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<Un empuje para canalizar el capital?

‘aimpaciencia y el descontento son
palpables y generalizados. Perso-
nas con altos y bajos ingresos ya
han avanzado mads all4 de la mo-
mentdnea felicidad que sintieron
cuando la tasa de crecimiento real
de la economia sobrepasé el mégico nivel
del 6%. Esa era la cifra que pensaban les
habria satisfecho, pero claramente no ha
sido asi. Es ahora cuando reconocen, des-
pués de repetir continuamente durante
anos a los observadores extranjeros que
serfa muy agradable haber alcanzado el
punto de referencia. En la actualidad, afir-
man claramente que haber alcanzado el
famoso 6% no les ha satisfecho y la razén
es que el crecimiento, que se puso de ma-
nifiesto tan vivamente en las estadisticas
macroecondmicas, no se ha extendido por
todos los estratos de la economia y espe-
cialmente no ha mejorado las vidas de los
que pertenecen a la clase media. Lo que
primero les viene en mente es que la crea-
cién de nuevos puestos de trabajo ha sido
" decepcionante y que la préxima ola de in-
dustrias con nuevo y alto valor agregado
no ha aparecido todavia.

La insatisfaccién e impaciencia van ré-
pidamente a desencadenar nuevas inicia-
tivas para canalizar un poco de prosperi-
dad a los estratos de la economia que han
sido dejados por fuera. Parece probable
que algunas de aquellas nuevas resolucio-
nes involucrarfan al sector de servicios fi-
nancieros, y lo que es realmente estimu-
lante es que ahora los chilenos estén dis-
puestos a considerar que el sector de ser-
vicios financieros juega un rol importan-
te a la hora de provocar la transmisién de
prosperidad que buscan alcanzar.

La palabra que estd de boca en boca es
liquidez. Ha existido un gran aumento de
liquidez pero se ha concentrado en pocos
sectores de la bolsa de valores y de la eco-
nomia. La pregunta es cémo canalizar par-
te de esa liquidez hacia los sectores donde
no ha Hegado. Una manera seria dando a
los inversionistas un incentivo para supe-
rar su aversion al riesgo. Ya enfrentan su-
ficientes riesgos al vivir en un pais expues-
to a las alzas y bajas de la economia mun-

dial, a la volatilidad de los mer-
cados de capitales, y es compren-
sible que sean reacios a la hora
de tomar ningtin otro riesgo.

La Ley de Multifondos ha cana-
lizado parte de esa liquidez hacia
acciones que previamente no se
comerciaban a menudo. Dicha
Ley podria eventualmente cana-
lizar suficiente liquidez al merca-
do bursatil local de manera que nuevas
companias de rdpido crecimiento podrian
estar en capacidad de colocar ofertas pu-
blicas iniciales de acciones. Sin embargo,

hasta ahora las ofertas publicas iniciales de

acciones han sido escasas y no ha habido
una sola oferta publica inicial de una fir-
ma que haya obtenido financiamiento de
capital de riesgo. Si los chilenos desean em-
pujar dinero hacia empresas que tienen po-
tencial para hacer uso del mismo, un in-
centivo fiscal previsto podria ponerse a efec-
to y venceria la aversion al riesgo e induci-
ria una oleada de ofertas ptiblicas iniciales.

El incentivo previsto aplicaria para una
categoria definida de potenciales ofertas
iniciales de acciones. El incentivo seria
para permitir que los inversionistas deduz-
can pérdidas de su ingreso ordinario. Ac-
tualmente la ley impositiva hace que los
inversionistas que adquirieron nuevas ac-
ciones emitidas y luego las venden con
pérdida, después no pueden deducir la
pérdida. La deduccién propuesta aplicaria
tnicamente si las companias emisoras uti-
lizan ese dinero obtenido para adquirir
maquinaria nueva o para contratar més
personal. Las companias emisoras ten-
drian que mostrar pruebas suficientes al
fisco para calificar a este favorable trata-
miento impositivo. De igual manera, los
inversionistas que compran acciones re-
cién emitidas tendrian que esperar antes
de reconocer una pérdida. Los recaudado-
res de impuestos no les permitirian dedu-
cir esas pérdidas hasta, por ejemplo, dos
anos después de la fecha de la oferta pi-
blica inicial. Este intervalo de dos arios le
permitiria a las empresas que emiten ac-
ciones obtener tiempo para generar resul-
tados y a su vez le darfa una oportunidad
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al mercado para evaluar la situa-
cién.

Este incentivo se anadiria al que
la Legislatura aprob6 hace dos
anos y medio. Para ese momento
el c6digo impositivo fue modifi-
cado para permitirles a los inver-
sionistas realizar ganancias de ca-
pital sin pagar impuestos. La es-
peranza era que ese tratamiento
fiscal fomentaria una oleada de nuevas emi-
siones de acciones, pero dicha ola no luce
muy cercana, de manera que serd necesa-
rio el estimulo afiadido propuesto aqui. Con
el incentivo aqui planteado habria una ten-
dencia a favor de tomar riesgo. Por ejem-
plo, supongamos que hay dos nuevas emi-

iones de acciones y que un inversionista
adquiere igual cantidad de ambas obtenien-
do ganancias en una y pérdidas en la otra,
y también supongamos que por casualidad
las ganancias y las pérdidas son la misma
cantidad. De la manera en que la Ley fiscal
funciona actualmente el inversionista se
quedaria con las ganancias y también pa-
decerfa la pérdida de la cantidad completa,
terminando con un retorno igual a cero.
Con el estimulo propuesto el inversionista
se quedarfa con la ganancia y sufriria una
pérdida menor, terminando asi con un re-
torno positivo.

Esta propuesta provocaria que se lleva-
ran a cabo nuevas ofertas ptblicas. Muchas
empresas con perspectivas prometedoras
obtendrian financiamiento y contratarfan
muchas personas que actualmente estdn
desempleadas o subempleadas. Este esti-
mulo fiscal podria desencadenar docenas
de nuevas emisiones de tituios y valores.
Silas emisiones son de bonos convertibles,
y no de acciones corrientes, los inversio-
nistas comprarian con mayor confianza.
Bonos convertibles darian mayor protec-
¢ioén, lo cual combinado con la proteccién
fiscal propuesta seria probablemente su-
ficiente para mitigar la aversion al riesgo
de los inversionistas y de esta manera con-
tribuiria a que capitales frescos fluyan
hacia las compaiiias emergentes.
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