de las variables ambientales.
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influyen en los precios de las acciones, u; captura caracteristicas no observadas
especificas de cada empresa que no varian en el tiempo, ¥y son shocks

temporales que afectan los precios de todas las acciones y & es un error
idiosincratico.

El parametro de interés en la ecuacion (8) es B, que corresponde
precisamente al estimador de diferencias en diferencias del efecto promedio del
tratamiento en el grupo tratado (ATE):

B = (E[P¢|Xie, D = 1,T = 1] = E[Py|X;, D = 0,T = 1])
— (E[Pi|Xse, D = 1,T = 0] = E[Pye|X;, D = 0,T = 0])

Por dltimo, es relevante mencionar que a estima el efecto antes y el después del
tratamiento en todas las acciones en el mercado y § estima las diferencias
sistematicas en el tiempo entre las acciones con alta y baja presencia bursatil.

5. Datos

En el analisis empirico se utiliza informacion de la Bolsa de Comercio de
Santiago para un panel de 205 empresas para el periodo Enero 2001-Septiembre
2003.%2 Los datos contienen para cada empresa la cotizacién diaria de cierre de
las acciones, la presencia bursétil, el valor libro de la accion, la utilidad por accion
y si distribuyd o no dividendos el afio anterior. Adicionalmente, hay informacién de
la variacion general de precios de acciones en la Bolsa de Santiago y en la de Sao
Paulo, lo cual permite controlar por otros efectos en el mercado que no tienen
relacion con cambios tributarios. En la Tabla 1 se muestra una descripcién
estadistica de los datos.

2 Los datos fueron proporcionados por la Superintendencia de Valores y Seguros de Chile.
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Tabla 1: Descripcién Estadistica de las Variables.

Lista de Variables Abreviatura Media | Des.Est | Mn Max
Precio acciones Precio 271189500 492370.7000  0.00936 13700000
Mensaje Mensaje 09117 02837 0 1
Diputados Diputados 08323 03736 0 1
Despacho Despacho 06884 04631 0 1
Ley Ley 06660 04716 0 |
Tratadas Tratamiento 07528 04314 0 1
Interaccion_mensaje Interaccion mensaje 06875 0463 0 1
Interaccion diputado Interaccion diputado 06340 04817 0 1
Interaccion despacho Interaccion despacho 05321 0.4990 0 1
Interaccion ley Interaccin ley 05160 04997 0 1
indice PSA PSA 11223390 1059765 88570 140170
Dividendos Dividendos 03005 04585 0 1
indice Bovespa Bovespa 128236600 20395850 837088  17889.05
Porcentaje de Acciones Adquiridas por Personas Naturales Residentes - Duefios 68410 84060 0 100
Utlidad por Accion Utlidad x accion 1108821 19361910  -395 16684860
Valor libro del ultimo balance Valor libro 15966.3600 324496.6000  -585.71 12900000

La variable IPSA es el indice de precios selectivos de acciones que cotizan en la
Bolsa de Comercio de Santiago de Chile, el cual mide las variaciones de las 40
acciones de mayor presencia bursatil con una rotacion trimestral y refleja las
variaciones de rentabilidad de los titulos mas activos del mercado. En forma
similar, la variable Bovespa es un indice de precios de acciones de la Bolsa de
Comercio de Sao Pablo de Brasil, el cual considera un grupo de acciones que
representan el 80% del volumen transado durante los dltimos 12 meses con
revision de las acciones que lo integran cada cuatrimestre.

Duefios es una variable que mide el porcentaje de las acciones transadas que son
adquiridas por personas naturales residentes, lo cual permite controlar los efectos
que tiene la existencia de distintas tasas de impuestos para distintos tipos de
inversionistas en la composicién de los inversionistas que transan en la bolsa.
Dividendos es una variable dummy igual a 1 si la empresa pago dividendos el afio
anterior y 0 si no. Utilidad por Accion mide el excedente entre los ingresos y los
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costos de cada empresa dividido por el nimero de acciones. Valor Libro'® se
obtiene dividiendo el patrimonio neto de la empresa por el nUmero de acciones en
circulacion.

Con el objeto de evaluar el impacto anticipado de la eliminacién del
impuesto, se generan las siguientes cuatro variables Dummies que capturan
distintos momentos de la tramitacion del proyecto de ley:

e Mensaje: igual a 1 a partir del 29 de Mayo de 2001 cuando el
Presidente de la Republica anuncid la reforma.

e Diputados: igual a 1 a partir del 5 de Junio de 2001 cuando el
proyecto de ley ingresé a la Camara de Diputados.

e Despacho: igual a 1 desde el 17 de Octubre de 2001 cuando el
proyecto de ley fue aprobado por el congreso y despachado al poder
ejecutivo.

e Ley: igual a 1 desde el 7 de Noviembre de 2001 cuando entr6 en
vigencia la Ley N° 19.768.

Por ultimo, para estimar el efecto de la exencion tributaria en las acciones
gue guedaron exentas de impuestos, se generan variables que interactian la
dummy Tratadas con cada una de las variables Dummy correspondientes a las
distintas etapas del tramite del proyecto de ley. De esta forma, los coeficientes
asociados a las variables: Interaccion_mensaje, Interaccién_diputado,
Interaccion_despacho e Interaccion_Ley corresponden a un estimador de
diferencias en diferencias para el efecto del tratamiento en las unidades tratadas
(ATE).

6. Resultados

La Tabla 2 presenta los resultados de estimar la ecuacion (5) mediante panel
con supuesto de efectos fijos y errores estandares robustos estimados por el
método de Huber-White.

'3 Este calculo se realiza cominmente sumando el capital social exhibido, con el superavit y las
utilidades no distribuidas, restando el importe de las acciones preferentes a valor nominal y
dividiendo la diferencia entre el numero de acciones comunes que forman al capital social.
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Tabla2: Resultados de las Estimaciones

Variable Dependiente:

log(Py) Mensaje Diputados Despacho Ley
Tratadas 0.292 0.266 0.247 0.243
** ** ** **
(0.014) (0.010) (0.0081) (0.0079)
Interaccién_mensaje -0.159
(0.013)**
Mensaje 0.115
(0.012)**
Interaccion_diputado -0.145
(0.0098)**
Diputados 0.095
(0.009)**
Interaccion_despacho -0.143
(0.0073)**
Despacho 0.067
(0.006)**
| . -0.14
nteraccion_ley
(0.0072)**
0.065
Ley
(0.0058)**
indice Ipsa 0.001 0.001 0.001 0.001
(0.000026)**  (0.00002)** (0.000023)**  (0.00002)**
Dividend -0.232 -0.23 -0.228 -0.227
VIdendos (0.0075)** (0.0075)** (0.0075)** (0.0075)**
indice Bovespa 0.000012 0.0000102 5.76E-06 6.17E-06
(1.54E-06)** (1.71E-06)** (1.24E-06)** (1.20E-06)**
Duefios 0.003 0.003 0.003 0.003
(0.00104)* (0.001)* (0.001)** (0.001)**
Utilidad por Accién 3.49E-06 3.25E-06 3.12E-06 3.09E-06
(1.07E-06)** (1.06E-06)** (1.05E-06)** (1.04E-06)**
valor Libro 1.99E-07 2.04E-07 2.05E-07 2.04E-07
(4.38E-08)**  (4.43E-08)** (4.41E-08)** (4.42E-08)**
Constante 4.503 4.536 4.592 4.594
(0.028)** (0.027)** (0.027)** (0.026)**
Observaciones 45380 45380 45380 45380
NUmero de empresas 205 205 205 205
R? 0.14 0.14 0.14 0.14
F(9, 45166) 397.73 400.9 424.15 426.46

Error Estandar en Paréntesis: * Significativo al 5%; ** Significativo al 1%
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El indice de precios bursatil de la Bolsa de Comercio de Santiago, IPSA,
tiene un efecto positivo y significativo en el precio de las acciones mas alla de las
caracteristicas propias de cada una, reflejando de alguna forma informacion
positiva en la economia para todos los inversionistas. En ese sentido hay un
efecto contagio entre todas las acciones y un aumento de 1% en el IPSA aumenta
el precio promedio de las acciones entre 0,77% y 0,82%, todo lo demas constante.

La variable Dividendos captura la expectativa de que la accién entregue
dividendos este afio dado el comportamiento al respecto en al afio anterior. El
precio de la accién de una empresa que pago dividendos el afio anterior es en
promedio 0,06% menor al de una empresa que no lo hizo. Si bien este impacto en
el precio de la accion es pequefio, es estadisticamente distinto de cero y refleja
que la distribucion de dividendos gatilla el pago de los impuestos al ingreso
correspondientes mientras que una ganancia de capital no la hace hasta que ella
se realiza. Por ello es que, en general, no debiera haber presiones de parte de los
inversionistas hacia las empresas para que paguen dividendos (Feldstein y Green
(1983)).

El impacto positivo del indice de precio de las acciones que cotizan en la
Bolsa de Comercio de Sao Pablo (BOVESPA) captura shocks externos que de
alguna forma contagian a toda Latinoamérica. En particular, refleja un grado
relevante de correlacion entre los precios de las acciones en el mercado brasilefio
y en el chileno. Un aumento de 1% en el Bovespa tiene el efecto de aumentar
entre 0,07% y 0,15% el precio promedio de las acciones en Chile.

El porcentaje de acciones que son adquiridas por las personas naturales
residentes tiene un efecto positivo y significativo en el precio de una accién, un
aumento de un punto porcentual en esta fraccion de inversionistas esté
correlacionado con un aumento promedio de entre 0,1% a 0,2%. Hay varios
efectos asociados a este resultado y no es posible identificarlos en forma
separada. Los inversionistas domeésticos tienen, en general, mas informacion
sobre el mercado chileno y sobre cada en empresa en particular. Como resultado
de esta mejor informacion, reaccionan en mayor proporcion que los inversionistas
extranjeros frente a buenas noticias de empresas locales. Adicionalmente, los
impuestos al ingreso que pagan los inversionistas locales son en promedio
menores a los que pagan los extranjeros, por lo que relativamente el efecto lock-
in es menor para ellos y el efecto capitalizacion es mayor.
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La Utilidad por Accion tiene un efecto positivo aunque pequeiio en el precio
de una accion, reflejando que empresas con resultados mayores son
marginalmente mas atractivas en el mercado. Es asi como un aumento de 1% en
el la utilidad por accién de una empresa incrementa, en promedio, el precio de sus
acciones en 0,0003%.

Por dltimo, el Valor Libro de una accion corresponde a su valor tedrico y, en
particular, al monto en efectivo que estaria disponible por cada accién no
preferente si todos los activos fueran cancelados. El impacto positivo en el precio
de la acciones, si bien empiricamente marginal, captura la mayor preferencia de
los inversionistas por empresas que son mas solventes en tiempos de crisis. Un
aumento de un punto porcentual en el valor libro de una accién, incrementa en un
0.0035% el precio promedio de la accion en la bolsa, todo lo demés constante.

Los resultados respecto al efecto de la exencion tributaria para acciones de
alta presencia bursatil muestran, en general, que si hay efectos anticipados ante
modificaciones tributarias, tanto en el mercado como en las acciones beneficiarias
de un tratamiento favorable.

Es asi como, en primer lugar, los resultados muestran que frente al anuncio
del proyecto de ley, cada una de las aprobaciones posteriores en el Congreso
(Camara de Diputados y Despacho) y finalmente la promulgacion de la ley, los
precios de todas las acciones aumentaron en la bolsa. El impacto, sin embargo,
fue disminuyendo en el tiempo en la medida es que se hacia mas probable que
efectivamente la exencion tributaria se implementara, desde un aumento de 11,5%
cuando se anunci6 el proyecto hasta un 6,5% cuando se promulgo la ley.

En segundo lugar, es importante mencionar que las acciones con presencia
bursétil mayor al 25% tiene precios mas altos que las con presencia bursatil menor
a 25%, el cual esta entre 24% y 29% en promedio, todo lo demas constante, Esto
refleja una mayor disposicién a pagar por acciones mas liquidas, independiente
del tratamiento tributario, por lo que si no se controla por ello explicitamente en la
regresion se sobrestimaria el efecto de la exencion tributaria establecida en la
reforma MK I.

Finalmente, habiendo controlado tanto por el mayor valor que tienen las
acciones de mayor presencia bursétil independiente de su tratamiento tributario y
también por el efecto de los distintos eventos de la tramitacién de la ley en todas
las acciones, el estimador de diferencias en diferencias que entrega cada uno de

los coeficientes de las variables interactuadas estima consistentemente el impacto
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que tuvo anticipadamente la exencion tributaria en las acciones favorecidas con
este tratamiento. En los cuatro eventos considerados, el coeficiente de la variable
interactuada es negativo y estadisticamente significativo. El rango del impacto
negativo en el precio de las acciones de mayor presencia bursatil esta entre 16%
para el momento del anuncio y 14% para los tres eventos siguientes en la
tramitacion de la ley (Diputados, Despacho y Promulgacion).

El efecto negativo que tuvo la exencion tributaria en el precio de las acciones
es consistente con un dominio del efecto lock-in sobre el efecto capitalizacion.
Esto refleja que el hecho de que la rebaja tributaria se hacia vigente soélo para las
acciones que se vendieran después de aprobada la ley, por lo que los
inversionistas que tenian ganancias de capital acumuladas decidieron no vender
sus acciones hasta después de aprobada la ley. Es importante mencionar, sin
embargo, que la magnitud del efecto es algo menor a la que se ha estimado para
otros paises, entre 20% y 27% (Dai et al. (op.cit.)), frente a reducciones tributarias
en el impuesto a las ganancias de capital. Una posible explicacion para esta
diferencia en magnitud, es que existan impuestos especificos a las ganancias de
capital en Chile sino que su tributacién estd completamente integrada al sistema
de impuesto al ingreso. Futuras investigaciones podrian explorar esta posibilidad.

7. CONCLUSIONES

La incidencia de un impuesto, en el corto plazo, suele recaer tanto en los
compradores como en los vendedores de un producto o servicio y la fraccién que
paga cada uno depende fundamentalmente de las elasticidades respectivas y del
grado de competencia en el mercado. El mercado accionario no es diferente a
cualquier otro mercado en este sentido, pero el hecho de que las ganancias de
capital tributen cuando son realizadas genera dos efectos adicionales ante
cambios tributarios: efecto capitalizacidon y efecto lock-in. El impacto de una rebaja
tributaria en el precio de las acciones depende entonces de cudl de estos dos
efectos domine, ya que en general actdan en direccién opuesta.

En el afio 2001 en Chile, la reforma al mercado de capitales conocida como
MK I introdujo una exencion del impuesto a los ingresos para las ganancias de
capital en acciones con alta presencia bursatil. Dado el rol que juegan los precios
de las acciones en las condiciones de financiamiento de las empresas que cotizan
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en bolsa, es importante determinar el efecto que tuvo la eliminacién del impuesto
en el precio de las acciones beneficiadas y cuantificar su magnitud.

Utilizando un estimador de diferencias en diferencias, en este trabajo se
estima el impacto anticipado que tuvo la exencion tributaria en el precio de las
acciones. Los resultados muestran que el efecto lock-in fue superior al efecto
capitalizacion en todo el periodo desde el anuncio del proyecto de ley MK | hasta
la promulgacion de la ley, con un impacto negativo en el precio de las acciones
con presencia bursatil en torno al 14%. Una extension natural de este trabajo en el
futuro es analizar el impacto de la exencion tributaria en el volumen de
transacciones en el mercado.
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