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Reparando la Reforma Tributaria:
un goodwill tributario eficiente

Patricio Arrau Pons

Resumen

a Reforma Tributria del aflo 2014 eliminé el goodwill tributario de la legislaciéon chilena. Fue un error, pues no

hubo tiempo de analizar y debatir con la suficiente calma los fundamentos econémicos del goodwill tributario.

La gran mayoria de las legislaciones del mundo considera como gasto tributario la amortizacién del mayor
valor pagado en adquisiciones y fusiones por encima del valor justo o valor libro. De un total de 31 paises OCDE
y no OCDE estudiados, 22 tiene la regla del goddwill tributario. Se puede entender el descuido. La eliminacién
de la regla o beneficio tributario del goodwill no consideré los argumentos de eficiencia de su existencia y fue
motivada porque existian multiples casos en los cuales se producian reorganizaciones de empresas entre partes
relacionadas cuyo Unico motivo era reducir la carga tributaria. Se trataba entonces de una elusién agresiva que
se habia extendido y debia controlarse. El remedio fue el equivocado. Se vio la mitad del vaso vacio cuando
habia que observar también la mitad del vaso lleno. Irreflexivamente se decidié tirar el sofa de don Otto por la
ventana, en lugar de preguntarse por qué la mujer de don Otto tuvo el comportamiento reprochado. Habia que

abandonar a la esposa no al sofa.

Se requirere reponer el goodwill tributario si se quiere incentivar la creaciéon de valor social por crecimiento
inorganico de las empresas. Ello es especialmente relevante para las empresas que no transan en bolsa con alta
pesencia bursatil. El Puntos de Referencia devela el verdadero problema de la legislacién previa al afo 2014. El
goodwiill tributario no es compatible con el beneficio del articulo 107 de la Ley de Impuesto a la Renta o cualquier
otro sistema que exime al vendedor a pagar dicho impuesto. Se muestra que la actual legislacion, bajo escenarios
plausibles de posibles adquisiciones o fusiones socialmente eficientes, impide dichos arreglos e inluso el Fisco
pierde. Si el vendedor no paga impuesto a la ganancia de capital, no corresponde conceder el goodwill tributario.

Se concluye con una Propuesta para reponer el goodwill tributario con los debidos resguardos anti elusion.
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1. Introduccion La quinta seccion concluye y propone, a la luz de
las conclusiones de las secciones previas, reponer

la regla del goodwiill tributario con los debidos res-
guardos antielusion.

La Reforma Tributaria del afo 2014 eliminé el lla-
mado goodwill tributario de la legislacién chilena.
La gran mayoria de las legislaciones del mundo
considera como gasto tributario la amortizacién
del mayor valor pagado en adquisiciones y fusio- 2. Fundamentos economicos del
nes por encima del valor justo o valor libro. Ello es oodwill: breve revision de la
necesario para permitir un crecimiento inorganico iteraturd

eficiente de las empresas a través de adquisiciones
y fusiones. Sin este sistema no se realizarian adqui-
siciones y fusiones creadoras de valor. La sociedad
se pierde este mayor valor y el Fisco pierde impues-
tos netos en muchos casos.

Las razones de su eliminacién de la regla o be-
neficio tributario del goodwill no consideré los
argumentos de eficiencia de su existencia y fue
motivada porque existian multiples casos en los
cuales se producian reorganizaciones de empresas
entre partes relacionadas cuyo Unico motivo era
reducir la carga tributaria. Se trataba entonces de
una elusién agresiva que se habia extendido. Sin embargo, en un sentido mas econémico, el
En este documento se sostiene que esa decisién | goodwill es la diferencia entre el valor que tiene
fue un error, puesto que tiene un alto costo social | Un negocio operando y el valor de su inversién o
y de ingresos para el Fisco y que los problemas de | su valor libro. Es un concepto que existe indepen-
elusion pueden abordarse directamente. Para ello | dientemente de si el negocio ha sido adquirido o
se realiza una propuesta para reponer el goodwill absorbido por un inversionista o empresa. Se habla
tributario, con los debidos resguardos para evitarla | también de goodwill cuando un inversionista gestor
elusion agresiva, en el contexto de la revision de la | €n un start-up tiene una participacion que excede
Reforma Tributaria de 2014 que ha sido propuesta el capital accionario que invirtié en un negocio. Se
por el gobierno entrante. trata aqui del reconocimiento de su capital humano
El documento consta de 5 secciones de las cuales | © de gestién cuando se inicia un negocio.

esta es la primera. La segunda seccidn presenta | En lo que sigue, sin embargo, desarrollamos mas en
los elementos para el analisis. Se proporcionan los | profundidad el concepto de goodwill que se refleja
fundamentos econédmicos del goodwill tributario, | en los balances cuando existe una adquisicion o
una breve revisién de la literatura empirica y se | fusidn por absorcion, puesto que es alli donde se
presentan los cambios a la ley de la renta en Chile | relfleja el goodwill de un negocio y se puede anali-
el afo 2014. La seccién 3 provee un andlisis compa- | zar empiricamente.

rado internacional respecto a la regla del goodwill
tributario. La seccién 4 presenta un modelo teérico
o conceptual de adquisiciones y proporciona el
andlisis de como interactuan la regla tributaria del
goodwill y los demas elementos y conceptos eco-
némicos que determinan una adquisicién o fusion.

Goodwill es el nombre contable que se da a la dife-
rencia entre el precio que un adquirente paga por
un negocio y el valor justo (fair value) de los activos
que adquiere. Asi, el goodwill es un activo intangi-
ble que representa la parte del valor del negocio
gue no se puede atribuir a otros activos de la em-
presa. Dicho de otra forma, el goodwill representa
la sinergia entre los diversos activos utilizados por
la empresa combinada o fusionada para generar
ingresos, ya que en un negocio bien administrado
el todo es mayor que la suma de las partes.

En términos muy generales, entre los factores cla-
ves que contribuyen a la creacion del Goodwill se
encuentran:

® El estado actual de la empresa adquirida. Se
refiere la existencia de activos listos para la ge-
neracion de ingresos. Se crea el valor, porque
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la empresa adquirente puede aplicar efectiva-
mente su capital (recursos financieros y equi-
pos), el trabajo (empleados) y la coordinaciéon
(de gestién) para producir beneficios econémi-
COS para sus nuevos propietarios.

® Eventuales retornos sobre normales del nego-
cio que se adquiere. Es decir, la existencia de
ganancias por sobre lo normal de los activos
que pueden obedecer a la existencia de activos
intangibles y/o poder de mercado monopdlico.

®  Expectativas de beneficios econémicos futuros.
Es decir, que los actuales propietarios y/o po-
tenciales compradores estiman que el negocio
tiene un valor adicional porque lo ven como la
posibilidad de tener sinergias con otros pro-
ductos del comprador, crear nuevos productos
y servicios, atraer nuevos clientes y adquirir o
fusionarse con otras empresas.

Es util analizar el trabajo de KPMG (2010)", cuyos
resultados estan basados en el estudio de 342 tran-
sacciones de empresas de Europa y EE.UU. entre los
anos 2003 y 2007, incluidos casos de empresas con
informacién publica y privadaz. Esta investigacion
encuentra que el porcentaje que representa el
goodwill del precio de compra en la mayoria de las
industrias es superior al 50%. Los mayores porcen-
tajes estan presentes en la industria de Internet y
e-commerce (70,4%), edificacién y construccién
(68,4%) y software (62,5%). En el caso de los servi-
cios financieros este porcentaje alcanza un 43,4%y
en energia o industria quimica el porcentaje puede
llegar a solo un 36%. Para explicar estos resultados
se requiere analizar los componentes del goodwill,
lo que se resume en lo que sigue.

i) Bajo el método de adquisicién, una serie de ac-
tivos intangibles estan sumados en el goodwill

L KPMG (2010), “Corporate Finance Intangible Assets and Goodwill in
the context of Business Combination: An industry study”.

2 Las industrias analizadas en el estudio fueron automoviles, edifi-
cacioén y construccion, quimica, computadores y semiconductores,
productos de consumo y servicios, energia, entretenciéon y medios,
servicios financieros, productos industriales, Internet y e-commerce,
salud, software, telecomunicaciones y transporte y logistica.

en lugar de ser reconocidos por separado en el
balance de la entidad adquirente. Entre estos se
encuentran las patentes, licencias, contratos de
venta, érdenes de compra, trabajos en ejecu-
cion, etc. Las normas contables IFRS recomien-
dan identificar y contabilizar a valor justo (fair
value) estos activos intangibles.

ii) Los beneficios econdmicos futuros que espera
obtener el comprador son generados por los ac-
tivos y pasivos de la entidad adquirida, incluidos
los que no se reconocen en el balance como el
capital humano, ubicacién geogriéfica o cartera
de clientes.

i) Para el comprador se pueden generar sinergias
especificas de una transaccién como resultado
de los negocios combinados, distinguiéndose las
sinergias operacionales, que tipicamente se rela-
cionan a mayores ingresos o menores costos, y
las sinergias financieras, entre las que se encuen-
tran el ahorro de impuestos, mayor capacidad
endeudamiento o mayores holguras de caja.

iv) Prima por control y de oferta. Los compradores
estan dispuestos a pagar una prima de control
cuando hay una expectativa de que al obtener
el control total de la empresa objetivo, sus ope-
raciones pueden ser mas eficientes y por tanto
mejorar las expectativas de ingresos. Por su lado,
una prima de oferta se paga cuando en un pro-
ceso de licitacion que se desarrolla para la venta
de una empresa el comprador paga una cantidad
adicional con el objeto de tener una mejor posi-
cién respecto de los restantes postores.

Es importante notar que de acuerdo a las normas
contables IFRS el goodwill o plusvalia no se amortiza
para efectos financieros, reconociéndose como un
activo intangible, el que por tanto debe ser contabi-
lizado a valor justo afio a afo y por tanto puede ser
sujeto de deterioro, en cuyo caso se “castiga” como
un costo. Sin embargo, el tratamiento tributario del
goodwill depende de la legislacién de cada pais
como se analiza en la seccién 3 de este documento.

Asi como la inversidn fisica puede depreciarse y
llevarse a resultado, disminuyendo el pago de im-
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puesto, también el valor intangible adquirido en | lo tanto, en lugar de operar como un subsidio
una compra de empresa puede amortizarse, y ello | para la adquisicidn de empresas, se encuentra que
es conocido como el goodwill tributario. una parte importante de los beneficios fiscales
asociados con la deduccién de la amortizacién
Breve revision de la literatura empirica del goodwill beneficia a los accionistas de la firma
objetivo. En particular, la evidencia indica que para
La literatura revisa las distintas razones por las | una transaccion tipica que califica para el beneficio
cuales se paga un valor con prima de adquisicion, | tributario, los accionistas que venden capturan
entre las cuales estan las razones tributarias y no | aproximadamente 80% de los beneficios tributarios
tributarias. del goodwill comprado.

Ayers, Lefanowicz y Robinson (1999) analizan el | Jenseny Ruback (1983)* citados en Ayers, Lefanowi-
efecto de la deduccién de impuestos de la amor- | czy Robinson (1999), comparan el mercado de con-
tizacién del goodwill permitida por el Omnibus | trol corporativo como un “combate” donde equipos
Budget Reconciliation Act de 1993 (OBRA) en el | de gestién compiten por los beneficios asociados
mercado de adquisiciones corporativas. Para ello | con las adquisiciones. Coincidente con los resultados
analizan una muestra de adquisiciones corporativas | previos, describen que la evidencia empirica por lo
tributables, incluyendo adquisiciones de filiales, | general muestra que los beneficios de las fusiones
empresas cerradas en bolsa y las corporaciones que | son capturados principalmente por los accionistas
cotizan en bolsa, que ocurrieron entre 1990y 1996. | vendedores. Es decir, si una adquisicion califica para
Los autores evalian el impacto de la legislacion | un beneficio fiscal, como la deduccién tributaria de
relativa a goodwill para: (i) Cuantificar la frecuencia | la amortizacién del goodwill, entonces el valor de los
y tamafio de adquisiciones que califican y compa- | beneficios percibidos puede reflejarse en el precio
rarlas con aquellas transacciones que no califican | que los accionistas vendedores exigiran por sus ac-
pre y post OBRA; y, (ii) Investigar sila amortizacion | ciones. Ello hace mucho sentido pues es el vendedor
del goodwill deducible de impuestos influencia el | que debe pagar impuestos por ganancia de capi-

premio .pagf‘:\do er.1 las adquisiciones que califican al tal, por lo que al tener la adquisicion el BGT, entonces
beneficio tributario.

Los autores estiman un modelo de regresién de pri-
mas de adquisicion para las firmas con las caracte-
risticas que se definieron, incluyendo una variable
proxy para el goodwill. Uno de los resultados que se
encontro fue que las adquisiciones que calificaban
para la amortizaciéon del goodwill representaban
menos del 17% de la muestra de adquisiciones
tributables antes de OBRA y que este porcentaje
no se incrementa después de promulgada. Sin em-
bargo, los resultados econométricos indican que | ;=T

Jensen, M.C.and R. Ruback (1983), “The Market for Corporate Control:
las disposiciones respecto del goodwill de OBRA | The scientific Evidence”, Journal of Financial Economics (April): 5-50.
contribuyeron a un aumento significativo en las > Licklama a Nijeholt, Maaike y Yolanda Grift (2007), “Goodwill, Excess
primas de adquisicién asociados con el goodwill Returns, and Determinants of Value Creation and Overpayment, Dis-

cussion Paper Series nr:07-31, Tjalling C. Koopmans Research Institute,
comprado en las transacciones que califican. Por | Utrecht School of Economics, Universiteit Utrecht.

6 En términos simples la q de Tobin es el cociente entre el valor de
------------------- mercado de una firma y el valor de reemplazo de sus activos. Este
3Ayers, Benjamin C,, Craig E. Lefanowicz y John Robinson (1999), “The | modelo se deriva de un marco general de optimizacion del valor
Effects of Goodwill Tax Deductions on the Market for Corporate Ac- | presente de los beneficios presentes y futuros de la empresa bajo
quisitions”, Journal of the American Taxation Association, August 1999. determinados supuestos.

el comprador esta disponible para el mayor precio
en el monto del BGT.

Lycklama y Grift (2007)5, sefalan que en la literatura
se han dado una serie de explicaciones respecto
del retorno de las acciones del comprador y de la
empresa objetivo cerca de la fecha de anuncio de
una adquisicién. Entre ellas se encuentran la q de
Tobin® del adquirente y de la empresa objetivo, la
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relacion deuda/activos, el tamano relativo, la fuente | y una oferta estructurada como canje de acciones
de financiamiento de la adquisicién, el nimero de | en el caso contrario. Los estudios empiricos de
oferentes, la actitud de la empresa objetivo respec- | Franks, Harris y Meyer (1988) y Asquith, Brunery
to de la adquisiciéon y la relacién del adquirente y la | Mullins (1990) muestran resultados similares segun
empresa objetivo. se reporta en Lycklama y Grift (2007). ;Y qué ocurre
Respecto a la q de Tobin, en Lycklama y Grift (2007) | con las empresas adquiridas? Existen dos hipétesis
se cita el estudio de Lang, Stulz y Walkling (1989) | opuestas de acuerdo al andlisis de Lycklama y Grift
quienes utilizan la q de Tobin como una medida del | (2007). Asquith, Bruner y Mullins (1990) encuentran
desempeno gerencial de la empresa postoray la | evidencia de la primera hipétesis, la que hace hin-
empresa objetivo en ofertas publicas de adquisicién. | capié en el efecto tributario de la forma de pago de
Ellos encuentran que los accionistas de empresas | las adquisiciones. Segun esta teoria, los pagos en
postoras con altos indices q ganan significativamen- | acciones permiten a los accionistas de la empresa
te mas que los accionistas postores con bajos indices | objetivo posponer el impuesto a las ganancias de
qY que los accionistas de las empresas objetivos con | capital, mientras que los pagos en efectivo su pago
bajos indices q se benefician mas de la toma de con- | inmediato. Por lo tanto, en el caso de los pagos en
trol respecto de sus pares con altos indices q. efectivo, se requiere que los precios de compra sean
Asimismo, en los casos en que la adquisicién incre- | mas altos, lo que resulta en una mayor rentabilidad
menta la relacién deuda/activos, aumentard el ren- | (antes de impuestos) para los inversionistas vende-
dimiento de las acciones de la empresa adquirente, | dores. La hipotesis contraria, también mencionada
en tanto un mayor nivel de deuda sirve como una | por Asquith, Bruner y Mullin (1990), sefala que
herramienta que disciplina a la gerencia. En cuanto | frente a las fusiones por la via de canje de acciones,
a los tamanos relativos, Moeller, Schlingemann y | los accionistas de la empresa objetivo prefieren los
Stulz (2004), también citados en Lycklama y Grift | pagos en efectivo por motivos relacionados con la
(2007), relacionan el tamafo del efecto de rendi- | liquidez, los costos de transaccién y la velocidad
miento de las acciones adquirente a la hipotesis | con la que el pago se recibe. Por lo tanto, al preferir
arrogancia de Roll. Afirman que hay buenas razones | los pagos en efectivo a los pagos en acciones, los
para pensar que los directivos de las grandes em- | accionistas exigen un mayor retorno en la venta de
presas son mas propensos a exceso de confianza,y | sus acciones. Ademas, se puede argumentar que los
estadn mas propensos a pagar de mas por la adqui- | pagos en efectivo disciplinan a los gerentes, espe-
sicion. También existe otro argumento, a saber, que | cialmente cuando éstos son financiados con deuda.

la carga que ha sido impuesta por la adquisiciéon Finalmente, es evidente que a mayor nimero de
tiene menos peso con adquirentes mas grandes, empresas que compiten por la adquisicion, mayor

dando como resultado una inclinacién de adqui- | sers el retorno del vendedor y menor el retorno del
rentes mas grandes para pago en exceso. comprador,

Respecto de la fuente de financiamiento, Travlos
(1987), también citado en Lycklama y Grift (2007),
muestra que el uso de acciones para financiar ad-
quisiciones provoca rendimientos negativos para las | Previo a la reforma tributaria consagrada por la
empresas adquirentes y rendimientos normales en el | l€y 20.780 del 29 de septiembre de 2014, la Ley de
caso que lo haga en efectivo. Dicho autor argumenta | IMpuesto a la Renta (LIR), en su articulo 31, N° 9,
que en un mundo con informacién asimétrica, la establecia que cuando se adquiere una compariia
forma de pago puede ser una sefal de informacion mediante absorcién o fusién y se paga un valor que

valiosa para el mercado. Los gerentes prefieren ofre- | €xcede el valor del capital propio tributario de la
cer caja si creen que su empresa esta subvalorada sociedad adquirida o absorbida, ese valor adicional

Ley de la Renta y el goodwill Tributario
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pagado, llamado Goodwill Tributario, es susceptible | will. El Cuadro 3.1 siguiente resume el tratamiento
de ser utilizado como un gasto tributario en los 10 | tributario del goodwill de 31 paises que conforman
anos siguientes a razén de un décimo por ano, lo | la muestra estudiada, la que incluye 16 paises Euro-
que genera los impuestos diferidos correspondien- | peos, 9 paises Americanos, 4 paises Asiaticos, 1 pais
tes. Llamaremos a esta regla o impuestos diferidos | Africano y 1 pais de Oceania. De los 31 paises, 20
Beneficio Tributario Goodwill (BTG). forman parte de la Organizacién para la Coopera-
Sin embargo, la reforma tributaria antes citada de- | ciény Desarrollo Econémico (“OCDE"). Se describen
termind que este goodwill sea considerado como | algunos casos a continuacion.

un activo intangible sélo para los efectos de que | g EE.UU. el costo de los activos intangibles desa-
sea castigado o amortizado tributariamente al | | ol1ados por un contribuyente pueden ser amor-
momento de disolucion de la empresa o sociedad, | tizados durante la vida util de ese activo y ciertos
o bien, al término de giro de la misma, eliminando | jctivos intangibles; incluyendo el Goodwill, si se

de esta forma el BTG. adquieren como parte de un negocio, pueden ser
La eliminacion del beneficio del goodwill tributario | 3mortizados en un plazo de 15 afios.

se hizo ante la constatacién que muchas reorga-
nizaciones de empresas utilizaban en mecanismo
de la fusiéon impropia, esto es aquirir o fusionar
una empresa relacionada en manos de otra, lo que
automaticametne extingue la primera y genera el
goodwill tributario, como un mecanismo de elusién
agresiva de impuestos al interior de un mismo gru-
po empresarial. En efecto, el sistema no distinguia
entre las transacciones entre partes relacionadas
que realizaban una fusién por el mero propésito
de disminuir su carga tributaria, de los casos en
que si se genera riqueza y por ende se paga mas
impuestos en el futuro.

Argumentaremos en lo que sigue que esta decision | Austria y Chile, en Reformas Tributarias del afio
fue un error. No se realizé con el suficiente tiempo | 2014, prohibieron el uso de la amortizacion del
de analizar con el debido cuidado esta decision, | goodwill adquirido para fines tributarios. En Aus-
distinguiendo los casos de abusos de aquellos en | tria, para las adquisiciones realizadas antes del
que el goodwill tributario se justifica plenamente. | 28/2/2014 es posible amortizar el goodwill en un
Argumentaremos que se require reponer el goodwill | plazo de 15 afos.

tributario para permitir el crecimiento inorganico | Dentro de los paises sudamericanos que confor-
eficiente de las empresas, aunque ello debe hacerse | man la muestra estudiada, la normativa en Per
con el cuidado de evitar que se produzcan nuevas | sefala que el precio pagado por los activos intangi-
fuentes de evasion o elusion agresiva de impuestos. | ples de duracién limitada puede considerarse como
un gasto y se carga a resultados en un solo afio o

La legislacién de Espafia por su parte, establece que
bajo ciertas circunstancias el goodwill y los activos
intangibles con vida indefinida son amortizables
para efectos tributarios. A partir de 2015, es posi-
ble deducir de la base imponible la amortizaciéon
del goodwill incluso en adquisiciones por parte de
empresas del mismo grupo, con una tasa maxima
de depreciacién de 5% anual.

En Holanda, la regla general es que el goodwill
adquirido se amortice en un periodo de al menos
10 anos, mientras que en Noruega y Polonia tienen
una tasa de depreciacién maxima 20% del goodwiill.

3. Tratamiento tributario amortiza en un plazo de diez afios, donde la admi-
del gOOdWi”: comparado nistracion tributaria peruana puede determinar el
internacional valor real de los activos intangibles para efectos

fiscales cuando el precio no refleje su real valor. En
En esta seccion se resume brevemente el trata- | Bolivia, los activos intangibles, incluyendo el good-
miento tributario a nivel internacional del good- | yjjj pueden ser deducibles para efectos tributarios




CENTRO DE ESTUDIOS PUBLICOS www.cepchile.cl

Patricio Arrau Pons / Reparando la Reforma Tributaria: Un goodwill tributario eficiente 7

CUADRO 3.1 Tratamiento Tributario del Goodwill en Paises Seleccionados (1/2)

Pais Consideran  Plazo amortizacion/ Observaciones OCDE  PIB per capita 2016
goodwill depreciacion (anos) (US$ PPP)
Alemania Si 15 Goodwill adquirido debe ser capitalizado para efectos tributarios y Si 48.730
puede ser amortizado en 15 afos.
Argentina No - Activos como goodwill y marcas no pueden ser depreciados. No 19.934
Austria No - Adquisiciones posteriores al 28/92/2014 no tienen derecho a amor- Si 50.078
(desde 2014) tizar el goodwill. Amortizaciones restantes por compras anteriores

contindian siendo deducibles para efectos tributarios (1/15 por
ano). En este sentido, el Tribunal de Justicia de las Comunidades
Europeas ha declarado que la exigencia de que solo las participa-
ciones austriacas califiquen para la depreciacion del goodwill es
incompatible con las libertades fundamentales de la UE.

Australia No - Goodwill y marcas son activos no depreciables. Si 46.790

Bolivia Si 5 Los activos intangibles (incluyendo el goodwill) con un costo real ' No 7.236
pueden ser deducibles para efectos tributarios en un plazo de
cinco afos si ellos han sido valorado al precio de compra.

Brasil Si 5 Tratamiento tributario modificado en 2014. Se prohiben los' No 15.128
goodwill entre partes relacionadas. Se deben separar los activos
identificables y contabilizarlos segun una “valoracion justa” (fair
value), correspondiendo la diferencia a goodwill.

Chile No - Con reforma tributaria de 2014, se elimina posibilidad de amortizar Si 23.960
goodwill. Sélo para operaciones de fusidn iniciadas antes del 31 de
diciembre de 2014.

China Si - Los activos intangibles autodesarrollados no pueden ser amorti- ~ No 15.535
zados ni deducirse. Goodwill es deducible sélo si todo el negocio
se transfiere o liquida. Activos intangibles, incluyendo know-how,
patentes y marcas, se amortizan durante el plazo contractual o
durante un periodo de no menos de 10 afios si no se especifica un
periodo de tiempo.

Colombia Si 5 Es posible reconocer el goodwill en la medida en que su valor estd |  No 14.158

debidamente apoyado en valoraciones técnicas. Su amortizacién

estd sujeta a varios requisitos. En el caso de adquisicion de acciones

se puede reconocer el goodwill.

El goodwill se entiende que es la diferencia entre el precio de

adquisicion y el valor contable de las acciones, con la condicién

de que el comprador asuma el control de la entidad. El goodwill

se amortiza en un plazo minimo de 5 afos con los beneficios

imponibles.

Dinamarca Si 7 Las ganancias por la venta de goodwill estan sujetas a impuestos. Si 49.696
Goodwill adquirido, derechos de patentes y marcas podran amor-
tizarse durante siete afios.

EE.UU. Si 15 El costo de los activos intangibles desarrollados por un contribu- Si 57.467
yente puede ser amortizado durante la vida util determinable.
Ciertos activos intangibles, incluyendo el goodwill, pueden ser
amortizados en 15 afos si se adquieren como parte de un negocio.

Eslovenia Si 10 Las revalorizaciones de activos intangibles como el goodwill, Si 32.885
bajo ciertas condiciones especiales y limitaciones pueden ser
amortizadas.

Espana Si Bajo ciertas circunstancias, el goodwill y los activos intangibles con Si 36.310

vida indefinida son amortizables para efectos tributarios. El good-
will es amortizado a una tasa anual de 5%. Bajo ciertas condiciones,
las entidades residentes pueden amortizar para efectos tributarios
el goodwill “integrado en acciones de subsidiarias extranjeras ca-
lificadas” respecto a las siguientes adquisiciones; i) Adquisiciones
realizadas antes del 21/5/2011 en los paises fuera de la EU si se
puede demostrar que las fusiones transfronterizas no se pueden
realizar; i) Otras adquisiciones realizadas antes del 21/12/2007.

Finlandia Si 10 Goodwill se deprecia utilizando el método lineal a 10 afos, a me- Si 43,053
nos que le contribuyente demuestre que la vida util del activo es
inferior a ese plazo.
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CUADRO 3.1 Tratamiento Tributario del Goodwill en Paises Seleccionados (2/2

www.cepchile.cl

Pais Consideran = Plazo amortizacién/ Observaciones OCDE  PIB per capita 2016
goodwill depreciacion (afos) (USS PPP)
Francia No - En general el goodwill no es depreciable. Las ventas de goodwill Si 41.466
tienen una tasa de impuestos de 3 a 5%.
Holanda Si 10 Goodwill se amortiza en un periodo de al menos 10 afios. Como Si 50.898
resultado, la tasa maxima depreciacion anual es de 10%. Si el good-
will es util para un periodo mas largo, se debe utilizar dicho plazo.
India Si Vida del activo Tema altamente judicializado. Sobre la base de la decisién de la|  No 6.572
Corte Suprema de la India, el goodwill y las marcas que se adquie-
ren producto de una fusién son los activos intangibles que tienen
derecho a depreciacion.
Irlanda Si Hasta 15 afios Goodwiill atribuible: Es amortizable para las compras posteriores al Si 68.883
8 de mayo de 2009 y se solicita en la declaracion anual de impues-
tos. La empresa puede optar por un periodo de amortizacion de
15 afos y la eleccion se realiza activo por activo.
Islandia Si 5-10 Si 51.399
Israel Si Sujeto al cumplimiento de condiciones no especificadas en el Si 37.901
documento de EY
Italia Si 18 Goodwill adquirido puede ser amortizado en un periodo de 18 Si 38.161
anos.
Japdn Si 5 Si 41.470
México No - El goodwill no es deducible para efectos tributarios. Si 17.862
Noruega Si 5 Goodwill adquirido es depreciable a una tasa anual maxima de Si 59.302
20%.
Panama Si Compradores de los activos intangibles, tales como goodwill,  No 23.015
pueden aplicar amortizaciones lineales de dichos bienes cuando
obtienen ingresos de dichos activos.
Perd Si - La amortizacion de los derechos de propiedad, marcas, patentes y Si 13.022
procedimientos de fabricacion, asi como otros activos intangibles
similares, no son deducibles para efectos del impuesto a la renta.
Sin embargo, el precio pagado por los activos intangibles de
duracion limitada, se puede considerar como un gasto y se aplica
a los resultados en un solo aflo o amortiza proporcionalmente en
un plazo de diez afos.
La administracion tributaria peruana, puede determinar el valor
real de esos activos intangibles para efectos fiscales, cuando el
precio no refleje su real valor.
Polonia Si 5 Activos intangibles se amortizan en un plazo minimo de 60 meses Si 27.811
para el caso del goodwill.
Portugal No - Intangibles, con exclusién del goodwill y las patentes, adquiridos a Si 30.624
partir del 1/1/2014 y que no tienen una vida econémica definida,
se amortizan en 20 afos.
Rumania No - Goodwill, asi como los activos intangibles con una vida util inde- No 23.626
terminada de acuerdo con la normativa contable, no puede ser
depreciado para efectos fiscales.
Rusia Si 5 No 23.163
Sudéfrica No - El costo del goodwill adquirido a partir del 01/01/2004 no es amor- ~ No 13.225

tizable para efectos tributarios.

Fuentes: WorldWide Corporate Tax Guide 2017. EY. Abril 2017. Worldwide Tax Summaries Corporate Taxes 2016/17. PWC, Junio 2016. PIB per
capita, World Bank Data 2016.
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en un plazo de cinco afnos, siempre y cuando se
haya pagado un precio por su adquisicién.

Brasil, por su lado, realizé una modificacion a su
normativa tributaria en 2014, donde se prohibe
el goodwill entre partes relacionadas, mientras
que cuando las adquisiciones no son entre partes
relacionadas, se deben separar los activos identifi-
cables y contabilizarlos mediante una “valoracién
justa” (fair value), y el residuo considerado como
goodwill se puede amortizar en un plazo de 5 afios.
En Colombia es posible reconocer el goodwill en la
medida en que su valor esté debidamente funda-
mentado en valoraciones técnicas. En el caso de
adquisiciones de acciones donde el comprador
toma el control de la empresa, se puede reconocer
el goodwill, amortizandolo en un plazo minimo
de 5 afnos. En Panamad, compradores de activos
intangibles, tales como goodwill, pueden aplicar
amortizaciones lineales de dichos bienes cuando
obtienen ingresos de dichos activos.

En India, la amortizacidon de goodwill es un tema
altamente judicializado. La Corte Suprema de este
pais decide si el goodwill y las marcas que se ad-
quieren en el transcurso de una fusién son activos
intangibles que tienen derecho a depreciacién en
un periodo. Por su parte, la normativa en China se-
nala que el goodwill es deducible si todo el negocio
se transfiere o liquida.

En Sudafrica, el costo del goodwill adquirido a partir
del 01/01/2004 no es amortizable para efectos tri-
butarios. De la misma forma, en Rumania, tanto el
goodwill como los activos intangibles con una vida
util indeterminada de acuerdo con la normativa
contable, no pueden ser depreciados para efectos
fiscales, al igual que en Argentina.

El Cuadro 3.1 resume todos los casos.

El Cuadro 3.2 resume el tratamiento tributario
del goodwill de la muestra estudiada de 31 paises
distribuidos por su pertenencia a la OCDE y por el
continente donde estan ubicados.

En resumen, en la gran mayoria de los paises estu-
diados existe la posibilidad de amortizar el goodwill
tributario, esto es en 22 de los 31 paises.

CUADRO 3.2: Resumen Tratamiento Tributario del Goodwill en Paises

Seleccionados

Consideran goodwill

Si No
Paises OCDE 14 6
Paises no OCDE 8
Total 22 9

Consideran goodwill

Si No
Paises americanos 3
Paises europeos 12 4
Paises asiaticos 0
Paises africanos 1
Total 22 9

Fuente: Elaboracién propia.

En la siguiente seccién se explica a través de un
modelo tedrico por qué es tan importante permitir
amortizar el goodwiill tributario, y las consecuencias
que puede tener no permitir el BGT.

4. Modelo tedrico de adquisiciones y
analisis

En esta seccién se desarrolla un modelo teérico

de fusiones y adquisiciones (M&A por sus siglas en

inglés), que captura todos los elementos que se
requieren para el analisis.

El modelo considera que la compania compradora
(absorbente o acquirer), también llamada adqui-
rente, realiza ofertas y adquiere una compafia
determinada (absorbida o target), también llamada
objetivo, con el propésito de tomar el control y la
administracion de esa empresa, motivado por sus
expectativas de generar mayor valor o flujos de
caja netos de impuestos asociados a las sinergias
que puede capturar por fusionar o combinar la
compafhia que administra con la que desea adquirir,
sean estas sinergias de cualquier tipo, incluido cual-
quier beneficio tributario que el adquirente pueda
capturar. El vendedor, por su parte, esta dispuesto
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a vender si el valor que recibe, neto de impuestos, | v (y) = A(y) + G(y) (2)

es mayor al flujo de caja descontado de impuestos . - .
es decir, el valor de la empresa objetivo es igual a la

que recibiria en caso de mantener la compahia. . .
suma del valor libro (que se supone equivalente al

d

En lo que sigue reservamos la expresion “sinergias” | valor de la inversién inicial y base tributaria de los
para aquellos de origen no tributario, que repre- | accionistas) y del goodwill econémico, o valor adi-
sentan adicién de valor agregado o social y asi | cionado a la compaiiia objetivo previos a la adqui-
separarlas de los beneficios netamente tributarios. | sicion debido a sus afios de desarrollo. Asimismo, el
. L . valor individual de la compafiia objetivo, previo a la
A continuacion se presentan algunas definiciones S
adquisicién se define como el valor presente de los

necesarias para el andlisis: o ) ) )
flujos individuales después de impuestos, es decir

V(y): Valor individual de la empresa absorbida (tar-
get), previo a la adquisicion. V(y) = §% (1-tuly) _ (1-t)ul) 3)

i=1 {1+T}I T

V(x): Valor individual de la empresa absorbente

(acquirer), previo a la adquisicion. de “r" es la tasa de interés, que supondremos fija y
es la misma para compradores, vendedores y para
el Fisco. Asi el valor del goodwill histérico de la com-

u(y): Utilidad antes de impuestos de y.

u(x): Utilidad antes de impuestos de x. pariia objetivo queda expresado como

G(y): Goodwill histérico de y, o goodwill econémico
delaempresay. G(y) = V(y) — A(y) (4)

S(x, y): Valor de las sinergias entre x e y.

Finalmente, expresamos la relacion entre al valor de
s(x, y): Utilidad marginal por sinergia. las sinergias y la utilidad marginal de las sinergias

A(y): Valor libro o de inversién inicial de y. como

T: Tasa de impuestos. (1-1) s(x.3)

S(r,y) = ) s
T: Ingresos tributarios del Fisco.

En consecuencia, previo a fusién o adquisicion se | ahora bien, la ecuacién (6) expresa en términos

configuran las siguientes definiciones. En primer | ganerales la condicion para que exista una transac-
lugar, el Fisco recauda afo a afio cion de adquisicién
Ti=tlw)+ u=T (M | V() + VP Impuestos = V'(y) < V(¥)

+ 5(x,v) + VP credito tributario

auzn auzn
| |

donde “i” significa el afio “i", que recorre desde el

ano 1 hasta infinito. Como las funciones de utilidad | y4onde V'(y) es el valor ofrecido para la adquisi-
por simplicidad tienen un valor fijo, entonces “T” | (jgn de la empresa objetivo “y”. En lo que sigue
es el valor fijo que recauda el Fisco ano aafnoenel | g apéstrofe “”” indicara siempre los valores bajo

escenario de que no hay fusion o adquisicion. el supuesto de adquisicién para todas las varia-
En segundo lugar, el valor de la compafia objetivo bles definidas. La desigualdad izquierda indica la
es condicién para que el precio sea aceptado por los
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accionistas vendedores, es decir, el valor que tienen | sario explorar las condiciones por las cuales la tran-
los accionistas vendedores previo a la compra, mas | saccién no se realizaria y eventualmente el Fisco y
cualquier impuesto extra que deban pagar, como | la sociedad se pierden el mayor valor de la fusion.
por ejemplo el impuesto a la ganancia de capital. | Esevidente que ello es el caso si el vendedor recibe
La desigualdad de la derecha, por su parte define | menos de lo que tiene y el precio maximo que esté
el precio méximo que estaria dispuesto a pagar el | dispuesto a pagar el comprador no alcanza para
comprador, esto es el valor de la compania previoa | compensarlo. Exploramos ese caso a continuacién.
la compra, mas el valor neto de impuestos de cual-
quier sinergia de la fusion, mas el valor presente del Resultado 1.1: Si prima de oferta de la adquisicion es
inferior a la tasa de impuesto (grossed-up) multipli-
cada por la tasa del goodwill histérico de la compa-

Dos casos relevantes para el andlisis fifa objetivo, entonces los accionistas vendedores
rechazaran la oferta. Es decir, no hay transaccién si

beneficio tributario del goodwill.

Hasta aqui con el analisis general. Para definir con

mayor precision las condiciones de la transaccién y IV 0 _ ] TG

. Ny v 1-1)V
los precios de adquisicion, y que parte, comprador 2 ( WO
o vendedor, se queda con los beneficios de las si- | | 5 prueba del resultado, asi como de los que si-
nergias, es necesario analizar cémo interactian los guen, se presenta en el Anexo. El precio pagado por

valores de las sinergias con los sistemas tributarios | comprador debe ser tal que el accionista vende-

en aplicacion. dor obtenga al menos el valor de su compaiiia en

el mercado V(y) mas el impuesto de la ganancia de

Caso 1: Existe impuesto a las ganancias de capital que debera pagar adicionalmente al Fisco. El
capital para vendedor y no existe beneficio

tributario de amortizacion del Goodwill
para comprador.

impuesto grossed-up es el nombre que le damos a
la tasa de impuesto dividida por uno menos dicha
tasa. Es decir, si la tasa de impuesto es 20%, la tasa

i - 0,
Este es el caso mas comun en el andlisis comparado de impuesto grossed-up es 25% (0,2/0,8).

de la seccion 4 y también es el caso de Chile cuan- | En el contexto del estudio KPMG (2010) revisado
do la empresa adquirida no tiene alta presencia | en la seccién 2.1, adquisiciones de internet y de e-
burtsatil. commerce tiene mas probabilidades de realizarse
En este caso el vendedor recibe v'(y) -  [V'(y) - A®y)] que una adquisicién f:lel S|steme'1 financiero o del
y el comprador paga V'(y). Por su parte el Fisco sector (‘:Ie éne,rgla debld-o a que tienen una tasa de
recibe en el periodo 1 goodwill histérico superior.
(Cudl es el precio maximo que esta dispuesto a pa-
gar el comprador y en qué condiciones no alcanza

yrecibe Tiop. = T+ t[s(xy)] desdeelperiodo | 5 compensar al vendedor?. La respuesta a esa pre-
2 en adelante. Nétese que si se realiza la transac-

T, =t [V(y) =AW+ T+ 1[s(x,v)]

gunta se presenta en el préximo resultado.
cion el Fisco recibe mds impuestos cada afo por

la utilidad marginal de la fusion y recibe ademas el
impuesto a la ganancia de capital del vendedor en

Resultado 2: Si la tasa de sinergias es inferior a la
tasa de impuesto (grossed-up) multiplicada por la

. . tasa del goodwill histérico de la compania objetivo
el ano 1. Dado que la fusién genera valor, es nece- 9 P ) ’
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no existe precio posible para realizar la transaccion. | parado de la seccidn 4, y por qué es necesario que

Es decir, no hay transaccién si exista en Chile si la empresa no tiene alta presencia

bursatil. Tanto el Fisco como la sociedad se pierden
S(x, v) T G(y) el beneficio econémico de una fusién o adquisicion
I V(y) 1=V que adiciona valor si su sistema tributario no esta

bien definido y el vendedor debe pagar impuesto a
De nuevo el resultado es muy intuitivo. La Unica | la ganancia de capital. Para corregir este problema
fuente de valor que permite al comprador pagar | es que precisamente existe el llamado beneficio del
una prima sobre el valor de mercado de la compa- | goodwill tributario, que no es mas que una regla
fia objetivo es la sinergia neta de impuestos que | para evitar la distorsion que se produce cuando
obtiene de fusionar ambas compafiias. Notese que | no se concede este beneficio tributario. El proximo
en el caso que estamos analizando, es decir, con | caso considera esta regla que elimina la distorsion.
impuesto a la ganancia de capital y sin beneficio
tributario por el goodwill pagado por el comprador, | Caso 2: Existe impuesto a las ganancias de

si la tasa de impuesto es del 20%, entonces el valor capital para comprador y existe beneficio
de las sinergias debe ser al menos 1/4 el valor del tributario de amortizacion del goodwill.

goodwill histérico G(y) generado por el vendedor
La regla de amortizacion del goodwill tributario

en la compania objetivo. El siguiente corolario sur-
permite al comprador descontar el mayor valor
tributario que paga por adquirir una compaiiia
Corolario 1: Con impuestos la ganancia de capitaly | respecto al valor tributario base que tiene dicha
sin beneficio tributario del goodwill para el compra- | compafia, que compensa el impuesto que debe

dor, el Fisco y la sociedad como un todo se pierde | pagar el vendedor por ganancia de capital.
oportunidades de generacién de valor cuando las

ge de inmediato.

. . L - En el contexto de este modelo es necesario definir
sinergias de la fusion, fuente Unica de valor para la

O e o X e R D el goodwill tributario total de la adquisicién como
ganancia de capital que debe pagar el vendedor
que es atribuido a la generacién de goodwill histéri- G’(}’) = V’(Jf) - A(}’} )
co previo a la venta. La economia se mantiene en su
estructura histérica y se impide oportunidades de | que también equivale a la ganancia de capital de
mayor bienestar y riqueza mediante el crecimiento | los accionistas vendedores. El Fisco recauda en el
inorganico. Cuando la tasa de impuesto es 20%, | afio 1 un monto igual a Tt G'(y), y permite que la em-
el valor de las sinergias debe superar en un 25% | presa fusionada descuente de su base imponible,
(0,2/0.8) el goodwill histérico (o ganancia de capital | por un nimero de afios determinado, una fraccion
del vendedor que es atribuido a su creacion histo- | de ese monto hasta completar el monto total. En el
rica de valor). Cuando el impuesto es 30%, el valor | caso, con la ley de la renta anterior a 2014 se permi-
de las sinergias debe ser al menos un 43% (0,3/0,7) | tia descontar un décimo de ese goodwill tributario
del valor del goodwill histérico. por cada uno de los siguientes 10 afnos. Ello permite
aminorar el efecto descrito en el Corolario 1, puesto

El problema descrito en el Corolario 1 es la clave

it dquirent
de porque existe el goodwill tributario en la gran e mpracior pueda

. L . . ofrecer un precio mas alto, equivalente al valor pre-
mayoria de los paises incluidos en el analisis com-
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sente de los impuestos que deja de pagar durante | ;Por qué este es el caso en que la amortizacion es
los préximos 10 afios. perfecta?. Note que

Para ser mas precisos, el Fisco tendria el siguiente

perfil de recaudacion G'(y) = X2 T(-i(:;? (10)
=1 [H: @)+ w0 -2+ sy + 6 ':J"]'] por lo tanto, si se permitiera amortizar el goodwill
tributario como una perpetuidad igual a la tasa de
Ti210=T [u (x) + u;(y) = b’] +s(x,¥) ] interés sobre ese valor, entonces la ganancia de ca-
pital pagada por el vendedor es exactamente igual
Ttie = Tl (x) + w,(0) + s(x, )] al valor presente de los créditos tributarios futuros

que puede descontar el comprador.
perfil que es superior al perfil de recaudacién que En ese caso podemos obtener el siguiente resulta-
tiene el Fisco sin adquisicién por 2 razones. Por una
parte puede recaudar impuestos por la utilidad
marginal de la sinergia s(x,y), y ademés, el valor pre- Resultado 3: Si se permite descontar el goodwill tri-
sente del descuento por el goodwill tributario en la | butario como una perpetuidad equivalente a la tasa
nueva empresa adquirida, por los 10 afios, es infe- | de interés aplicada al goodwill pagado en la ad-
rior al impuesto a la ganancia de capital recaudado quisicidn y existen sinergias positivas de la fusion,
del vendedor en afio 1. La regla es imperfecta, pero entonces siempre existe un valor de adquisicién

aminora considerablemente el problema detectado | 9ue deja mejor al Fisco, al comprador y al vendedor.

do general.

en el Corolario 1. El anexo demuestra el resultado, pero también

Con esta regla de Goodwill tributario de amortiza- | € MUy intuitivo. En efecto, el valor a G'(y), como
cién el Valor Presente del goodwill Tributario parala | hemos dicho previamente, es el impuesto a la

compahia adquirente puede definirse como ganancia de capital que debe pagar el vendedor
al momento de vender. Por su parte, ese mismo

&) valor, cuando se amortiza del modo planteado en
VPGT(y) =1 Z, =170 (1470 (9) el Resultado 3, es el valor presente de los créditos
tributarios que obtiene el comprador por el good-

) . | will tributario, por lo que puede incrementar su
que a su vez equivale al valor adicional que esta

) ) valor de oferta en ese mismo monto para poder
dispuesto a pagar el comprador por encima del ) )
cubrir el mayor pago de impuestos que debe hacer

valor incial de la compafiia objetivo, V(y), y por en- .
P ) ) yp el vendedor. Este es todo el sentido de la regla de

cima del valor de las sinergias S(x, —_ .
9 y) gooawill tributario.
Para aminorar completamente el efecto se debie-

o ) ) La regla mas imperfecta de amortizar linealmente
se permitir descontar de la base imponible de la

o } por 10 anos, en todo caso es una muy buna manera
empresa adquirida un monto anual a perpetuidad . ., ]

i . ) . de cerrar la distorsiéon que se describe en el Coro-
equivalente a la tasa de interés aplicada al monto

o ) lario 1. En efecto, ;cdémo se compara el VPBT(y) de
del goodwill G’(y), esto es, se debiese poder amor-

la ecuacién (9) y a G'(y) que es el valor presente de
los beneficios tributarios en la versidn exacta? La

tizar G'(y) en cada periodo de la base imponible.
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respuesta es que a una tasa de 5% al ano, la versidén | la seccién respectiva. Aqui es conveniente resumir
imperfecta de la ecuacidn (9) cubre el 77% del valor | que bajo variadas condiciones se estima que es el
total exacto del Resultado (3) por lo que permite | vendedor el que se lleva en mayor medida la prima
que el problema del Corolario 1 se resuelva en un | de adquisiciones o fusiones, tanto porque generé el
muy alto porcentaje. valor de goodwill histérico que se esta adquiriendo
por encima de la inversién o valor libro, como por-
gue debe pagar impuesto a las ganacias de capital
al momento de vender y el precio de venta debe

5. Conclusiones y Propuesta

., compensar el valor presente de su negocio futuro.
La conclusién general de este documento es que o . . ]
L L . Asimismo se revisa la legislacion tributaria respecto
la regla de amortizacién del goodwill tributario es i . ] N
) o ) ) al goodwill. Previo a septiembre de 2014 se permitia
necesaria y que al eliminarse puede impedir en . o .
amortizar el goodwill tributario que resulta de una

muchos casos que se realice una fusion creadora L L i .
adquisicion o fusion a razén de un décimo por los

de valor, e incluso puede impedir que el Fisco o . . L
o . siguientes 10 afos, y ese beneficio se eliminé en la
recaude mas dinero, no menos. La ausencia de la . .
o o . reforma tributaria de 2014.
regla del goodwill tributario rigidiza la economia
nacional, al perturbar severamente la dindmica del | La seccion 3 realiza un analisis comparado de 20
mercado de fusiones y adquisiciones ente partes no | paises OCDE y 11 paises no OCDE respecto a si
relacionadas, mercado necesario para una econo- | tienen en su legislacion una regla de amortizacion
mia dindamica. Cosa distinta es que esta necesaria del goodwilltributario. De los 31 paises, 22 si tienen
regla tributaria sea poco consistente, como vemos | una regla de amortizacion del goodwill tributario y
mas adelante, con la exencion tributaria de las ga- | S0lo 9 no la tienen. Entre los primeros se encuen-
nancias de capital para los casos de alta presencia | tran casi todos los europeos, con la excepcion de
bursatil. (Propuesta mas adelante). Francia y Portugal. En las américas, Chile se ha
. . . sumado a Argentina y México que no tienen esta
En lo particular, la seccion 2 entrega las definiciones . e .
) ) ) o regla, y a Australia y Sudéfrica que tampoco tienen

del goodwill y revisa la literatura empirica. Una ad- . . .
o B . el tratamiento del goodwill tributario. Lo cuadros
quisicion o fusién entre dos partes no relacionadas

3.1y 3.2 de la seccién respectiva detalla los casos

estd normalmente motivada por las sinergias que ) )
y el lector es referido a dichos cuadros para mayor

se producen al combinar dos compahias, y por el o

: o & A profundizacion.
mayor valor y nueva visién que los nuevos contro-
ladores pueden tener de la compafia que puede | La seccion 4 desarrolla un modelo tedrico o con-
adicionar valor futuro. Este mayor valor beneficia | ceptual de fusiones y adquisiciones y realiza un
a toda la sociedad y ciertamente debiera implicar analisis del valor creado por la fusién y si el Fisco se

también mayores ingresos para el Fisco. El trata- | Ve perjudicado o no.

miento tributario de |aS fusiones (0] adquiSiCioneS En primer |ugar se Concluye en eI Resultado 1 que
puede permitir o impedir que este mayor valor se | cyando existe impuesto a la ganancia de capital
concrete. La literatura empirica ha estado abocada | de| vendedor y existe el beneficio de goodwill
especialmente a este temay a describir los determi- | triputario, la prima de adquisicion debe ser lo su-
nanteS de una fUSién, aSi como Si es el Compl‘ador ﬁcientemente alta para Compensar ese impuestol
o el vendedor el que se lleva la prima por adquisi- | y ello puede impedir que se realice una fusion
ciones o fusiones. El lector interesado es referidoa | generadora de valor y de ingresos al Fisco si es que
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la tasa de goodwill histérico que tiene la compafhia | siempre existe un valor de adquisiciéon que deja
objetivo es alta y los impuestos son altos. El Resul- | mejor al Fisco, al compradory al vendedor aplican-
tado 2 pone la condicién con precisién. Esto es, si | do la regla de ese modo. La aplicacion lineal de la
la tasa de sinergias de la fusién es inferior a la tasa | amortizacién (amortizar por 10 aflos a un décimo
de impuesto (grossed-up) multiplicada por la tasa | poraio) es en todo caso una muy buena aproxima-
del goodwill histérico de la compafiia objetivo, no | cién para aminorar significativamente el problema
existe precio posible para realizar la transaccién. descrito en el Corolario 1 arriba. En efecto, a una
La distorsidn de esta situacion se resume en el co- e e SR e linesl ciel
beneficio cubre el 77% del valor total exacto des-
crito arriba (Resultado 3), por lo que permite que
Corolario 1: Con impuestos a la ganancia de capital | | problema del Corolario 1 se resuelva en un muy
y sin beneficio tributario del goodwill para el com- | 3ito porcentaje.

rolario siguiente.

prador, el Fisco y la sociedad como un todo se pier-
de oportunidades de generacién de valor cuando Propuesta
las sinergias de la fusion, fuente Unica de valor para
la sociedad, no pueden compensar el impuesto de | Es opinion de este autor que el afio 2018 se debera
la ganancia de capital que debe pagar el vendedor | modificar nuevamente la Ley de Impuesto a la Ren-
que es atribuido a la generacion de goodwill histé- | ta (LIR). Por los argumentos expresados en este do-
rico previo a la venta. La economia se mantiene en | cumento, es necesario reponer la regla del goodwill
su estructura histérica y se impide oportunidades | tributario para los casos de fusiones y adquisiciones
de mayor bienestar y riqueza. Cuando la tasa de | entre partes no relacionadas y mantener dentro de
impuesto es 20%, el valor de las sinergias debe su- | las normas anti elusién que esta prohibido para
perar en un 25% (0,2/0.8) el goodwiill histérico (o ga- | partes relacionadas, excepto bajo condiciones
nancia de capital del vendedor que es atribuido a | estrictas y autorizacion previa del Sll. Mas adelante
su creacion histérica de valor). Cuando el impuesto | se provee propuesta concreta. Antes es necesario
es 30%, el valor de las sinergias debe ser al menos | comentar sobre otro beneficio tributario que no
un 43% (0,3/0,7) del valor del goodwill histérico. es consistente en forma simultadnea con esta regla.

La situacién descrita en el Corolario explica por qué | En Chile existe la exencion a pagar el impuesto a las
la gran mayoria de los paises tienen una regla para | ganancias de capital cuando las acciones vendidas
amortizar el goodwill tributario. En su ausencia se | tienen alta presencia bursatil y la transaccion se
rigidiza la economia y se impide que funcione co- | realiza en bolsa. El prop6sito de esta regla es evitar
rrectamente el importante mercado de adquisicio- | la doble tributacion a los mismos flujos de utilidad.
nes y fusiones, y el crecimiento inorganico eficiente | En efecto, si las utilidades estan gravadas, la ganan-
de la empresas. cia de capital no es renta nueva, sino el reflejo de
) . los flujos futuros que estan gravados. Al gravar la
Existe una manera exacta de aplicar la regla del . . ) .
. . ganancia de capital se grava los mismos flujos dos
goodwill , esto es, permitir que el comprador pueda . .
o . veces y se dana el mercado de capitales. Ese fue
descontar el goodwill tributario como una perpe- i . . ) i
. . . i ) el sentido del cambio el afo 2001 que introdujo
tuidad equivalente a la tasa de interés aplicada al i
el entonces articulo 18ter de la LIR y que hoy es el

oodwill pagado en la adquisicion. Cuando existen
goodwit' pag quisidt 3 X articulo 107 de la LIR.

existe sinergias positivas de la fusién, entonces
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Este beneficio no es consistente con la regla del | goodwill tributario (para comprador) o bien el arti-
goodwill tributario para el comprador cuando se | culo 107 de la LIR (para vendedor) pero que ambos
trata de adquirir acciones de alta presencia bursatil | beneficios no pueden superponerse.

en bolsa. Podria ocurrir que al dejar exento de im- | | 5 forma concreta que tome el punto c) de la pro-

puesto a la ganancia de capital para el vendedor, | puesta queda abierto para el debate.
la fusién no sea creadora de valor social neto y se ) -
. Esta propuesta es necesaria para permitir que el
realizara solamente por el valor presente de los

flujos de impuestos que deja de percibir el Fisco, mercado de adquisiciones y fusiones funcione

eficientemente. Este mercado es muy importante
Con la actual combinacién de articulo 107 LIR para que la economia se adapte a los cambios y
para vendedor y sin regla de goodwill, tributario se para que se pueda crear valor mediante el cambio
resuelve el problema del Corolario 1 solo paraem- | de manos de controladores de empresas, desde
presas de alta presencia bursatil que se adquieran aquellos que estan en salida y han generado valor
en bolsa por OPA, pero se deja excluidos a todos | hjstérico, hacia aquellos que estan en entrada y que
los otros casos. pueden generar valor adicional para la economia
Abajo la propuesta para consideracién del debate nacional. Permite a empresarios chilenos realizar
de este afio. el valor creado y permite a nuevos empresarios
entrantes en una determinada industria, sean ex-
Propuesta: tranjeros o nacionales, generar valor adicional aso-
a) Reponer legalmente el beneficio de goodwill | ciado a su nueva visién del negocio o a los nuevos
tributario como existia en la legislacion previa ala | tiempos y las nuevas tecnologias.

reforma del aflo 2014. ) ) .
De no realizarse este cambio, solo se estaria per-

b) Explicitar que se prohibe dicho beneficio para | mitiendo realizar las sinergias que motivan y de-

transacciones entre partes relacionadas, excepto terminan las fusiones y adquisiciones a aquellas
con autorizacion previa del Sll, y donde el con-

tribuyente debe dar prueba que existe una alta
probabilidad de que la adquisicién o fusién genera
un mayor pago de impuestos (genera riqueza neta
para el Fisco).

empresas que se transan en bols con alta presencia
bursatil, privando a la empresas de menor tamafno
y sus duefios a que pudieran ser un objetivo de
adquisicién a que pudieran realizar la generacién

de valor histoérico, reduciendo ese derecho a un

¢) Facultar al Sll para que, a través de su normativa | privilegio de empresarios y empresas grandes y de
anti elusion, determine si regira el beneficio de | 515 presencia bursatil.
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Anexo Prueba Resultado 3:

El precio minimo que accionista vendedor esta

Prueba Resultado 1: . o
dispuesto a recibir es

El accionista vendedor no vende si recibe menos de

lo que tiene, es decir si V(y) + TG(y)
V'y) =T [V'(y) — AW)] < V() El precio maximo que el comprador esta dispuesto
a pagar es

Dividiendo ambos lados por V(y) y utilizando ecua-
cién (4) se obtiene el resultado.

V() +5(xy) + TG (y),
Prueba Resultado 2: Por lo tanto, si las sinergias son positivas, existe un

El precio méximo que el adquirente o comprador  precio V'(y) tal que
esta dispuesto a pagar por la compaiiia adquirida es

V) + TG (y) < V'(y) < V) + S(x,y) + TG (¥)
V'(y) = V(y) +S(x,¥) D HTCE < V0D VD) + Sty /

Dividiendo ambos lados por V(y), despejando la
prima de oferta de la adquisicién y reemplazando
esa prima en el lado izquierdo del Resultado 1 se
obtiene el resultado 2.

Edicion grafica: Pedro Sepulveda



