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E'impuesto a lasganancias de ca­
pital (IGC), queentreen vigencia
a principios de este ano,volvio a

ser noticia cuando el viceministro de
economfa, Carlos Casas, anunco que
se va a evaluar como esta afectando
al mercado de capitales. "Queremos
determinarcual ha sido el efecto de la
entradade este impuesto a lasqanan­
cias de capital y si ha tenido impacto
enel volumen de neqociadorr' dijo el
viceministro al diario Gesti6n. Entre el
primer semestre del 2009 y el primer
semestre de 2010, el monto neqooa­
do en instrumentos de renta variable
en la Boisa de Valores de Lima (BVL)
ha cafdo en 17% aproximadamente.
Aim esta por determinarse si la ca fda
es atribuible a la entrada en vigor del
IGC. Pero la razon fundamental para
revisarlo -y, en nuestra opinion, dero­
garlo- no es esa ni tampoco las com­
plejidades de su Iiquidacion, sinoque
exacerba el tratamiento diferenciado
de lasrentasdelcapital y lasrentas del
trabajo,yedemas recaudapoco.

Hemos calculado que en el primer
semestrede 2009,el lGC podrfa haber
recaudado alrededorde US$ 31 mille­
nes,10 quequiere decirqueenun ana
completo se recaudarfa unos SI. 180
millones. En el Marco macroecono­
mico multianual 2011-2013 redente­
mente publicado por el Ministerio de
Economfa y Finanzas, se estima que
entre el IGCy el impuesto selectivo al
consumo de cigarrillos se recaudaria
alrededor de SI. 240 millones anua­
les. Sequn estas estimaciones, el IGC
aportarfaapenas el 0.3%de losinqre­
sos tributarios del gobierno central.
No es una suma que justifique las
ineficienciasquecausa.

Yendo ahora al fondo de la cuestlon.
LPor que deberfa derogarse el IGC?
Las ganancias de capital se obtienen



cuando uno vende acciones de una
cornparua a un precio mayor que el
precio que pag6 por elias. Una ga­
nancia de capital, entonces, es una
diferencia de precios entredos fechas
determinadas, siendo una de elias la
fecha en laquese compr6unaacci6n,
y la otra, la fecha en la que se la ven­
de. Como ensena la teoria elemental
de las finanzas, en cada momenta
del tiempo el precio de una acci6n es
igualalvalor presente descontado del
flujo de dividendosesperados. EI IGC,
por tanto,grava lasmejorasen lasex­
pectativas de dividendosfuturos.

Los dividendos son unadistribuci6n de
las utilidades de la empresa a losdue­
nos de su capital,que son losaccionis­
tas. Mas especfficamente, son una dis­
tribuci6n de las utilidades despues de
impuestos. Lo que se puede distribuir
a los accionistas son las utilidades que
quedan despues de que la empresa
paga el impuesto a la renta que Ieco­
rresponde. EI IGC es un impuesto que
grava elaumento en las utilidades des­
pues de impuestos. Constituye, pues,
una forma de doble tributaci6n que
afeeta a las rentas delcapital.

La carga impositiva de las rentas del
capital es mayor aun. Los dividendos
que distribuye la empresa estan suje­
tosa la retenci6n deill amado impues­
to a losdividendos. El dividendo neto
que el accionista recibe equivale a las
utilidades de laempresa rnenosel irn­
puesto a larenta que paga laempresa
rnenos el impuesto a los dividendos.
EI IGC grava el aumento en el valor
presente descontado de lasutilidades
futuras, netas del impuesto a la renta
de la empresa y netas tarnbien del
impuesto a losdividendos. Se trata, en
realidad, de unatripletributaci6n.

La tasa combinada de impuestoa la
renta que pagan las rentas del capi­
tal invertido en empresas Iistadas en
bolsa (considerando el impuesto a la
renta empresarial, el impuesto a los
dividendos y el IGC) puede lIegar, en
terrninos de valor presente, al 33% 0

inclusive al 36% de las utilidades ge­
neradas por la empresa. EI porcentaje

exacto depende de que partede sus
utilidades retenga la empresa y de
cuanto aumenten las utilidades des­
pues de laentrada envigordel lGC. En
cualquier caso, la tasa combinada es
mayor que latasa.cue grava las rentas
del trabajo. Estas ultirnas estan sujetas
a unaescala progresivaque vade una
tasa margina l del 0% a otra del 30%.
Nadie paga por sus rentas del trabajo
una tasa promedio de impuesto a la
renta, ni una tasa marginal, igual a la
quese paga por lasrentasdel capital.

La disparidad en lastasas que gravan
las rentas del trabajo y del capital,
queya exist fa desde antesde lacrea­
ci6n del IGC, ha side exacerbada por
este impuesto. Esa disparidad esuna

distorsi6n del sistematributario,cuyo
efecto es enca recer el capital como
factor de producci6n relativo al fac­
tor trabajo. EI IGC desincentiva, mas
de 10 que ya estaba, el usade tecno­
loglas de producci6n intensivas en
capital.

La distorsi6n afecta nada mas que a
las empresas Iistadas en bolsa porque
solamente estan gravadas (por aho­
ra, al rnenos) las ganancias de capital
realizadas en operaciones bursatiles.
Estas empresas son unafracci6n infini­
tesimal del nurnero totalde empresas
en el pars, perc caben dos observa­
ciones al respecto. La primera, que las

empresas listadasen la BVL tienen una
importancia desproporcionada en re­
laci6n con su nurnero en laeconomfa
nacional. Son las mas grandes, las que
dan mas empleoy las que mas invier­
ten. La segunda observaci6n es que
ladistorsi6n tarnbien afecta el cakulo
econ6mico decualquier empresa que
enel futurocontemple listar en bolsa.

Aunque hayque reconocer que has­
ta ahora pocas empresas han utili­
zado la oferta publica primaria de
acciones (yconsecuentemente el lis­
tado en bolsa) para levantar capital,
el IGC es un obstaculo mas para las
que pudieran pensar hacerlo. Pa ra las
que ya estan listadas. el IGC implica
un aumento en el costo de capital

con el cual los accionistas evaluaran
futuros proyectos de inversi6n. EI
IGC no va a paralizar la inversi6n en
el pals, perc indudablemente algu­
nos proyectos volveran al tablerode
dibujo para redlsenarse con un me­
nor requerimiento de capital y mayor
usa de mana de obra; otros proyec­
tos simplementese desecharan.

Las ineficiencias resu ltantes de una
tecnologfa rnenosintensiva en capital
y de la cancelaci6n de proyectos que
sedan viables de no existir el IGC son
losverdaderos costas econ6micos de
este impuesto. Esa es la raz6n por la
cual hay quederogarlo.•


