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I.  PRESENTACIÏN 

LXegR de la gUan cUiViV mXndial de lRV axRV UecienWeV, denRminada cUiViV aViiWica, lRV SatVeV YieURn 

cRmR Ve deSUimta VX WaVa de cUecimienWR, aXmenWaba el deVemSleR, \ Ve deVeTXilibUaban VXV cXenWaV 

e[WeUnaV. AUgenWina, nR fXe la e[ceSciyn, Wambipn e[SeUimenWy eVWRV deVajXVWeV, en eVSecial Xna gUan 

deSUeViyn del meUcadR de caSiWaleV. De aTXt la UeleYancia TXe adTXieUen lRV imSXeVWRV a laV gananciaV 

de caSiWal, cRmR Xna de laV gUandeV SURSXeVWaV de diVWinWRV VecWRUeV SaUa UeacWiYaU el meUcadR 

deSUimidR. Sin embaUgR laV SRVibleV mRdificaciRneV WUibXWaUiaV TXe a\XdaUtan a UeacWiYaU la ecRnRmta 

eV Xn Wema TXe nR geneUa cRnVenVR, SRniendR en dXda inclXVR VX e[iVWencia. 

Una de laV cRUUienWeV SlanWea la neceVidad de incRUSRUaU a laV gananciaV RbWenidaV en la YenWa de 

cieUWRV acWiYRV R cRlRcaciRneV financieUaV, denRminadaV gananciaV de caSiWal, cRmR ingUeVR gUaYable 

en la le\ del imSXeVWR a laV gananciaV. De eVWa fRUma Ve cXmSliUtan cRn lRV SUinciSiRV de aflXencia \ 

eTXidad e[iVWenWeV en la definiciyn de ingUeVR imSRnible. NR RbVWanWe eVWe miVmR WUaWamienWR RcaViRna 

fXeUWeV deVincenWiYRV a la WUanVacciyn de acWiYRV financieURV \ demiV RSeUaciRneV caUacWeUi]adaV cRmR 

gananciaV de caSiWal, eVencialmenWe SRU la SURgUeViYidad del imSXeVWR a laV gananciaV, TXe SXede 

geneUaU Xn ValWR bUXVcR deVde bajaV WaVaV de imSXeVWR hacia laV miV alWaV. 

CRmR cRnVecXencia de ellR AUgenWina, deVde el axR 1932, ha Ueali]adR innXmeUableV cambiRV, 

e[ceSciRneV, WUaWamienWRV eVSecialeV, eWc., de maneUa de VXaYi]aU  lRV efecWRV negaWiYRV TXe geneUaURn 

R SXdieUan geneUaU en el fXWXUR eVWe WiSR de gUaYimeneV. Tan eV aVt TXe hR\, UeVSRndiendR a Xna 

neceVidad imSeUiRVa de ingUeVR de caSiWaleV e[WeUnRV, nXeVWUR SatV nR gUaYa laV gananciaV de caSiWal, 

ValYR cRnWadaV e[ceSciRneV.  

NXeVWUR WUabajR SUeWende UeYiVaU el WUaWamienWR TXe hR\ SRVeen laV ciWadaV UenWaV a lRV efecWRV de 

anali]aU Vi lRV VXVWenWRV SRU lRV cXaleV Ve manWiene el WUaWamienWR e[SXeVWR, jXVWifica la YiRlaciyn de 

algXnRV SUinciSiRV biVicRV del deUechR WUibXWaUiR, TXe en fRUma claUa e indXbiWable deben UeVSeWaUVe 

cXandR eVWamRV hablandR del imSXeVWR a laV gananciaV. 

LRV eVWXdiRV en eVWa iUea, SaUa el caVR de AUgenWina, nR mXchRV SRU cieUWR, han WUaWadR de eVWableceU 

WeyUicamenWe la eVencia del imSXeVWR a laV gananciaV de caSiWal \ VXV efecWRV ecRnymicRV en la 

aVignaciyn de UecXUVRV. El SUinciSal aSRUWe del SUeVenWe WUabajR eV UefRU]aU \ cRmSlemenWaU laV baVeV 
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WeyUicaV TXe aYalan la neceVidad de inclXiU eVWaV UenWaV en la baVe imSRnible del imSXeVWR a laV 

gananciaV. 

PRU ~lWimR el WUabajR Ve RUgani]a de la VigXienWe fRUma. LXegR de SlanWeaU lRV RbjeWiYRV geneUaleV \ la 

mRWiYaciyn TXe imSXlVaURn eVWe eVWXdiR el caStWXlR II cRnWiene lRV aVSecWRV WeyUicRV TXe acRmSaxan a 

la definiciyn de gananciaV de caSiWal. El caStWXlR III, deVcUibe el WUaWamienWR de laV gananciaV de caSiWal 

a lR laUgR de la hiVWRUia de la imSRViciyn a laV UenWaV. El caStWXlR IV cRnWiene laV WaVaV imSRViWiYaV TXe 

Ve aSlican en algXnRV SatVeV del UeVWR del mXndR \ la cRmSaUaciyn enWUe ellRV. PRU VX SaUWe el caStWXlR 

V enXmeUa laV YenWajaV \ deVYenWajaV de la gUaYabilidad de laV gananciaV de caSiWal. CRnclX\endR cRn 

el caStWXlR VI TXe deVcUibe eVSectficamenWe la ViWXaciyn acWXal del imSXeVWR a laV gananciaV, en cXanWR 

a UecaXdaciyn Ve UefieUe, \ Xn UeVXmen de SURSXeVWaV \ UecRmendaciRneV de SRltWica WUibXWaUia, TXe a 

niYel del eVWXdiR Ve SXdieVen Ueali]aU. 
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II. INTRODUCCIÏN - TEORËA 

SabeU TXe dice la WeRUta aceUca del WUaWamienWR de laV gananciaV de caSiWal \ VX incRUSRUaciyn cRmR 

ingUeVR RUdinaUiR, eV la baVe SaUa la diVcXViyn WUibXWaUia SRVWeUiRU. En eVWe VenWidR, el caStWXlR SUeVenWe, 

cRnWiene laV SUinciSaleV definiciRneV WeyUicaV de ingUeVR SeUVRnal, TXe eV Xna de laV SUinciSaleV baVeV 

del ViVWema WUibXWaUiR, aVt cRmR lRV SUinciSiRV TXe deben UegiU en VX aSlicaciyn. AdemiV, inWeUeVa VabeU 

cRmR laV gananciaV de caSiWal Ve inVeUWan denWUR de eVWa definiciyn, SaUa lR cXil Ve deWallan cieUWaV 

caUacWeUtVWicaV de eVWe WiSR de ingUeVRV, TXe RbVWacXli]an VX claUa incRUSRUaciyn al ingUeVR imSRnible. 

FinalmenWe Ve deVcUibe el cRnceSWR de SpUdida de caSiWal, TXe Wambipn Wiene VeUiaV dificXlWadeV SaUa VX 

deVcXenWR del ingUeVR WRWal imSRnible. 

Sin embaUgR, anWeV de cRmen]aU, TXiVipUamRV anali]aU Xna de laV diVcXViRneV habiWXaleV del mXndR nR 

ecRnymicR: la diVWinciyn enWUe lRV cRnceSWRV de UenWa e ingUeVR; \ cRn ellR, deWeUminaU Vi laV gananciaV 

de caSiWal fRUman SaUWe del cRnceSWR ingUeVR imSRnible. 

 

1. RenWa o Ingreso 

A menXdR, lRV cRnceSWRV de UenWa e ingUeVR VXelen XVaUVe cRmR VinynimRV, SUinciSalmenWe SRU el 

hechR de TXe ambRV cRnVWiWX\en Xn aXmenWR en la UiTXe]a WRWal del indiYidXR. Sin embaUgR, 

ecRnymicamenWe VRn cRnceSWRV diVWinWRV TXe deben diVcXWiUVe deWalladamenWe. 

PaUa Xn ecRnRmiVWa UenWa eV Xn SagR TXe SeUcibe Xn facWRU SURdXcWiYR SRU encima de VX cRVWR de 

RSRUWXnidad. IngUeVR eV el mRnWR mtnimR TXe Xn indiYidXR SXede cRnVXmiU Vin TXe diVminX\a VX 

UiTXe]a, la cXil cRnViVWe en el YalRU mRneWaUiR neWR de lRV acWiYRV TXe Ve SRVeen en Xn mRmenWR dadR 

del WiemSR. NRWaU TXe la UiTXe]a eV Xn VWRck mRneWaUiR, mienWUaV TXe la UenWa R el ingUeVR VRn Xn flXjR 

mRneWaUiR.  

De eVWa fRUma, Xna UenWa ecRnymica eV "Xn WiSR" de ingUeVR, SeUR e[iVWen RWURV WiSRV: diYidendRV, 

ingUeVRV de e[SlRWaciyn de Xn negRciR, WUaVSaVR de XWilidadeV, YenWa de bieneV R VeUYiciRV, heUenciaV, 

gananciaV en jXegRV de a]aU, enWUe RWURV. 

A SeVaU TXe en ecRnRmta Ve diVWingXe claUamenWe la difeUencia enWUe UenWa e ingUeVR, nR eV aVt en RWUaV 

iUeaV de eVWXdiR, en eVSecial en la legiVlaciyn WUibXWaUia. AVt, SRdemRV encRnWUaU cRnceSWRV cRmR 
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"ganancia imSRnible", TXe Ve define cRmR WRdRV lRV ingUeVRV TXe cRnVWiWX\an XWilidadeV R beneficiRV 

TXe Uinda Xna cRVa R acWiYidad \ WRdRV lRV beneficiRV, XWilidadeV e incUemenWRV de XWilidadeV TXe Ve 

SeUciban R deYengXen, cXalTXieUa TXe Vea VX naWXUale]a RUigen R denRminaciyn. EV deciU ganancia 

imSRnible, \a nR eV VRlR el SagR en e[ceVR de Xn facWRU SURdXcWiYR, VinR TXe Ve aceUca miV bien a la 

definiciyn ecRnymica de ingUeVR. 

 

2. ImpXesWo al ingreso personal 

El SUinciSiR biVicR TXe Uige la imSRViciyn al ingUeVR SeUVRnal eV TXe, cXalTXieUa TXe Vea VX RUigen, 

debe cRmbinaUVe en Xna medida ~nica \ VimSlificada del ingUeVR. LXegR eVWe ingUeVR WRWal Ve UedXce 

SRU la aSlicaciyn de cieUWaV dedXcciRneV \ e[enciRneV SaUa llegaU a la UenWa neWa imSRnible, eV deciU, la 

baVe VRbUe la TXe Ve aSlican lRV imSXeVWRV. Se Vabe TXe WanWR el cRnVXmR cRmR el ingUeVR VRn lRV 

elemenWRV miV imSRUWanWeV SaUa aSlicaU Xn imSXeVWR SeUVRnal de baVe amSlia, aXnTXe e[iVWen 

diVWinciRneV en cXanWR a VXV inWeUfeUenciaV en laV deciViRneV ecRnymicaV de lRV meUcadRV. Si Ve eVcRge 

al ingUeVR cRmR baVe imSRnible, eV deciU cRmR Xn tndice de caSacidad de SagR eVWe debe definiUVe en 

fRUma amSlia cRmR WRda aflXencia a la UiTXe]a de Xn indiYidXR. 

Si bien la UenWa neWa imSRnible cRUUeVSRnde a Xna bXena medida de la caSacidad de SagR del indiYidXR, 

en la SUicWica nR incRUSRUa WRdRV lRV flXjRV de ingUeVRV \ deja de VeU Xna baVe Wan amSlia. EVWR RcXUUe 

SRUTXe, cRmR Ve YeUi miV adelanWe, el ingUeVR Ve define en WpUminRV efecWiYRV, \ SRU lR WanWR Ve RmiWen 

WRdaV aTXellaV aflXenciaV nR efecWiYaV cRmR SRU ejemSlR: 1) la UenWa imSXWada SRU el XVR de la YiYienda 

SURSia, lR TXe claUamenWe RcaViRna deVigXaldadeV en el WUaWamienWR imSRViWiYR enWUe SURSieWaUiRV \ 

aUUendadRUeV, 2) el YalRU del RciR, lR cXil UeVXlWa cRmSlejR de mediU. OWUR caVR de aflXencia nR efecWiYa 

VRn laV gananciaV de caSiWal nR Ueali]adaV, laV cXaleV Ve anali]an en deWalle miV adelanWe. 

Sin embaUgR, Wambipn SRdemRV encRnWUaU claUaV RmiViRneV de ingUeVR TXe Vt cRnVWiWX\en aflXencia 

efecWiYa. EVWe eV el caVR de laV SenViRneV, indemni]aciRneV, VegXURV de Yida, aVignaciRneV familiaUeV, 

eWc. TXe al WUaWaU de e[imiU cieUWaV fRUmaV de ahRUUR, WeUminan haciendR miV cRmSlejR al ViVWema 

WUibXWaUiR, \ WUanVgUede lRV SUinciSiRV de la definiciyn de ingUeVR. 
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a) Principios en la definiciyn de renWa neWa imponible 

CRmR YemRV, la definiciyn de UenWa neWa imSRnible, nR eV Xn aVXnWR WUiYial. Sin embaUgR, SaUa nR 

cRnfXndiU la WeRUta de la SUicWica, eVWableceUemRV lRV SUinciSiRV miV cRmXneV en la definiciyn de 

ingUeVR.  

En SUimeU lXgaU, el ingUeVR Ve define cRmR WRda aflXencia a la UiTXe]a de Xn indiYidXR, Vea eVWa UegXlaU 

R iUUegXlaU, eVSeUada R nR eVSeUada, Ueali]ada R nR Ueali]ada. 

Se enWiende cRmR aflXencia UegXlaU, aTXella TXe cRnVWiWX\e SaUWe de la Uealidad ecRnymica del 

indiYidXR R TXe Ve RbWiene UegXlaUmenWe en el WiemSR, SRU ejemSlR, el VXeldR de Xn WUabajadRU. 

AflXencia eVSeUada, UegXlaU R iUUegXlaU, eV aTXella TXe el indiYidXR RbWiene cRn Xn alWR gUadR de 

ceUWe]a, cRmR lRV diYidendRV TXe enWUegan cieUWaV acciRneV. PRU ~lWimR, Ve enWiende cRmR aflXencia 

Ueali]ada, aTXella deYengada TXe eV maWeUiali]ada, SRU ejemSlR, la YenWa de Xn YehtcXlR cX\R SUeciR de 

YenWa eV ma\RU al de cRmSUa. 

PRU RWUR ladR, aVt cRmR nR Ve debeUtan cRnVideUaU laV fXenWeV del ingUeVR (el ingUeVR de cXalTXieU 

RUigen debe VeU WUaWadR XnifRUmemenWe), WamSRcR debeUtan inWeUeVaU VXV deVWinRV finaleV, eV deciU, Vi Ve 

ahRUUa R Ve cRnVXme. EVWR eV de YiWal imSRUWancia a la hRUa de anali]aU algXnaV dedXcciRneV TXe 

acWXalmenWe Ve aSlican a la ganancia neWa, \a TXe SRU ejemSlR, dedXciU lRV VegXURV de UeWiUR SUiYadR, 

aSRUWeV YRlXnWaUiRV a laV AFJP, RWRUga YenWajaV TXe nR diVfUXWan RWURV ahRUUanWeV, en SaUWicXlaU, el 

cRnWUibX\enWe TXe Uecibe Xna ganancia en inWeUeVeV SRU el hechR de SRVWeUgaU el SagR de imSXeVWRV 

haVWa el mRmenWR de Ueali]aU lRV cRbURV de laV SenViRneV \ ademiV, Vi VXV ingUeVRV fXWXURV fXeUan 

menRUeV eVWaUin alcan]adRV a Xna WaVa efecWiYa de imSRViciyn miV baja. 

El ingUeVR deVde el SXnWR de YiVWa de la aflXencia, debeUta VeU medidR en WpUminRV de UenWa neWa, eV 

deciU, deVSXpV de dedXciU el cRVWR diUecWR de lRV bieneV \ VeUYiciRV TXe Ve UeTXieUan SaUa la RbWenciyn, 

cRnVeUYaciyn \ manWenimienWR de dicha UenWa. AdemiV deben cRnVideUaUVe WRdaV laV SpUdidaV de 

ingUeVR \a TXe UedXcen el SaWUimRniR neWR al igXal TXe laV gananciaV lR incUemenWan \ el fiVcR debeUta 

SaUWiciSaU en ambRV caVRV. PRU ejemSlR, en el caVR de laV emSUeVaV lRV flXjRV de caja negaWiYRV 

cRnceden cieUWRV deVcXenWRV WUibXWaUiRV, TXe Vi bien RWRUgan deYRlXciRneV en el caVR de SpUdidaV neWaV, 

SeUmiWen e[WendeUlaV SaUa SeUtRdRV fXWXURV. 
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El ingUeVR debe definiUVe en WpUminRV UealeV, cRmR Xna YeUdadeUa medida de la caSacidad de SagR. Un 

incUemenWR en el ingUeVR mRneWaUiR TXe Ve cRmSenVa cRn Xn incUemenWR en lRV SUeciRV nR cRnVWiWX\e 

Xna ganancia en el ingUeVR Ueal, SRU lR WanWR, la Rbligaciyn WUibXWaUia en WpUminRV UealeV nR WendUta TXe 

cambiaU. EVWR eV miV UeleYanWe en el caVR de SatVeV en YtaV de deVaUURllR cRn alWRV tndiceV 

inflaciRnaUiRV.  

Si la definiciyn de ingUeVR eVWi baVada en la UiTXe]a, debeUta VeU indifeUenWe TXe laV gananciaV (1) Ve 

Uealicen en efecWiYR, cRmR en el caVR de ValaUiRV R YenWa de acWiYRV TXe han aXmenWadR de SUeciR, R (2) 

Ve manWengan en SRVeViyn, a SeVaU del aXmenWR de YalRU. La deciViyn de Ueali]aU R nR la ganancia eV Xn 

SURblema de elecciyn de caUWeUa SRU SaUWe del inYeUViRniVWa \ nR debeUta afecWaU la mediciyn del ingUeVR 

SaUa fineV imSRViWiYRV. EVWR eV de eVSecial imSRUWancia cXandR diVcXWamRV la imSRViciyn VRbUe laV 

gananciaV de caSiWal Ueali]adaV R nR Ueali]adaV.  

AlgXnaV YeceV Ve afiUma TXe el ingUeVR iUUegXlaU R ineVSeUadR nR debieUa SagaU imSXeVWRV, Vin 

embaUgR, aXnTXe Vea Xna aflXencia incieUWa, de WRdRV mRdRV Ve eVWi aXmenWandR la UiTXe]a del 

indiYidXR. El SURblema VXUge SRU el hechR TXe lRV ViVWemaV WUibXWaUiRV de WiSR SURgUeViYR1 caVWigan laV 

gananciaV ineVSeUadaV, \a TXe en fRUma UeSenWina SXede aXmenWaU la WaVa imSRViWiYa, eVSecialmenWe 

SaUa lRV cRnWUibX\enWeV TXe Ve encXenWUan en lRV WUamRV miV alWRV de ingUeVRV. PRU ejemSlR Xn 

imSRUWanWe SUemiR en lRV jXegRV de a]aU SXede lleYaU al indiYidXR a WUibXWaU en laV WaVaV de imSXeVWRV 

maUginaleV miV alWaV, VylR SRU el hechR de UecibiU Xna aflXencia ineVSeUada \ WemSRUal en VX UiTXe]a. 

Una VRlXciyn WenWaWiYa eV Ueali]aU SURmediaciRneV, de fRUma Wal TXe lRV ingUeVRV Ve diVWUibX\an de 

maneUa SURSRUciRnal en Xn ma\RU SeUtRdR de WiemSR, eYiWandR aVt ValWaU bUXVcamenWe deVde bajaV WaVaV 

imSRViWiYaV a laV miV alWaV, SeUR Vin elXdiU la Rbligaciyn WUibXWaUia. 

 

3. Ganancias de CapiWal 

A gUandeV UaVgRV, Xna ganancia de caSiWal cRUUeVSRnde al aXmenWR del YalRU Ueal R nRminal de Xn 

acWiYR, \a Vea acWiYRV mXebleV R acWiYRV inmXebleV R inWangibleV, dXUanWe Xn SeUtRdR de WiemSR 

 
1  Un ViVWema WUibXWaUiR del WiSR SURgUeViYR eV aTXel en el cXal la WaVa imSRViWiYa SRUcenWXal Ya aXmenWandR a 
medida TXe aXmenWa la baVe imSRnible. 
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deWeUminadR. Al cRnWUaUiR, Vi RcXUUe Xna diVminXciyn en el YalRU del acWiYR, eVWamRV fUenWe a Xna 

SpUdida de caSiWal.  

Al eVWableceU eVWa definiciyn, TXeda claUR TXe Xna ganancia de caSiWal cRnVWiWX\e Xna fRUma de ingUeVR, 

eV deciU, eV Xna aflXencia mRneWaUia TXe aXmenWa la UiTXe]a del indiYidXR. Sin embaUgR, la 

incRUSRUaciyn de laV gananciaV de caSiWal en la definiciyn de UenWa imSRnible, ha VidR XnR de lRV WemaV 

miV cRnWURYeUWidRV, en SaUWicXlaU, SRU el WUaWamienWR de cieUWaV caUacWeUtVWicaV TXe Ve deWallan a 

cRnWinXaciyn. 

 

a) Ganancias de capiWal reali]adas  

Un WUaWamienWR imSRViWiYR SUefeUenWe SaUa laV gananciaV de caSiWal, afecWa diUecWamenWe la eTXidad 

hRUi]RnWal2, SRU laV difeUenciaV UeVXlWanWeV en laV RbligaciRneV WUibXWaUiaV SaUa igXaleV niYeleV de 

ingUeVR, \ la eTXidad YeUWical3 Wambipn Ve Ye afecWada, SRU TXe eVWe WUaWamienWR SUefeUenWe cRmSenVa la 

imSRViciyn SURgUeViYa VRbUe laV UenWaV de caSiWal. AdemiV, nR eV VRUSUendenWe TXe la SaUWiciSaciyn de 

laV gananciaV de caSiWal en la UenWa neWa imSRnible Ve incUemenWe a medida TXe nRV mRYemRV hacia 

aUUiba en la eVcala de ingUeVRV, SRU lR WanWR, laV gananciaV de caSiWal Ve han cRnYeUWidR en la ma\RU 

fXenWe de WUaWamienWR fiVcal SUefeUenWe de laV UenWaV miV alWaV, cUeandR Xn fXeUWe incenWiYR a UecibiU la 

UenWa de caSiWal en fRUma de gananciaV de caSiWal en lXgaU de inWeUeVeV X RWUR WiSR de ingUeVRV gUaYadRV. 

LRV WUaWamienWRV eVSecialeV a laV gananciaV Ueali]adaV, nR Ve SXeden defendeU SRU Ua]RneV de eTXidad, 

en cRmSaUaciyn cRn cXalTXieU RWUa fXenWe de ingUeVR, SRU ejemSlR lRV ValaUiRV, \a TXe en ambRV caVRV 

Ve Uecibe ingUeVR \ nR ha\ aUgXmenWR SaUa diVWingXiU enWUe ellRV. 

TamSRcR Ve SXede aUgXmenWaU TXe Ve debe daU Xn WUaWamienWR eVSecial a laV gananciaV de caSiWal 

SRUTXe fUecXenWemenWe nR Ve eVSeUa TXe Ve geneUen cRmR UenWa UegXlaU, VinR TXe VRn beneficiRV 

ineVSeUadRV TXe aflX\en Vin inWenciyn. EVWe SXede VeU el caVR SaUa algXnaV gananciaV, SeUR nR SaUa 

 
2 ETXidad hRUi]RnWal: SeUVRnaV TXe Wienen el miVmR ingUeVR deben SagaU lRV miVmRV imSXeVWRV.  
3 ETXidad YeUWical: SeUVRnaV TXe Wienen diVWinWRV niYeleV de ingUeVR deben SagaU difeUenWeV imSXeVWRV. 
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RWUaV, inclXVR cXandR laV gananciaV VRn ineVSeUadaV aXmenWa la caSacidad imSRnible del TXe laV 

Uecibe4. 

 

b) Ganancias de capiWal no reali]adas 

DadR TXe Ve define a la ganancia neWa imSRnible en efecWiYR, nR Ve gUaYan laV gananciaV nR Ueali]adaV, 

lR cXal Ve cRnWUaSRne cRn el SUinciSiR de aflXencia deVcUiSWR anWeUiRUmenWe. QXe la ganancia Ve Uealice 

R nR, eV iUUeleYanWe cRn UeVSecWR a Vi Ve ha SURdXcidR Xn aXmenWR en la caSacidad ecRnymica. En eVWe 

caVR la deciViyn de Ueali]aU R nR eV Xn SURblema de geVWiyn de caUWeUa \ nR de cUeaciyn de ingUeVR. AVt, 

el aSla]amienWR del imSXeVWR haVWa la Ueali]aciyn cRncede Xna YenWaja injXVWa a eVWe ingUeVR, \a TXe el 

fiVcR RWRUga Xn SUpVWamR Vin inWeUeVeV SRU el mRnWR de la Rbligaciyn. Si nR Wiene lXgaU la Ueali]aciyn, 

eVWa ganancia Ve manWendUi de hechR SaUa ViemSUe, \a TXe nR Ve llega a deYengaU el imSXeVWR. 

Sin embaUgR, en la SUicWica el SlenR gUaYamen de laV gananciaV nR Ueali]adaV, Ve WUanVfRUma en Xna 

ViWXaciyn diftcil debidR a lR imSUacWicable TXe UeVXlWa la YalRUaciyn anXal de WRdRV lRV acWiYRV. AlgXnRV 

acWiYRV cRmR lRV YalRUeV negRciableV SRdUtan VeU YalRUadRV \ gUaYadRV SeUiydicamenWe, SeUR SRU 

ejemSlR, laV SinWXUaV, VRn miV diftcileV de YalRUaU. PRU lR WanWR, Ve ha SURSXeVWR TXe laV gananciaV 

acXmXladaV Ve gUaYen cRn RcaViyn del fallecimienWR R el WUaVSaVR, cRmR Vi Ve Ueali]aUan en eVe 

mRmenWR. DeVignada cRn el nRmbUe de Ueali]aciyn cRnVWUXcWiYa, eVWa diVminXiUta la neceVidad de 

YalRUaciyn de Xna VRla Ye]. Al SeUmiWiU la SURmediaciyn \ la SRVibilidad de dilaWaU lRV SagRV a lR laUgR 

de Xn SeUtRdR de WiemSR, Ve SRdUtan eYiWaU laV deVigXaldadeV TXe VXUgiUtan de Xna liTXidaciyn fRU]RVa 

de lRV acWiYRV. CRn Wal SURcedimienWR WRdaV laV gananciaV VeUtan gUaYadaV finalmenWe. 

AXnTXe la Ueali]aciyn cRnVWUXcWiYa inWegUaUta laV gananciaV nR Ueali]adaV denWUR de la baVe del 

imSXeVWR, WRdaYta dejaUta a laV gananciaV de caSiWal cRn algXna YenWaja. MienWUaV TXe Ve gUaYa a laV 

RWUaV UenWaV VRbUe Xna baVe acWXali]ada, el imSXeVWR VRbUe laV gananciaV nR Ueali]adaV, VeUta difeUidR 

haVWa el fallecimienWR, dejandR aVt al cRnWUibX\enWe cRn la SRVibilidad de RbWeneU UenWa de ellaV 

mienWUaV WanWR. El difeUimienWR del imSXeVWR eV eTXiYalenWe a UecibiU Xn SUpVWamR Vin inWeUeVeV, cX\R 

 
4 En EEUU, SRU ejemSlR, Ve UeVRlYiy eVWe debaWe inclX\endR WRdaV laV gananciaV de caSiWal Ueali]adaV en la UenWa 
imSRnible. 
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YalRU SXede VeU VXVWancial, eVSecialmenWe SaUa inYeUVRUeV jyYeneV TXe SXeden anWiciSaU Xn laUgR 

SeUtRdR de SRVeViyn. 

PRU RWUR ladR, Ve Vexala TXe laV gananciaV de caSiWal nR Ueali]adaV nR debeUtan VeU gUaYadaV SRUTXe el 

SURSieWaUiR Ve ha abVWenidR del cRnVXmR. Sin embaUgR, aXnTXe nR ha e[iVWidR cRnVXmR, eVWR nR eV 

UeleYanWe al definiU la baVe del imSXeVWR VRbUe la UenWa. ATXt el SUinciSiR eV TXe debeUta gUaYaUVe WRda 

la UenWa, indeSendienWe de cymR Ve XWilice, e inclXVR en el caVR de Xn imSXeVWR VRbUe el cRnVXmR, nR eV 

Xna cXeVWiyn deciViYa la diVWinciyn enWUe gananciaV Ueali]adaV \ nR Ueali]adaV. 

PRU ~lWimR, Ve SlanWea TXe la imSRViciyn a laV gananciaV nR Ueali]adaV UeTXieUe TXe el SURSieWaUiR 

cancele Xn imSXeVWR, inclXVR aXnTXe nR ha\a RbWenidR dineUR cRn TXe SagaUlR. La RbVeUYaciyn eV 

cRUUecWa, SeUR caUece de imSRUWancia. NR eV iUUaciRnal SediU al cRnWUibX\enWe TXe liTXide SaUWe de VXV 

acWiYRV, Vin llegaU a VeU cRnfiVcaWRUiR, SaUa Ueali]aU el SagR del imSXeVWR cXandR Vea neceVaUiR. PaUa 

ViWXaciRneV en laV TXe nR eV SRVible la liTXidaciyn SaUcial debe cRncedeUVe el WiemSR adecXadR.  

 

c) HabiWXalidad  

OWUR WUaWamienWR eVSecial de laV gananciaV de caSiWal VXUge al deWeUminaU Vi Xn cRnWUibX\enWe WUanVa 

habiWXalmenWe R nR Xn deWeUminadR WiSR de acWiYR. En eVWe caVR VRlR Ve incRUSRUan cRmR ganancia 

imSRnible aTXellaV UenWaV RbWenidaV cRmR UeVXlWadR de negRciaciRneV R acWiYidadeV Ueali]adaV 

habiWXalmenWe SRU el cRnWUibX\enWe.  

Si bien la habiWXalidad eV Xn cRnceSWR ambigXR, Ve enWiende TXe Xn cRnWUibX\enWe eV habiWXal cXandR 

VX giUR inclX\e WUanVacciRneV del WiSR de acWiYR en cXeVWiyn, ademiV de cUiWeUiRV adiciRnaleV en caVRV 

SaUWicXlaUeV. En la ma\RUta de lRV caVRV la diVWinciyn enWUe habiWXal \ nR habiWXal SUeWende eYiWaU TXe 

indiYidXRV de ingUeVRV mRdeUadRV WUibXWen en laV WaVaV de imSXeVWRV maUginaleV miV eleYadaV a 

cRnVecXencia de Xna ganancia de caSiWal iUUegXlaU R nR eVSeUada. PRU ejemSlR, en el caVR de Xn 

indiYidXR TXe Yenda acciRneV en el meUcadR bXUViWil SRU mRWiYRV de liTXide], VRlR en Xna RcaViyn, de 

VegXUR TXedaUi incRUSRUadR en laV miV alWaV WaVaV de imSXeVWRV maUginaleV, SRU lR cXal la ViWXaciyn de 

nR habiWXalidad VeUta lR miV adecXadR. 
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4. Pprdida de capiWal 

Se SURdXce Xna SpUdida de caSiWal cXandR el SUeciR del acWiYR ha diVminXidR dXUanWe Xn SeUtRdR de 

WiemSR ineVSeUadR. Tal cRmR Ve VexalaUa en lRV SUinciSiRV TXe Uigen la definiciyn de ingUeVR, laV 

SpUdidaV de caSiWal UedXcen el SaWUimRniR neWR al igXal TXe laV gananciaV lR incUemenWan, SRU lR WanWR, 

el fiVcR debeUta incRUSRUaUa laV SpUdidaV de caSiWal en VX diVexR imSRViWiYR. EV deciU, Ve debeUtan 

deVcRnWaU WRdR WiSR de SpUdidaV de caSiWal. 

Sin embaUgR, en la liWeUaWXUa Ve Vexala, cXandR lRV meUcadRV VRn SeUfecWRV, en eVSecial lRV meUcadRV de 

caSiWaleV, eV deciU e[iVWe VimeWUta de infRUmaciyn \ nR ha\ cRVWRV de WUanVacciyn ni UeVWUicciRneV a laV 

YenWaV cRUWaV de acWiYRV financieURV, lRV cRnWUibX\enWeV SRdUtan WeUminaU eYiWandR WRdR el SagR de 

imSXeVWRV VRbUe VXV ingUeVRV de caSiWal \ lRV imSXeVWRV VRbUe lRV ingUeVRV ValaUialeV medianWe la 

incRUSRUaciyn de SpUdidaV de caSiWal en VXV declaUaciRneV de UenWa5. EVWR VXgieUe TXe eV neceVaUiR 

imSRneU cieUWaV UeVWUicciRneV al deVcXenWR de laV SpUdidaV de caSiWal SaUa eYiWaU la elXViyn SaUcial R 

WRWal de imSXeVWRV. 

 

 
5 VeU JRVeSh E. SWigliW] (1983), SRme aVSecWV Rf Whe Wa[aWiRn Rf caSiWal gainV. 
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III. IMPUESTO A LAS GANANCIAS DE CAPITAL EN ARGENTINA. 
 
En el SUeVenWe aciSiWe Ueali]aUemRV Xna bUeYe deVcUiSciyn del WUaWamienWR TXe WXYieURn laV gananciaV 

de caSiWal a lR laUgR del ViglR XX en AUgenWina, dRnde Ve SRdUi YeUificaU TXe nXeVWUa legiVlaciyn, SRU 

mRmenWRV, iniciy Xn SURceVR gUadXal de incRUSRUaciyn de laV ciWadaV gananciaV al imbiWR del imSXeVWR 

a lRV UpdiWRV, mienWUaV TXe en pSRcaV miV UecienWeV e[iVWe Xna Wendencia maUcada a VX deVgUaYaciyn, 

e[ceSWR caVRV SXnWXaleV, a niYel de la imSRViciyn a laV gananciaV. 

En SUimeU lXgaU UecRUdemRV TXe nXeVWUa le\ 11.682 de imSXeVWR a lRV UpdiWRV difeUenciaba claUamenWe 

lRV UpdiWRV de laV gananciaV de caSiWal, e[clX\endR a eVWaV ~lWimaV del gUaYamen, nR RbVWanWe laV 

nXmeURVaV e[ceSciRneV TXe la miVma le\ cRnWenta, SUinciSalmenWe inWURdXcidaV lXegR de laV UefRUmaV 

del axR 1.946 \ TXe geneUaban la inclXViyn denWUR del imbiWR del gUaYamen a algXnaV de ellaV. 

En efecWR, el SUimeU SiUUafR del aUW.3� de la nRUma menciRnada, diVSRnta TXe: 

³AUW.3�: La ganancia obWenida o la ppUdida VXfUida poU Xna peUVona o enWidad qXe Yenda, peUmXWe o 

de oWUa maneUa diVponga de bieneV mXebleV o inmXebleV, poU YaloU ma\oU o menoU del de coVWo, o 

YaloU a la fecha de ingUeVo a VX paWUimonio a WtWXlo gUaWXiWo o a pUecio no deWeUminado, VeUi 

conVideUada paUa loV efecWoV de eVWa le\, como aXmenWo o ppUdida de capiWal, Veg~n el caVo, \ no 

como aXmenWo o ppUdida de UpdiWo, ValYo diVpoViciyn eVpecial en conWUaUio.´ 

EV deciU TXe, anWeV del axR 1.946, cXandR nR e[iVWta el imSXeVWR a laV gananciaV eYenWXaleV, lRV 

beneficiRV e[clXidRV del imbiWR del imSXeVWR a lRV UpdiWRV eVWaban al maUgen de WRda imSRViciyn VRbUe 

XWilidadeV.  

Sin embaUgR eVWe WUaWamienWR Ve manWXYR haVWa la enWUada en Yigencia del decUeWR le\ 14.342 del 

20/05/1.946, UaWificadR SRU le\ 12.922, TXe a SaUWiU del 01/01/1.946 eVWablece Xn imSXeVWR a laV 

gananciaV eYenWXaleV TXe alcan]a WRdRV lRV beneficiRV ³en cXanWo no fXeUan alcan]adoV poU la le\ del 

impXeVWo a loV UpdiWoV´. De eVWe mRdR WRda XWilidad, beneficiR, ganancia R enUiTXecimienWR eVWi 

gUaYadR, alcan]andR a WaVaV SURSRUciRnaleV a laV gananciaV accidenWaleV, laV deUiYadaV geneUalmenWe de 

la Ueali]aciyn de bieneV de caSiWal, TXe nR eVWin cRmSUendidRV en el cRnceSWR de UpdiWR de nXeVWUa le\ \ 

WRda claVe de enUiTXecimienWR TXe nR eVWp e[SUeVamenWe e[ceSWXadR. 
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CRn la aSaUiciyn del ViVWema dXal de imSRViciyn VRbUe laV UenWaV la diVWinciyn enWUe UpdiWR \ ganancia 

de caSiWal WamSRcR llegy a VeU Wan claUa \ Utgida. En efecWR, cRmR bien ciWamRV SUecedenWemenWe, a 

SaUWiU del axR 1.946 cRmien]an a VXcedeUVe Xna VeUie de cambiRV en la eVWUXcWXUa del imSXeVWR a lRV 

UpdiWRV TXe lleYan a inclXiU denWUR de VX imbiWR a deWeUminadaV gananciaV TXe, SRU VXV caUacWeUtVWicaV, 

SRdUtan encXadUaUVe cRmR gananciaV de caSiWal. 

A cRnWinXaciyn menciRnaUemRV eVaV gananciaV de caSiWal ³incRUSRUadaV´ denWUR del imSXeVWR a lRV 

UpdiWRV, a VabeU: 

a) FUacciRnamienWR de inmXebleV (lRWeRV):  

PRU le\ 13.925 del 18/08/1.950 Ve incRUSRUy Xna mRdificaciyn al imSXeVWR a lRV UpdiWRV incRUSRUandR 

cRmR maWeUia imSRnible a lRV fUacciRnamienWRV \ YenWa de inmXebleV, Vin SeUjXiciR de TXe nR Ve haga 

SURfeViyn habiWXal R cRmeUciR de dicha acWiYidad, cXandR laV mejRUaV inWURdXcidaV a aTXpllRV VXSeUen 

el 20% del imSRUWe del cRVWR R de la ~lWima YalXaciyn fiVcal Ueali]ada cRn anWeUiRUidad a la 

inWURdXcciyn de laV mejRUaV, el TXe Vea ma\RU. 

Se enWendeUta TXe la ciWada mRdificaciyn fXe Ueali]ada SRU la aSUeciaciyn TXe Ueali]y el legiVladRU al 

inWeUSUeWaU TXe cXandR Xn inmXeble al fUacciRnaUVe Ve le hacen mejRUaV de imSRUWancia, eV SURbable 

TXe Vea cRnVideUable el n~meUR de lRWeV a RfUeceUVe en YenWa, VXVWiWX\endR el caUicWeU de bien de 

caSiWal de lRV lRWeV SRU el de meUcadeUtaV. 

NR RbVWanWe, cRn la SURmXlgaciyn de la le\ 15.273 del 15/02/1.960, cambiy la nRUma anali]ada 

TXedandR UedacWada de la VigXienWe maneUa: 

³El UeVXlWado del fUaccionamienWo \ YenWa de inmXebleV  -loWeoV- eVWaUi VXjeWo al impXeVWo de eVWa 

le\, Ve cXmplan o no laV condicioneV a qXe Ve UefieUe la ~lWima paUWe del piUUafo anWeUioU´. (el TXe 

habla de SURfeViyn habiWXal R cRmeUciR)  

DeVde enWRnceV eVWaV RSeUaciRneV han SaVadR a eVWaU en WRdRV lRV caVRV denWUR del imbiWR del imSXeVWR 

a lRV UpdiWRV, ViemSUe TXe Ve cXmSlan cXalTXieUa de laV cRndiciRneV TXe lXegR fijy el decUeWR 

UeglamenWaUiR, eV deciU: 

x QXe del fUacciRnamienWR UeVXlWe Xna canWidad VXSeUiRU a 50 lRWeV; R 
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x QXe la YenWa en Xn SeUtRdR de dRV axRV Vea de miV de 50 lRWeV, TXe, aXnTXe SURYengan de 

fUacciRnamienWRV diVWinWRV, SeUWene]can a la miVma fUacciyn R Xnidad de WieUUa. 

ReVXmiendR, en la dpcada del �50 Ve caUacWeUi]aba cRmR lRWeR gUaYadR SRU el imSXeVWR a lRV UpdiWRV 

cXandR Ve UeXnieUan laV dRV cRndiciRneV eVWablecidaV SRU el aUW.3�, VegXndR SiUUafR, de la le\ enWRnceV 

YigenWe: a) TXe Ve hXbieUan efecWXadR mejRUaV SRU Xn imSRUWe VXSeUiRU al 20% del cRVWR, R de la ~lWima 

YalXaciyn fiVcal anWeUiRU, el ma\RU, \ b) TXe Ve hXbieUa Ueali]adR Xna YenWa de miV de 50 lRWeV de la 

miVma Xnidad de WieUUa en Xn SeUtRdR de dRV axRV. 

LXegR, a SaUWiU de 1.960, SaUa gUaYaU cRmR UpdiWRV lRV lRWeRV, Ve VXSUime la cRnVideUaciyn del hechR de 

³Ueali]aciyn de mejRUaV´, aWenipndRVe el legiVladRU al n~meUR de lRWeV YendidRV anWeV TXe la VXSXeVWa 

WUanVfRUmaciyn en TXe Ve inVSiUaba la cRnVideUaciyn de laV mejRUaV. 

b) Enajenaciyn de bieneV adTXiUidRV SaUa liTXidaU cUpdiWRV: 

El aUW.4� de la le\ 11.682 eVWableciy la gUaYabilidad de lRV UeVXlWadRV de la enajenaciyn de bieneV ³Vi 

qXieneV loV enajenan loV han adqXiUido paUa liqXidaU cUpdiWoV pUoYenienWeV de opeUacioneV 

habiWXaleV \ ViempUe qXe la YenWa Ve efecW~e denWUo del WpUmino de doV axoV conWadoV deVde la fecha 

de adqXiViciyn del bien´. 

Cabe acRWaU TXe Vi la enajenaciyn Ve Ueali]aba deVSXpV de lRV dRV axRV de VX adTXiViciyn, el UeVXlWadR 

TXe Ve RbWXYieUa eVWaUi VXjeWR al imSXeVWR a laV gananciaV eYenWXaleV. 

EV deciU TXe SaUa TXe SURcedieUa la aSlicaciyn del imSXeVWR a lRV UpdiWRV, debtan UeXniUVe WUeV 

UeTXiViWRV: a) TXe el bien Ve ha\a adTXiUidR SaUa liTXidaU Xn cUpdiWR, eV deciU, SaUa haceUlR efecWiYR en 

eVSecie; b) TXe eVe cUpdiWR Wenga VX RUigen en ³RSeUaciRneV habiWXaleV´, TXe Wenga Uelaciyn cRn el 

cRmeUciR del cRnWUibX\enWe, \ c) TXe la YenWa Ve efecW~e denWUR de lRV dRV axRV de la adTXiViciyn del 

bien. 

c) Enajenaciyn de bieneV amRUWi]ableV: 

El VegXndR SiUUafR del aUW.4� de la le\ de UpdiWRV cRnVideUaba inclXidaV en eVWe imSXeVWR laV XWilidadeV 

R SpUdidaV TXe deUiYen de la enajenaciyn de bieneV amRUWi]ableV, e[ceSWR inmXebleV.  
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En mpUiWR a la Ua]yn debemRV aclaUaU TXe lRV bieneV amRUWi]ableV VRn bieneV de caSiWal TXe VRn 

XWilidadeV en YaUiRV ejeUciciRV, SRU lR cXal, medianWe la amRUWi]aciyn, VX cRVWR Ve SURUUaWea enWUe lRV 

axRV de Yida ~Wil en TXe el bien eVWXYR afecWadR a la SURdXcciyn. 

Se aUgXmenWy, a faYRU de VX inclXViyn denWUR del imbiWR del imSXeVWR a lRV UpdiWRV,  TXe dichRV bieneV 

cRnVWiWXtan ³Xna paUWe neceVaUia e inVepaUable del Wodo qXe conVWiWX\e el negocio´ \ TXe la ganancia 

R la SpUdida TXe SURdX]ca VX enajenaciyn debe cRnVideUaUVe Wambipn UeVXlWadR de la e[SlRWaciyn. 

d) TUanVfeUencia de acciRneV \ demiV YalRUeV mRbiliaUiRV: 

LRV UeVXlWadRV SURYenienWeV de laV WUanVfeUenciaV  de acciRneV \ demiV YalRUeV mRbiliaUiRV lleYadaV a 

cabR SRU SeUVRnaV TXe nR hacen SURfeViyn habiWXal R cRmeUciR de ella, cRnVWiWX\e Xna WtSica ganancia 

de caSiWal, \ debta gUaYaUVe cRn el imSXeVWR a laV gananciaV eYenWXaleV. NR RbVWanWe, nR VRlamenWe nR 

eVWaba alcan]adR SRU pVWe gUaYamen, VinR TXe Ve laV inclX\y denWUR del imbiWR del imSXeVWR a lRV 

UpdiWRV en calidad de UenWa e[enWa. 

En eVWe mRmenWR cRnYiene UecRUdaU la RSiniyn de YaUiaV inVWiWXciRneV eVSeciali]adaV TXe Uecha]aURn 

en fRUma caWegyUica el WUaWamienWR diVWinWiYR TXe Uecibtan laV SUeVenWeV XWilidadeV. 

Al UeVSecWR, la AVRciaciyn AUgenWina de DeUechR FiVcal e[SUeVy en el axR 1.971 TXe el imSXeVWR 

SeUVRnal VRbUe lRV UpdiWRV de laV SeUVRnaV ftVicaV ³debe abaUcaU Wambipn a loV diYidendoV de accioneV 

\ a laV gananciaV poU YenWaV de YaloUeV mobiliaUioV, inclX\endo accioneV...´. 

PRU RWUR ladR la CRmiViyn UedacWRUa del dicWamen en laV SegXndaV JRUnadaV TUibXWaUiaV de MaU del 

PlaWa (1.972), cRnclX\y TXe nR e[iVWen Ua]RneV TXe jXVWifiTXen la e[enciyn de eVWRV ingUeVRV \a Vean 

eYenWXaleV X RUdinaUiRV. AdemiV UecRmendy ³inclXiU en el imbiWo de la impoViciyn a la ganancia de 

capiWal, Wal como UeVXlWa de la modificaciyn pUopiciada, loV beneficioV deUiYadoV de la Ueali]aciyn de 

YaloUeV mobiliaUioV acWXalmenWe e[cepWXadoV \ concoUdanWemenWe VXgeUiU la UeYiViyn de la e[enciyn 

e[iVWenWe a loV UeVXlWadoV obWenidoV poU WaleV opeUacioneV, cXando Ve Ueali]an en foUma habiWXal.´ 

e) VenWaV de SURSiedad hRUi]RnWal: 

En lRV caVRV de YenWaV de inmXebleV cRnVWUXidRV bajR el Upgimen de la le\ 13.512 de SURSiedad 

hRUi]RnWal Ve SlanWeaba el SURblema de Vi eVWaban gUaYadaV SRU el imSXeVWR a lRV UpdiWRV R cRn el 
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imSXeVWR a laV gananciaV eYenWXaleV, ellR SRUTXe VX WUaWamienWR nR eVWaba cRnWemSladR en laV le\eV, 

decUeWRV UeglamenWaUiRV ni UeVRlXciRneV del RUganiVmR UecaXdadRU. 

Sin embaUgR el cUiWeUiR geneUal fXe definidR SRU la jXUiVSUXdencia, miV SUeciVamenWe el TUibXnal FiVcal 

de la Naciyn en la caXVa ³CRhen Salama, MRiVpV c/ DiUecciyn GeneUal ImSRViWiYa´ de fecha 

27/07/1.970 TXe e[SUeVy TXe la cRnVWUXcciyn de Xn edificiR \ VX XlWeUiRU YenWa SRU el Upgimen de la 

SURSiedad hRUi]RnWal eVWi alcan]ada SRU el imSXeVWR a lRV UpdiWRV, SRUTXe, ³en la conVWUXcciyn de Xn 

edificio \ poVWeUioU YenWa de depaUWamenWoV no e[iVWe ningXno de loV caUacWeUeV pUopioV del beneficio 

de capiWal VXjeWoV a laV gananciaV eYenWXaleV, pXeV lo qXe Ve Ueali]a no eV diUecWamenWe Xn bien miV 

o menoV Ueacondicionado paUa UecXpeUaU el capiWal poU pl UepUeVenWado, Vino Xn n~meUo 

deWeUminado de depaUWamenWoV logUadoV como conVecXencia de Xna acWiYidad econymica.´ 

EV deciU TXe Vi el inmXeble eV YendidR SRU TXien ha Ueali]adR la cRnVWUXcciyn lXegR de habeU cRmSUadR 

el WeUUenR baldtR, R cRn edificiR SaUa VeU demRlidR. EVWa RSeUaciyn, en SUinciSiR, cRUUeVSRndta inclXiUla 

en el imSXeVWR a lRV UpdiWRV. 

f) Enajenaciyn de inmXebleV XWili]adRV en la e[SlRWaciyn: 

La le\ 13.925 inWURdXjR la gUaYabilidad, en el imSXeVWR a lRV UpdiWRV, de lRV UeVXlWadRV de la 

enajenaciyn de lRV inmXebleV TXe XWilicen en VX cRmeUciR, indXVWUia R e[SlRWaciyn lRV cRnWUibX\enWeV 

TXe RbWengan UpdiWRV cRmSUendidRV en la WeUceUa caWegRUta, e[ceSWR el de la Ueali]aciyn de lRV 

XWili]adRV en e[SlRWaciRneV agURSecXaUiaV SRU SeUVRnaV ftVicaV, VXceViRneV indiYiVaV \ VRciedadeV de 

SeUVRnaV (inclXVR laV de UeVSRnVabilidad limiWada). 

El fXndamenWR TXe lleYR a la inclXViyn en el SUeVenWe WUibXWR de WaleV UeVXlWadRV fXe el miVmR TXe 

RUiginy la gUaYabilidad de la ganancia SURYenienWe de la enajenaciyn de lRV bieneV amRUWi]ableV, eV 

deciU VX YincXlaciyn cRn la e[SlRWaciyn R negRciR. 

PRVWeUiRUmenWe, SRU le\ 15.273 del 15/02/1.960 Ve mRdificy la e[clXViyn menciRnada SUecedenWemenWe 

SaUa laV e[SlRWaciRneV agURSecXaUiaV, SRU lR TXe a SaUWiU de enWRnceV lRV UeVXlWadRV de la enajenaciyn 

de inmXebleV XWili]adRV SRU laV ciWadaV e[SlRWaciRneV TXedaban fXeUa del imbiWR del imSXeVWR a lRV 

UpdiWRV, ValYR TXe e[iVWieUa habiWXalidad R cRmeUciR. 

g) TUanVfeUenciaV de llaYeV, maUcaV, SaWenWeV de inYenciyn \ UegaltaV: 
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La le\ 11.682 en VX aUW.43�, denWUR de la VegXnda caWegRUta, inclX\y denWUR del cRnceSWR de UpdiWR a lRV 

beneficiRV deUiYadRV de la Ueali]aciyn de lRV llamadRV acWiYRV inWangibleV. 

EV deciU TXe, \a Vea TXe lRV UeVXlWadRV Ve RbWengan al Ueali]aU el caSiWal fXenWe cRn mRWiYR de la YenWa 

del fRndR de cRmeUciR, R TXe Ve SURdX]can cRmR cRnVecXencia de la YenWa, ceViyn R WUanVfeUencia, en 

el caVR de maUcaV R SaWenWeV de inYenciyn, Ve cRnVideUaban ViemSUe inclXidRV denWUR del imbiWR del 

imSXeVWR a lRV UpdiWRV. 

ClaUR eVWi TXe nRV eVWamRV UefiUiendR a SeUVRnaV ftVicaV \ VXceViRneV indiYiVaV TXe nR ejeUcen 

habiWXalmenWe la SURfeViyn R cRmeUciR de la cRmSUaYenWa de WaleV deUechRV, SRUTXe de lR cRnWUaUiR la 

SURcedencia del gUaYamen eVWaUta deWeUminadR, nR SRU aSlicaciyn de lR diVSXeVWR SRU el aUW.43� de la 

le\, VinR SRU lRV SUinciSiRV geneUaleV de la le\. 

h) OWURV caVRV: 

EnWUe lRV caVRV miV deVWacadRV encRnWUamRV el eVWablecidR SRU el aUW.4� de la le\ 11.682 TXe inclX\e 

denWUR del gUaYamen el UeVXlWadR de la enajenaciyn de inmXebleV SRU laV cRmSaxtaV de VegXUR \ 

caSiWali]aciyn. En UigRU de YeUdad, eVWaV emSUeVaV debtan manWeneU neceVaUiamenWe inYeUViRneV en 

inmXebleV, \ el legiVladRU cRn WRda Ua]yn habta cRnVideUadR TXe WaleV UeVXlWadRV eVWaban eVWUechamenWe 

YincXladRV al negRciR TXe e[SlRWan. 

PRU VX SaUWe el aUW.78� de la miVma le\ inclXta en el imSXeVWR a lRV UpdiWRV, lRV beneficiRV en el caVR de 

bRVTXeV cedidRV en e[SlRWaciyn, a~n cXandR Ve WUaWe de Xna RSeUaciyn aiVlada, RWRUgandR facXlWadeV al 

RUganiVmR UecaXdadRU SaUa fijaV cReficienWeV de beneficiR bUXWR cXandR SRU mediR de lRV elemenWRV 

TXe aSRUWaba el cRnWUibX\enWe nR fXeUa facWible deWeUminaU VX XWilidad. 

PRU RWUR ladR, en lR TXe UeVSecWa al imSXeVWR a laV gananciaV eYenWXaleV, la maWeUia imSRnible Ve 

encXadUaba SRU e[clXViyn. En efecWR, Veg~n el DecUeWR le\ 14.342/46 ³loV beneficioV obWenidoV a 

paUWiU del 1� de eneUo de 1.946...deUiYadoV de fXenWe aUgenWina \ no gUaYadoV poU el impXeVWo a loV 

UpdiWoV, qXedan VXjeWoV al gUaYamen nacional de emeUgencia qXe eVWablece el pUeVenWe decUeWo le\ 

(AUW.1�)´. 

En eVWe aVSecWR cRincidimRV cRn la dRcWUina en TXe la e[SUeViyn cRn Xn elemenWR negaWiYR en la 

definiciyn del RbjeWR del WUibXWR, nR UeVSRnde a Xna deSXUada Wpcnica legiVlaWiYa. 
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El ViVWema dXal de imSRViciyn a laV gananciaV Ve manWXYR dXUanWe 28 axRV haVWa TXe, debidR a Xna 

UefRUma inWegUal del ViVWema WUibXWaUiR TXe Ve geVWy dXUanWe lRV SUimeURV axRV de la dpcada del ¶70, a 

SaUWiU del 01/01/1.974, la le\ 20.628 cUeaba el imSXeVWR a laV gananciaV en UeemSla]R de lRV imSXeVWRV 

a lRV UpdiWRV, a laV gananciaV eYenWXaleV \ a laV YenWaV de YalRUeV mRbiliaUiRV. 

Cabe acRWaU TXe el SURdXcWR de VemejanWe inWegUaciyn Ve debiy, en gUan SaUWe, a la SUeViyn ejeUcida 

WanWR SRU la dRcWUina cRmR SRU laV diVWinWaV RUgani]aciRneV TXe nXclean a lRV SURfeViRnaleV \ 

eVSecialiVWaV en la maWeUia TXieneV SURSXgnaban la fXViyn de lRV anWigXRV WUibXWRV TXe Uecatan VRbUe laV 

gananciaV de cXalTXieU WiSR en Xn VRlR cXeUSR nRUmaWiYR. 

A mRdR de ejemSlR SRdemRV ciWaU la RSiniyn de laV VigXienWeV inVWiWXciRneV: 

x CRlegiR de GUadXadRV de CienciaV EcRnymicaV de la CaSiWal FedeUal. 

Ya en el axR 1.958 diR VX SaUeceU VRbUe el SURblema, SURSiciandR la Xnificaciyn de lRV imSXeVWRV a 

lRV UpdiWRV \ a laV gananciaV eYenWXaleV. EVWe cUiWeUiR fXe anali]adR en fRUma e[haXVWiYa en la 

SegXndaV JRUnadaV TUibXWaUiaV lleYadaV cabR en la CiXdad de MaU del PlaWa en jXniR de 1.972, 

dRnde laV UecRmendaciRneV aSURbadaV cXbUen en WRdaV VXV faceWaV el SURblema del WUaWamienWR de 

laV gananciaV eYenWXaleV denWUR Xn Upgimen inWegUadR de imSRViciyn a lRV ingUeVRV. 

x FedeUaciyn AUgenWina de CRlegiR de GUadXadRV en CienciaV EcRnymicaV. 

En el axR 1.971 Ve SURnXnciy anWe la CRmiViyn NaciRnal SaUa la RefRUma TUibXWaUia medianWe Xn 

dicWamen TXe SURSRnta cUeaU la TXinWa caWegRUta en la imSRViciyn a lRV UpdiWRV, SaUa laV gananciaV 

de caSiWal, \ VXVWenWaba VX RSiniyn en TXe ³laV denRminadaV gananciaV de caSiWal deben VeU 

incRUSRUadaV a la imSRViciyn glRbal VRbUe UenWaV´  nR VRlamenWe SRU lRV SURblemaV RSeUaWiYRV TXe 

deYiene de WeneU Xn imSXeVWR aXWynRmR VRbUe WaleV UeVXlWadRV VinR TXe, Vi nR Ve gUaYaVen laV 

gananciaV de caSiWal, Ve faYRUeceUta a laV SeUVRnaV TXe RbWienen eVe WiSR de ingUeVRV en 

cRmSaUaciyn cRn laV TXe Ueciben RWUaV fRUmaV de UpdiWR. 

x AVRciaciyn AUgenWina de DeUechR FiVcal. 

Se SURnXnciy, cRmR inWegUanWe de la CRmiViyn SaUa la RefRUma TUibXWaUia del axR 1.971, a faYRU 

de inclXiU laV gananciaV de caSiWal en el imSXeVWR TXe gUaYa laV XWilidadeV RUdinaUiaV. 

x CRlegiR de EVcUibanRV de la PURYincia de BXenRV AiUeV. 
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En diciembUe de 1.972, VRliciWy Wambipn la deURgaciyn del imSXeVWR a laV gananciaV eYenWXaleV, 

SURSiciandR el YXelcR de pVWaV a la declaUaciyn cRnjXnWa de lRV UpdiWRV. SXV aUgXmenWRV Ve baVan en 

la canWidad de SURblemaV de diYeUVR RUden habta WUatdR, SaUa eVRV SURfeViRnaleV, la mRdalidad en 

TXe fXnciRna el imSXeVWR a laV gananciaV eYenWXaleV ±cXaVi liTXidadRUeV del WUibXWR-. 

En definiWiYa la le\ 20.628, SURmXlgada el 29/12/1.973, ademiV de cambiaU la denRminaciyn de 

imSXeVWR a lRV UpdiWRV SRU la de imSXeVWR a laV gananciaV, mRdificy dichR WUibXWR. Una de laV miV 

imSRUWanWeV afecWy la eVWUXcWXUa \ naWXUale]a del imSXeVWR: la inclXViyn de laV gananciaV de caSiWal, 

cRmR la TXinWa caWegRUta, en el Upgimen geneUal de imSRViciyn de laV UenWaV RUdinaUiaV anXaleV. 

EV deciU TXe a SaUWiU de la Yigencia de eVWa UefRUma, 01/01/1.974, TXedaURn cRmSUendidaV en Xn 

miVmR imSXeVWR WRdaV laV gananciaV, beneficiRV, UenWaV \ fRUmaV de enUiTXecimienWR, cXalTXieUa 

fXeVe VX RUigen, cRn laV ~nicaV e[ceSciRneV de laV SURYenienWeV de deWeUminadRV jXegRV \ 

cRncXUVRV, \ laV UecibidaV SRU heUencia, legadR R dRnaciyn, fRUmaV de enUiTXecimienWR WRdaV ellaV, 

gUaYadaV cRn imSXeVWRV eVSecialeV. 

El menVaje del PRdeU EjecXWiYR al CRngUeVR, cRn el SUR\ecWR lXegR cRnYeUWidR en le\ 20.628, 

e[SUeVa, en fRUma VXcinWa, laV baVeV TXe lleYaURn adelanWe el SURceVR de Xnificaciyn en lRV 

VigXienWeV WpUminRV: 

³EVWa deciViyn, qXe pUocXUa Xna miV jXVWa apUeciaciyn de la capacidad conWUibXWiYa 

de loV VXjeWoV, eV Uecomendada poU la docWUina modeUna \ ha Vido comenWada 

faYoUablemenWe poU loV eVpecialiVWaV de nXeVWUo patV. En UeVXmen, Ve opina qXe la 

acWXal diVcUiminaciyn de loV beneficioV paUa VXjeWaUloV a UegtmeneV difeUenWeV da 

como UeVXlWado la deWeUminaciyn de obligacioneV fiVcaleV de diVWinWa magniWXd 

fUenWe a igXaleV monWoV de beneficioV, Veg~n Vea el oUigen o compoViciyn de loV 

miVmoV o, en nXmeUoVoV caVoV, Veg~n Vea la foUma adopWada paUa laV opeUacioneV. 

PoU oWUa paUWe, la e[peUiencia Uecogida dXUanWe el Wiempo en qXe han coe[iVWido 

amboV WUibXWoV ha pXeVWo en eYidencia la injXVWicia WUibXWaUia qXe conlleYa la 

diVcUiminaciyn, con el agUaYanWe de laV innXmeUableV conWUoYeUViaV oUiginadaV en la 
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caUacWeUi]aciyn de loV beneficioV a loV efecWoV de VX encXadUe en Xno \ oWUo 

gUaYamen. 

PoU laV Ua]oneV e[pXeVWaV, eV qXe \a la le\ de impXeVWo a loV UpdiWoV habta aYan]ado 

VobUe el Upgimen de laV gananciaV eYenWXaleV, deWeUminando la aplicaciyn de aqXpl 

en diYeUVaV en qXe, de acXeUdo con laV caUacWeUtVWicaV UealeV de la opeUaciyn, Ve 

WUaWaba de gananciaV de capiWal. EVWa VolXciyn, Vin embaUgo, Vignificaba a VX Ye] 

diVWinWoV WUaWamienWoV fiVcaleV  fUenWe a ViWXacioneV anilogaV o, miV a~n, UeVXlWaban 

con Xn WUaWamienWo menoV UigXUoVo opeUacioneV de YeUdadeUa eVpecXlaciyn. 

En UeVXmen, Ve eVWima qXe la ViWXaciyn acWXal da lXgaU a ineqXidadeV qXe no 

condicen con Xna poltWica de UediVWUibXciyn jXVWa \ ecXinime de la UiqXe]a.´ 

CRnVecXenWemenWe cRn el menVaje, el aUW.2� SUimeU SiUUafR de la le\ 20.628, al definiU la maWeUia 

imSRnible, YaUta fXndamenWalmenWe lRV WpUminRV en TXe lR hacta la le\ de imSXeVWR a lRV UpdiWRV, \ 

da Xn amSliR cRnceSWR, SXeV dice: ³A loV efecWoV de eVWa le\ Von gananciaV... loV UendimienWoV, 

UenWaV o enUiqXecimienWoV deUiYadoV de la Ueali]aciyn a WtWXlo oneUoVo de cXalqXieU acWo o 

acWiYidad habiWXal o no.´ 

PRU lR e[SXeVWR, nXeVWUa legiVlaciyn abandRnaba decididamenWe la WeRUta de la fXenWe, SXeV Veg~n la 

nXeYa definiciyn, WRda fRUma de XWilidad R UendimienWR eVWi alcan]adR SRU el imSXeVWR. EV SRU eVR 

TXe la le\ XVa YRcablRV genpUicRV, WaleV cRmR UendimienWR R enUiTXecimienWR, Vin UefeUencia algXna 

a la fXenWe geneUadRUa, a VX manWenimienWR, a la SeUiRdicidad de la RSeUaciyn R acWR, cRmeUcial R 

nR, TXe lR geneUa; aVt, laV gananciaV eYenWXaleV caen Vin diVcXViyn denWUR del imbiWR del imSXeVWR. 

AdemiV, cRn el nXeYR Upgimen, laV gananciaV SURYenienWeV de jXegRV de a]aU, haVWa enWRnceV 

inclXidaV en el imSXeVWR a laV gananciaV eYenWXaleV, SaVan a eVWaU gUaYadaV cRn Xn imSXeVWR 

eVSectficR, ViendR cRnWeVWe cRn la dRcWUina mRdeUna. 

CRmR ciWamRV SUecedenWemenWe, la UefRUma de 1.973, SaUa daU Xna ma\RU cRheUencia a la 

diVWUibXciyn de laV UenWaV Veg~n la acWiYidad TXe la geneUa, agUegy Xna TXinWa caWegRUta, SaUa 

cRmSUendeU en ella a laV gananciaV nR inclXidaV en laV UeVWanWeV caWegRUtaV. 

En efecWR, el aUW.79 de la le\ 20.628 eVWablecta TXe ³conVWiWX\en gananciaV de la qXinWa caWegoUta: 
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a) LaV obWenidaV poU Wodo acWo qXe impoUWe la diVpoViciyn de bieneV a 

WtWXlo oneUoVo, e[clXidoV loV compUendidoV en la WeUceUa caWegoUta. 

b) En geneUal, Woda claVe de enUiqXecimienWo qXe no eVWp e[pUeVamenWe 

inclXido en laV oWUaV caWegoUtaV.´ 

EV deciU TXe la menciRnada caWegRUta inclX\e la WRWalidad de laV gananciaV RbWenidaV SRU lRV VXjeWRV 

SeUVRnaV ftVicaV \ VXceViRneV indiYiVaV  TXe SURYengan de la WUanVmiViyn de bieneV inmXebleV \ 

mXebleV, inclXidRV en pVWe ~lWimR, laV acciRneV \ demiV YalRUeV mRbiliaUiRV. 

A VX Ye] Ve diVSXVR la deURgaciyn de algXnaV e[enciRneV R e[clXViRneV, en el imSXeVWR a lRV UpdiWRV 

cRmR a laV gananciaV eYenWXaleV, TXe Uecatan VRbUe lRV VigXienWeV cRnceSWRV: 

x beneficiRV SURYenienWeV de la cRmSUaYenWa, YenWa, cambiR R diVSRViciyn en el SatV de 

diYiVaV \ VXV inVWUXmenWRV UeSUeVenWaWiYRV, TXe Ve inWURdX]can deVde el e[WeUiRU. 

x UeVXlWadRV SURYenienWeV de laV SUimaV de emiViyn de acciRneV. 

x UenWa deUiYada de la YenWa, cambiR R SeUmXWa de WtWXlRV, acciRneV, debenWXUeV \ demiV 

WtWXlRV YalRUeV. 

CRnYiene UecRUdaU TXe la incRUSRUaciyn de laV UenWaV de caSiWal a la baVe imSRnible del gUaYamen Ve 

Ueali]aba en fRUma diUecWa, Vin WeneU en cXenWa TXe, SRU laV caUacWeUtVWicaV de laV ciWadaV XWilidadeV, 

laV miVmaV Ve geneUaban en Xn Sla]R SURlRngadR de WiemSR TXe SRU lR geneUal e[cedta 

amSliamenWe a Xn SeUtRdR fiVcal. 

Sin embaUgR la cRnVecXencia ineYiWable de la UefRUma fXe TXe lRV VXjeWRV UeVSRnVableV del WUibXWR 

YieURn incUemenWadaV aUWificialmenWe laV UenWaV RUdinaUiaV SURYenienWeV de VX acWiYidad ecRnymica 

UegXlaU, cRn XWilidadeV RUiginadaV en RSeUaciRneV eVSRUidicaV R nR UegXlaUeV. EVWR lleYy, en la 

ma\RUta de lRV caVRV, a Xn incUemenWR de la Rbligaciyn WUibXWaUia del cRnWUibX\enWe deUiYadR en el 

aXmenWR de la maWeUia imSRnible.  

A VX Ye], eVe incUemenWR de la maWeUia imSRnible, geneUy TXe Ve aSlicaUa en lRV cRnWUibX\enWeV Xna 

altcXRWa ma\RU nR VRlR UeVSecWR de laV gananciaV eYenWXaleV incRUSRUadaV, VinR SaUa WRdaV VXV RWUaV 

UenWaV. DeVde el SXnWR de YiVWa de la eTXidad, cRmR bien VRVWiene la dRcWUina, fXe Xn eUURU 
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WUemendR el incRUSRUaU laV gananciaV de caSiWal en Xn VRlR ejeUciciR, Vin WeneU en cXenWa el laSVR en 

TXe ellaV fXeURn deYengadaV. 

La cRnVecXencia en el imSXeVWR a laV gananciaV de VemejanWe eUURU fXe el aXmenWR cRnVideUable de 

la eYaViyn. PRU RWUR ladR pVWa fXe ma\RU enWUe lRV VecWRUeV de alWRV \ medianRV niYeleV de UenWa \ 

nR lR fXe WanWR enWUe lRV SeTXexRV cRnWUibX\enWeV, TXieneV a~n YRlcandR en VXV declaUaciRneV laV 

gananciaV de caSiWal en Xn VRlR axR, nR alcan]aban lRV mtnimRV nR imSRnibleV fijadRV.  

La le\ 20.628 fXe YiRlaWRUia de la jXVWicia WUibXWaUia, nR VylR al incUemenWaU aUbiWUaUiamenWe el WRWal 

del imSXeVWR a SagaU, VinR Wambipn al RmiWiU el SUinciSiR de la Uealidad ecRnymica, TXe SUeVide 

WRda legiVlaciyn imSRViWiYa naciRnal. PaUa manWeneUVe fiel a lRV SRVWXladRV de la eTXidad WUibXWaUia, 

eV neceVaUiR SUeYeU Xn mpWRdR TXe cRnWemSle eVa ViWXaciyn, \ aWen~e la incidencia de laV gananciaV 

de caSiWal al inWegUaUlaV cRn laV RUdinaUiaV del ejeUciciR. 

LR e[SXeVWR deUiYy TXe, en el axR 1.976, Ve YRlYieUa al ViVWema dXal de imSRViciyn a laV gananciaV. 

En efecWR la le\ 21.286, cRnjXnWamenWe cRn laV le\eV 21.284 TXe cUea el imSXeVWR VRbUe lRV 

beneficiRV eYenWXaleV \ 21.280  TXe eVWablece el imSXeVWR a la WUanVfeUencia de WtWXlRV-YalRUeV, 

SaUece WeneU cRmR SURSyViWR fXndamenWal deVandaU lR Ueali]adR cRn la UefRUma de 1.974.  

En efecWR la UefRUma WUibXWaUia acaecida el 02/04/76 UeimSlanWy el imSXeVWR a laV gananciaV de 

caSiWal, eVWa Ye] cRn el nRmbUe de imSXeVWR VRbUe lRV beneficiRV de caUicWeU eYenWXal. En eVencia, 

la le\ 21.284 YRlYiy al ViVWema del DecUeWR le\ 14.342/46, Wal cXal lR UecRnRce la SURSia e[SRViciyn 

de mRWiYRV TXe acRmSaxy al SUR\ecWR de le\ TXe e[SUeVa ³laV noUmaV qXe inWegUan el pUo\ecWo 

Von, pUimoUdialmenWe, laV qXe confoUmaUan el We[Wo oUiginal del WUibXWo´. 

El imSXeVWR Ve UeimSlanWa SUicWicamenWe SaUa UecaeU VRbUe el UeVXlWadR de la YenWa de inmXebleV \ 

de RWUaV YenWaV TXe UeTXieUen inVWUXmenWaciyn medianWe eVcUiWXUa S~blica, SXeV el UeVWR de laV 

RSeUaciRneV alcan]adaV, ademiV de VeU de eVcaVa UeleYancia, VeUYtan en la ma\RUta de lRV caVRV 

SaUa TXe cRnWUibX\enWeV fingieUan VX Ueali]aciyn cRmR mediR SaUa cXbUiU caSiWali]aciRneV de RWURV 

RUtgeneV. EVWR, Veg~n algXnRV aXWRUeV, SRU efecWR de cieUWaV maniRbUaV SURdXcen al fiVcR miV 

gaVWRV TXe ingUeVRV. 
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En efecWR la le\ 21.284 inclXta denWUR de VX RbjeWR, en SUimeU lXgaU, lRV beneficiRV de caUicWeU 

eYenWXal nR cRmSUendidRV en el imbiWR del imSXeVWR a laV gananciaV, a deWeUminadRV jXegRV \ 

cRncXUVRV R a la WUanVfeUencia de WtWXlRV YalRUeV; aTXellRV deUiYadRV de la WUanVfeUencia a WtWXlR 

RneURVR de inmXebleV XbicadRV en el SatV afecWadRV a e[SlRWaciRneV agURSecXaUiaV Vin imSRUWaU el 

caUicWeU TXe UeYiVWa el VXjeWR beneficiaUiR; \ lRV beneficiRV deUiYadRV de la enajenaciyn a WtWXlR 

RneURVR de lRV inmXebleV nR agURSecXaUiRV cXalTXieU Vea la naWXUale]a del VXjeWR TXe laV RbWenga 

ValYR TXe, cRmR e[SUeVamRV en el cRmien]R de eVWe aSaUWadR, cRnfigXUen YenWa de inmXebleV 

alcan]adaV SRU el imSXeVWR a laV gananciaV (Y.gU. lRWeRV cRn fineV de XUbani]aciyn, edificaciyn \ 

YenWa bajR el Upgimen de la le\ 13.512, Ve WUaWe de inmXebleV adTXiUidRV SaUa liTXidaU cUpdiWRV, 

eWc.). 

ReVSecWR al VXjeWR debemRV UeValWaU TXe eUan UeVSRnVableV del ingUeVR del imSXeVWR, en WRdRV lRV 

caVRV, laV SeUVRnaV ftVicaV \ VXceViRneV indiYiVaV. Cabe acRWaU TXe, en el caVR de WUanVfeUencia de 

inmXebleV, Wambipn eUan VXjeWRV SaViYRV del gUaYamen laV VRciedadeV de caSiWal \ de SeUVRnaV, en 

pVWe ~lWimR caVR en cabe]a de VXV VRciRV SRU la SaUWe SURSRUciRnal a la SaUWiciSaciyn en el caSiWal 

TXe le cRUUeVSRndta a cada XnR de ellRV. 

Cabe acRWaU TXe la WaVa de imSRViciyn TXe Uecata VRbUe el beneficiR neWR anXal alcan]adR SRU el 

gUaYamen aVcendta al 15% (TXince SRU cienWR). 

ReVSecWR de la imSRViciyn VRbUe lRV beneficiRV deUiYadRV de la WUanVfeUencia de WtWXlRV YalRUeV, el 

imSXeVWR VRbUe lRV beneficiRV eYenWXaleV VylR inclXta denWUR de VX RbjeWR a laV XWilidadeV deUiYadaV 

de la YenWa R ceViyn de cXRWaV R SaUWiciSaciRneV VRcialeV, e[ceSWR laV SURYenienWeV de VRciedadeV 

de UeVSRnVabilidad limiWada, en cRmandiWa VimSle \ en cRmandiWa SRU acciRneV, en la SaUWe 

cRUUeVSRndienWe al caSiWal cRmandiWadR. 

La limiWada gUaYabilidad de lRV ciWadRV beneficiRV nR debe enWendeUVe en el VenWidR de la falWa de 

imSRViciyn VRbUe lRV miVmRV, SRU lR cRnWUaUiR cRnjXnWamenWe cRn la aSaUiciyn del imSXeVWR VRbUe 

lRV beneficiRV eYenWXaleV enWUa en Yigencia el imSXeVWR a la WUanVfeUencia de WtWXlRV YalRUeV cX\R 

RbjeWR eV gUaYaU, al 0,5% de VX YalRU, WRda WUanVfeUencia a WtWXlR RneURVR de acciRneV, WtWXlRV, 

debenWXUeV \ demiV WtWXlRV YalRUeV ± inclXidRV lRV emiWidRV SRU la naciyn, laV SURYinciaV \ lRV 
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mXniciSiRV ± cRmR aVimiVmR a la enajenaciyn de cXRWaV R SaUWiciSaciRneV VRcialeV de VRciedadeV 

de UeVSRnVabilidad limiWada, en cRmandiWa VimSle \ en cRmandiWa SRU acciRneV (en la SaUWe 

cRUUeVSRndienWe al caSiWal cRmandiWadR). 

CRnYiene UecRUdaU TXe lRV beneficiRV R XWilidadeV deUiYadRV de laV WUanVfeUenciaV VXjeWaV a pVWe 

~lWimR WUibXWR TXedaban e[ceSWXadRV de WRdR imSXeVWR TXe Uecaiga VRbUe lRV miVmRV, a e[ceSciyn 

de aTXellRV SeUcibidRV SRU laV VRciedadeV de cXalTXieU WiSR, VXjeWRV SaVibleV del imSXeVWR a laV 

gananciaV, TXe Wambipn eVWaban gUaYadRV SRU pVWe ~lWimR. 

El deVcUiSWR eVTXema de imSRViciyn Ve manWXYR haVWa el 31-12-1.985 dRnde enWUa en Yigencia la 

le\ 23.259 TXe define, bajR la miVma denRminaciyn, Xn nXeYR eVTXema de imSRViciyn VRbUe laV 

gananciaV eYenWXaleV. 

En efecWR, el nXeYR gUaYamen alcan]a laV VigXienWeV RSeUaciRneV, a VabeU: 

x La WUanVfeUencia de inmXebleV, bieneV mXebleV \ de cXRWaV R SaUWiciSaciRneV VRcialeV, en 

WanWR dichaV RSeUaciRneV nR Ve encXenWUen alcan]adaV SRU el imSXeVWR a laV gananciaV. 

x La WUanVfeUencia de WtWXlRV, acciRneV \ demiV WtWXlRV YalRUeV mRbiliaUiRV, en la medida TXe 

WaleV UeVXlWadRV nR eVWpn gUaYadRV SRU el imSXeVWR a laV gananciaV R Ve encXenWUen e[enWRV 

de dichR WUibXWR. 

x TRda RWUa ganancia R enUiTXecimienWR nR alcan]adR SRU el imSXeVWR a laV gananciaV, a 

deWeUminadRV jXegRV de VRUWeR \ cRncXUVRV deSRUWiYRV R VRbUe laV YenWaV, cRmSUaV, 

cambiR R SeUmXWa de diYiVaV. 

Sin embaUgR lRV ~nicRV VXjeWRV SaViYRV del imSXeVWR VRn laV SeUVRnaV ftVicaV \ VXceViRneV 

indiYiVaV, cRn lR cXal, TXedaban e[clXidRV de VX imbiWR de imSRViciyn lRV VXjeWRV emSUeVaV 

cXandR Ueali]aban enajenaciRneV de inmXebleV UadicadRV en el SatV. La altcXRWa del gUaYamen 

aVcendta al 15%. 

Cabe acRWaU TXe, a difeUencia de VX SUedeceVRUa, la nXeYa le\ inclXta Wa[aWiYamenWe a lRV UeVXlWadRV 

SURYenienWeV de la WUanVfeUencia de WtWXlRV, acciRneV \ demiV YalRUeV mRbiliaUiRV. En eVWRV caVRV, la 

nRUma diVSRnta la SRVibilidad de deWUaeU del imSXeVWR VRbUe lRV beneficiRV eYenWXaleV, el mRnWR 
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abRnadR en cRnceSWR del gUaYamen VRbUe la WUanVfeUencia de WtWXlRV YalRUeV haVWa el ltmiWe TXe 

UeVXlWe de aSlicaU VRbUe WaleV beneficiRV la WaVa del 15%. 

NR RbVWanWe, laV mRdificaciRneV ciWadaV, el eVTXema de WUibXWaciyn VRbUe laV gananciaV de caSiWal 

VXfUe Xn YXelcR WRWal  cRn la deURgaciyn de la le\ 23.259 a SaUWiU del 31/12/1.989. 

En efecWR, a e[ceSciyn de lRV UeVXlWadRV SeUcibidRV SRU lRV VXjeWRV emSUeVaV TXe SRU la WeRUta del 

balance Ve encXenWUan SUicWicamenWe en VX WRWalidad alcan]adRV SRU el imSXeVWR a laV gananciaV, 

lRV beneficiRV de caSiWal TXe RbWienen laV SeUVRnaV ftVicaV R VXceViRneV indiYiVaV Ve encXenWUan 

fXeUa del RbjeWR de WRdR gUaYamen R e[enWRV del imSXeVWR a laV gananciaV (hacemRV claUa 

e[ceSciyn de laV UenWaV de caSiWal inclXidaV denWUR del imSXeVWR a laV gananciaV \ TXe \a 

menciRniUamRV al cRmien]R del SUeVenWe aciSiWe).    

EnWUandR en la dpcada del ¶90 nR SRdemRV dejaU SaVaU SRU alWR TXe la Wendencia de nXeVWUR SatV a 

daU Xn YXelcR en el WUaWamienWR  de laV gananciaV de caSiWal TXedy claUamenWe SlaVmada cXandR, 

cRn la UefRUma WUibXWaUia del axR 1.998 (Le\ 25.063), Ve amSlta la e[enciyn a lRV inWeUeVeV de laV 

cRlRcaciRneV financieUaV RbWenidaV SRU laV cRUSRUaciRneV (emSUeVaV). 

En definiWiYa, en la AUgenWina de lRV ~lWimRV axRV Ve denRWa Xna claUa inWenciyn del fiVcR de nR 

gUaYaU laV gananciaV de caSiWal, eVSecialmenWe laV TXe RbWienen laV SeUVRnaV ftVicaV \ VXceViRneV 

indiYiVaV, cRmR medida de SRltWica fiVcal \ ecRnymica TXe fRmenWe el ingUeVR de caSiWaleV 

fRUineRV al SatV. 
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IV. TRATAMIENTO TRIBUTARIO EN EL RESTO DEL MUNDO. 

El WUaWamienWR de laV gananciaV de caSiWal nR VylR eV Xn SURblema SaUWicXlaU de nXeVWUR SatV, SRU el 

cRnWUaUiR, el miVmR Wambipn ha VidR eVWXdiadR en RWURV SatVeV del mXndR. En cada XnR de ellRV e[iVWe 

la SUeRcXSaciyn aceUca de lRV SRVibleV daxRV TXe SXdieUa SURYRcaU al meUcadR de caSiWaleV, SRU 

ejemSlR, el hechR de WeneU Xna alWa WaVa de imSRViciyn VRbUe eVWe WiSR de ingUeVRV UeVSecWR de RWURV 

SatVeV VimilaUeV dRnde nR e[iVWe R eV menRU. De eVWa fRUma SXede SUeVenWaUVe la ViWXaciyn en TXe lRV 

SatVeV TXe gUaYen laV UenWaV de caSiWal Ve cRnYieUWan en menRV cRmSeWiWiYRV inWeUnaciRnalmenWe, \ nR 

SRU caXVaV eVWUXcWXUaleV de deVaUURllR, VinR SRU la e[iVWencia de imSedimenWRV WUibXWaUiRV. 

PaUa AUgenWina, VeUta inWeUeVanWe Ueali]aU Xn aniliViV cRmSaUaWiYR del WUaWamienWR de laV gananciaV de 

caSiWal, cRn naciRneV cRmR Chile, BUaVil, Mp[icR \ RWURV SatVeV laWinRameUicanRV, cX\R meUcadR de 

caSiWaleV SRVee Xn gUadR de deVaUURllR VimilaU al nXeVWUR. La inWenciyn eV anali]aU Vi e[iVWe R nR el 

imSXeVWR VRbUe eVWe WiSR de gananciaV, cXil eV la WaVa TXe Ve aSlica, \ Vi e[iVWen WUaWamienWRV eVSecialeV 

TXe faYRUe]can la inYeUViyn VRbUe cieUWR WiSR de acWiYRV, en eVSecial VRbUe laV acciRneV. 

PRU RWUR ladR, la cRmSaUaciyn cRn SatVeV en cRndiciRneV VimilaUeV a la AUgenWina, TXe ha\an alcan]adR 

VX deVaUURllR, \ TXe SRVeen Xn meUcadR de caSiWaleV madXUR, SeUmiWe daU a lX] la e[SeUiencia \ 

lecciRneV de VXV mpWRdRV WUibXWaUiRV. 

OWUa cRmSaUaciyn meUiWRUia, eV el caVR de SatVeV emeUgenWeV del AVia, cX\a UiSida WaVa de cUecimienWR, 

Ve ha cRnVWiWXidR en Xn ejemSlR SaUa el UeVWR de lRV SatVeV en YtaV de deVaUURllR. 

AnWeV de cRnWinXaU, TXiVipUamRV dejaU en claUR TXe la definiciyn de gananciaV de caSiWal enWUe lRV 

SatVeV SXede VeU heWeURgpnea, SUinciSalmenWe SRU la inflaciyn, eV deciU, en algXnRV SatVeV Ve gUaYan laV 

gananciaV UealeV \ en RWURV laV gananciaV nRminaleV. OWUR facWRU diVWinWiYR eV el SeUtRdR de WiemSR SaUa 

definiU la habiWXalidad, aVt, lR TXe SaUa algXnRV SatVeV eV ganancia de caSiWal, SaUa RWURV eV ingUeVR 

RUdinaUiR. 

A cRnWinXaciyn, Ve SUeVenWa la infRUmaciyn WUibXWaUia SaUa diVWinWRV SatVeV, RbWenida de VtnWeViV 

mXndialeV TXe Ueali]an eVSRUidicamenWe lRV SUinciSaleV eVWXdiRV inWeUnaciRnaleV en EVWadRV UnidRV. 

LRV cXadURV cRnWienen infRUmaciyn aceUca de laV WaVaV de imSXeVWR SaUa SeUVRnaV naWXUaleV \ jXUtdicaV, 

en fRUma VeSaUada. 
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1. PAISES DE LATINOAMERICA: ImpXesWos Personales 
 

Pats Tasa Imp. 
a la RenWa 

Tasa Imp. 
Ganancias de 

CapiWal 

 
TraWamienWos Especiales 

BOLIVIA 13% E[enWR LaV gananciaV de caSiWal de WRdRV lRV WiSRV, nR eVWin 
VXjeWaV a imSXeVWRV. 

 
BRASIL 

 
15% - 25% 

 
0 ± 25% 

CieUWaV WUanVacciRneV eVWin libUeV de imSXeVWRV R 
gUaYadaV cRn Xna WaVa menRU, SeUR en geneUal, laV 
gananciaV de caSiWal cRnVWiWX\en ingUeVR RUdinaUiR. 

 
 

CHILE 

 
 

5% - 45% 

 
 

5% - 45% 

CieUWaV WUanVacciRneV eVWin e[enWaV del imSXeVWR, SeUR 
la geneUalidad Ve encXenWUa alcan]adR SRU el imSXeVWR, 
habiWXaliVWa R nR. LaV SpUdidaV de caSiWal Ve dedXcen Vin 
ltmiWeV SaUa lRV habiWXaliVWaV, el UeVWR lR dedXce haVWa la 
ganancia de caSiWal del SeUtRdR. 

ECUADOR 10% - 25% E[enWR LaV gananciaV de caSiWal \ lRV ingUeVRV de inYeUViyn nR 
fRUman SaUWe del ingUeVR imSRnible. 

MEXICO 3% - 35% E[enWR GananciaV en la YenWa de acciRneV en la BRlVa, eVWin 
e[enWaV de imSXeVWRV. 

PARAGUAY 30% 30% GananciaV VRbUe cXalTXieU acWiYR, inclX\endR acciRneV, 
eVWin VXjeWaV a Xn imSXeVWR del 30%. 

PERU 15% - 30% E[enWR GananciaV caSiWal RcaViRnaleV, nR eVWin VXjeWaV al 
imSXeVWR geneUal a la UenWa. 

URUGUAY NR E[iVWe E[enWR LRV indiYidXRV XUXgXa\RV nR eVWin VXjeWRV a ning~n WiSR 
de imSXeVWR al ingUeVR. 

 
VENEZUELA 

 
6% - 34% 

 
6% - 34% 

GananciaV de caSiWal cRnVWiWX\en ingUeVR RUdinaUiR. El 
ingUeVR RbWenidR SRU SeUVRnaV naWXUaleV en la YenWa de 
acciRneV eVWi VXjeWR a Xn ImS. de UeWenciyn de 1%. LaV 
SpUdidaV VylR Ve dedXcen de gananciaV de caSiWal. 

 
FXenWe: PUice WaWeUhRXVe, PeUVRnal Ta[eV: A WRUldZide VXPPaU\, InfRUmaWiRn GXide, Ediciyn 1998. 
 
 

LATINOAMERICA: ImpXesWo a las corporaciones. 
 

 
Pats 

Tasa Imp. 
A las 

UWilidades  

Tasa Imp. 
Ganancias de 

CapiWal 

 
TraWamienWos Especiales 

BOLIVIA 25% E[enWR TRdaV laV gananciaV de caSiWal eVWin e[enWaV de 
imSXeVWRV. 

 
BRASIL 

 
15% 

 
15% 

LaV SpUdidaV SXeden VeU lleYadaV hacia delanWe 
infiniWamenWe, SeUR nR SXeden VeU lleYadaV hacia aWUiV. 
AdemiV, el ingUeVR WUibXWable nR SXede VeU deVcRnWadR 
SRU miV de 30%. 

 
CHILE 

 
15% 

 
15% 

CieUWaV WUanVacciRneV eVWin e[enWaV del imSXeVWR, SeUR 
la geneUalidad Ve encXenWUa alcan]adR SRU el imSXeVWR, 
habiWXaliVWa R nR. LaV SpUdidaV de caSiWal Ve dedXcen Vin 
ltmiWeV SaUa lRV habiWXaliVWaV, el UeVWR lR dedXce haVWa la 
ganancia de caSiWal del SeUtRdR. 

 
ECUADOR 

 
10% - 
44.4% 

 
E[enWR 

LaV gananciaV de caSiWal \ UendimienWRV financieURV VRn 
cRnVideUadRV ingUeVRV nR WUibXWableV. PpUdidaV de 
caSiWal nR UelaciRnadaV a la RSeUaciyn del negRciR, nR 
VRn dedXcibleV. 
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MEXICO 
 

34% 
 

34% 
LaV gananciaV de caSiWal VRn ingUeVR WUibXWable, SaUa la 
YenWa de acciRneV. LaV SpUdidaV Ve dedXcen VylR de 
gananciaV de WUanVacciRneV VimilaUeV en el axR R en lRV 
5 VigXienWeV. 

PARAGUAY 3 % - 30% 30% GananciaV en WRdRV lRV acWiYRV, WangibleV R inWangibleV, 
eVWin gUaYadaV al 30%. 

PERU 30% 30% GananciaV de caSiWal e[SUeVamenWe eVWablecidaV SRU le\, 
cRn gUaYadaV cRmR ingUeVR RUdinaUiR. 

 
URUGUAY 

 
30% 

 
30% 

TRdaV laV gananciaV de caSiWal VRn WUaWadaV cRmR 
ingUeVR RUdinaUiR, e[ceSWR SaUa laV SURSiedadeV de iUeaV 
UXUaleV, laV cXaleV eVWin e[enWaV. 

 
VENEZUELA 

 
15% - 34% 

 
15% - 34% 

GananciaV de caSiWal VRn gUaYadaV cRmR ingUeVR 
RUdinaUiR. LaV SpUdidaV en la YenWa de acciRneV Ve 
dedXcen VylR Vi Ve cXmSlen cieUWaV cRndiciRneV. Se debe 
SagaU Xn imSXeVWR de UeWenciyn de 1%. 

 
FXenWe: PUice WaWeUhRXVe, CRUSRUaWe Ta[eV: A WRUldZide VXPPaU\, InfRUmaWiRn GXide, Ediciyn 1998. 
 
 

2 PAISES DESARROLLADOS: ImpXesWos Personales. 
 

 
Pats 

Tasa Imp. a 
la RenWa 

Tasa Imp. 
Ganancias 

CapiWal 

 
TraWamienWos especiales 

 
 

ALEMANIA 
 

25.9% - 53% 
 

25.9% - 53% 
SylR Ve gUaYan laV gananciaV de caSiWal ma\RUeV a 
DM1.000, \ Ueali]adaV en Xn SeUtRdR infeUiRU a 6 meVeV, 
SaUa el caVR de WtWXlRV \ acciRneV, WanWR SaUa naciRnaleV 
\ e[WUanjeURV. 

 
CANADA 

 
17% - 29% 

 
17% - 29% 

ô SaUWeV de laV gananciaV de caSiWal VRn inclXidaV en el 
ingUeVR neWR. PaUa acciRneV de SeTXexaV emSUeVaV 
calificadaV, lRV UeVidenWeV SXeden Ueali]aU haVWa 
Can$500.000 en ganancia de caSiWal libUeV de ImSXeVWR. 

 
ESPAfA 

 
28% - 56% 

 
20% 

E[enWaV: gananciaV infeUiRUeV a PWaV 200.000, SRU miV 
de 2 axRV. PpUdidaV Ve deVcXenWan de gananciaV del 
miVmR SeUtRdR \ dXUanWe lRV 5 VigXienWeV. NR UeVidenWeV 
Wienen Xna WaVa Slana de 35%. 

 
E.E.U.U. 

 
15% - 39.6% 

 
15% - 39.6% 

LRV e[WUanjeURV VRn gUaYadRV al 30% VRbUe gananciaV de 
caSiWal de fXenWe nRUWeameUicana, Vi han SeUmanecidR en 
el SatV SRU miV de 183 dtaV dXUanWe el axR WUibXWaUiR en 
TXe RcXUUen laV gananciaV. 

 
FRANCIA 

 
15% - 35% 

 
16% + 3.9% de 
UecaUga VRcial 

GananciaV infeUiRUeV a FF100.000, nR Sagan imS., 
e[ceSWR SaUa cRnWUibX\enWeV TXe manWienen 25% R miV 
de acciRneV nR cRWi]adaV en bRlVa. 

 
INGLATERRA 

 
20% - 40% 

 
40% 

GananciaV de caSiWal VRn gUaYadaV a la WaVa miV alWa del 
imS. a la UenWa, SeUR e[iVWen cRmSenVaciRneV SRU 
inflaciyn, e[enciRneV anXaleV, WiSR de acWiYR, eWc. 

 
 

ITALIA 

 
 

10% - 51% 

 
 

25% 

Si menRV del 5% de laV acciRneV YendidaV, cRUUeVSRnde 
a acciRneV nR cRWi]adaV en bRlVa R cRn baja SUeVencia 
bXUViWil (10%) dXUanWe lRV ~lWimRV 12 meVeV \ han VidR 
manWenidaV SRU miV de 15 axRV, la ganancia de caSiWal 
nR eV gUaYada. 

 
FXenWe: PUice WaWeUhRXVe, CRUSRUaWe Ta[eV: A WRUldZide VXPPaU\, InfRUmaWiRn GXide, Ediciyn 1998. 
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PAISES DESARROLLADOS: ImpXesWo a las corporaciones. 
 
 

Pats 
Tasa Imp. a 

la RenWa 
Tasa Imp. 
Ganancias 

CapiWal 

 
TraWamienWos especiales 

 
 

ALEMANIA 
 

30% - 45% 
 

30% - 45% 
EV SRVible SRVSRneU el imSXeVWR VRbUe gananciaV en 
cieUWRV acWiYRV fijRV. LaV SpUdidaV SXeden lleYaUVe hacia 
aWUiV \ deVcRnWaUVe haVWa DM10 millRneV cRnWUa ingUeVR 
WUibXWable. DeVcXenWRV fXWXURV VRn ilimiWadRV. 

 
 

CANADA 

 
 

34.5% - 
43.5% 

 
 

34.5% - 43.5% 

ô SaUWeV de laV gananciaV de caSiWal cRnVWiWX\en ingUeVR 
WUibXWable. ô  SaUWeV de laV SpUdidaV VRn dedXcibleV VylR 
cRnWUa gananciaV de caSiWal. El e[ceVR de SpUdidaV VRbUe 
gananciaV, Ve SXede deVcRnWaU 3 axRV hacia aWUiV \ hacia 
delanWe indefinidamenWe. 

 
ESPAfA 

 
30% - 35% 

 
35% 

Si lXegR de YendeU acWiYRV WangibleV e inWangibleV, Ve 
UeinYieUWe en ellRV, el imSXeVWR VRbUe laV gananciaV 
SXede VeU declaUadR cRmR ingUeVR WUibXWable en cXRWaV 
igXaleV SRU Xn SeUtRdR nR VXSeUiRU a 7 axRV. 

 
 

E.E.U.U. 

 
 

15% - 35% 

 
 

15% - 35% 

GananciaV R SpUdidaV en la YenWa de acWiYRV de caSiWal 
manWenidRV SRU miV de 1 axR, VRn WUaWadaV cRmR 
ganancia de laUgR Sla]R. LaV SpUdidaV Ve SXeden 
deVcRnWaU VylR de laV gananciaV de caSiWal, 3 axRV hacia 
aWUiV R 5 axRV hacia delanWe. 

 
FRANCIA 

 
33.33% 

 
33.33% - 19% 

+ 10% 

GananciaV de cRUWR Sla]R (menRV de 2 axRV) VRn 
gUaYadaV cRmR ingUeVR RUdinaUiR. GananciaV de laUgR 
Sla]R, VRn gUaYadaV al 19% miV 10% adiciRnal. 

 
INGLATERRA 

 
23% - 33% 

 
33% 

PpUdidaV de caSiWal VylR SXeden deVcRnWaUVe de 
gananciaV de caSiWal. El e[ceVR de SpUdidaV SXede VeU 
lleYadR hacia delanWe Vin limiWaciyn, SeUR nR SXede 
lleYaUVe hacia aWUiV. 

 
ITALIA 

 
37% - 

56.25% 

 
37% - 56.25% 

GananciaV de caSiWal VRn gUaYadaV en el SeUtRdR en TXe 
Ve Ueali]an. PaUa el acWiYR fijR, laV gananciaV Ve SXeden 
diYidiU en 5 cXRWaV igXaleV, VylR Vi la Cta. lRV ha 
manWenidR SRU miV de 3 axRV. 

 
FXenWe: PUice WaWeUhRXVe, CRUSRUaWe Ta[eV: A WRUldZide VXPPaU\, InfRUmaWiRn GXide, Ediciyn 1998. 

 
3 PAISES ASIATICOS: ImpXesWos Personales. 

 
 

Pats 
Tasa Imp. a 

la RenWa 
Tasa Imp. 
Ganancias 

CapiWal 

 
TraWamienWos especiales 

CHINA 30% - 60% E[enWR SylR gananciaV de caSiWal deUiYadaV de la YenWa de 
bieneV UatceV VRn WUaWadaV cRmR ³RWURV ingUeVRV´ 

 
COREA 

 
10% - 40% 

 
10% - 40% 

GananciaV de la WUanVfeUencia de acciRneV liVWadaV en 
bRlVa, eVWin e[enWaV de imSXeVWRV. SylR Ve gUaYan laV 
YenWaV de acWiYRV de caSiWal, VeSaUadaV del ingUeVR. 

HONG KONG 2% - 20% E[enWR TRdaV laV gananciaV de caSiWal, diYidendRV e inWeUeVeV 
de deSyViWRV eVWin e[enWaV de imSXeVWR. 

 
INDONESIA 

 
10% - 30% 

 
10% - 30% 

VenWa de acciRneV en bRlVaV naciRnaleV Saga Xn imS. de 
0.1% de YenWa bUXWa. VenWa de WtWXlRV SRU acciRniVWaV 
fXndadRUeV Saga Xn imS. de 5.1%. VenWa de WieUUa \ 
edificiRV eVWin e[enWaV de imSXeVWRV. 

JAPON 10% - 50% 10% - 50% GananciaV de laUgR Sla]R Ve UedXcen el 50% de la baVe 
(manWenidRV SRU miV de 5 axRV). La YenWa de cieUWaV 
acciRneV eV gUaYada a Xna WaVa Slana del 26%, VeSaUada 
de RWURV ingUeVRV. 
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MALASIA 

 
21% - 30% 

 
0% - 30% 

GananciaV de caSiWal en YenWa de acciRneV de Cta. de 
bieneV UatceV WUibXWan 30% (manWenidRV SRU 2 axRV R 
menRV) \ 0% (5 axRV R miV). OWUaV gananciaV de caSiWal 
nR eVWin VXjeWaV a ImSXeVWR. 

 
TAILANDIA 

 
5% - 37% 

 
15% y 5% - 

37% 

PaUa gananciaV den la YenWa de acciRneV liVWadaV en 
BRlVa, bRnRV \ debenWXUeV, Ve SXede elegiU enWUe Xna 
WaVa Slana de 15% R incRUSRUaUlR cRmR ingUeVR 
RUdinaUiR. LaV SpUdidaV nR Ve SXeden deVcRnWaU. 

 
 

TAIWAN 

 
 

6% - 40% 

 
 

0,3% del SUeciR 
de YenWa 

GananciaV en la YenWa de WtWXlRV cRmeUciableV Sagan 
imS. a la WUanVacciyn de 0.3% del SUeciR de YenWa. 
PpUdidaV SXeden VeU lleYadaV hacia delanWe SRU 3 axRV. 
El UeVWR de laV gananciaV de caSiWal, VRn WUaWadaV cRmR 
ingUeVR RUdinaUiR. 

 
FXenWe: PUice WaWeUhRXVe, CRUSRUaWe Ta[eV: A WRUldZide VXPPaU\, InfRUmaWiRn GXide, Ediciyn 1998. 
 

PAISES ASIATICOS: ImpXesWo a las Corporaciones. 
 

 
Pats 

Tasa Imp. 
UWilidades 

Tasa Imp. 
Ganancias 

CapiWal 

 
TraWamienWos especiales 

CHINA 30% 30 % LaV gananciaV de caSiWal VRn gUaYadaV cRmR ingUeVR 
RUdinaUiR. E[ceSWR SaUa la YenWa de bieneV UatceV, cX\a 
WaVa YaUta enWUe 30% \ 60%. 

 
COREA 

 
16% - 28% 

 
16% - 28% 

TRdaV laV gananciaV de caSiWal cRnVWiWX\en ingUeVRV 
imSRnibleV. PpUdidaV de caSiWal VRn dedXcibleV de la 
baVe WUibXWaUia cXalTXieUa Vea VX fXenWe. 

HONG KONG 16,5 % E[enWR GananciaV de caSiWal en la YenWa de acWiYRV de caSiWal nR 
eVWin gUaYadaV. 

 
INDONESIA 

 
10% - 30% 

 
0,1 % del 

SUeciR de YWa. 

La YenWa de acciRneV liVWadaV en bRlVa eVWin VXjeWaV a Xn 
imSXeVWR de 0,1% del UeWRUnR bUXWR de YenWa, \ SaUa lRV 
acciRniVWaV fXndadRUeV eV de 5,1%. OWUaV gananciaV de 
caSiWal VRn SaUWe del ingUeVR cRUUienWe de la cta. 

JAPON 28% - 37,5% 28% - 37,5% GananciaV \ SpUdidaV de caSiWal VRn gUaYadaV cRmR 
ingUeVR RUdinaUiR. E[ceSWR la WUanVfeUencia de WieUUa TXe 
SRVee imSXeVWRV adiciRnaleV. 

 
MALASIA 

 
30% 

 
5% - 30% 

GananciaV de caSiWal en YenWa de acciRneV de Cta. de 
bieneV UatceV WUibXWan 30% (SaUa acWiYRV manWenidRV SRU 
menRV de 2 axRV) R 5% (miV de 4 axRV). 

 
TAILANDIA 

 
30% 

 
30% 

LaV gananciaV de caSiWal VRn gUaYadaV cRmR ingUeVR 
RUdinaUiR. 

 
 

TAIWAN 

 
 

15% - 50% 

 
 

0,1% - 0,3% de 
YenWa bUXWa. 

El imSXeVWR a laV GananciaV de caSiWal VRbUe WtWXlRV 
cRmeUcialeV ha VidR UeemSla]adR SRU el imSXeVWR a la 
WUanVacciyn de WtWXlRV: 0,3% de la YenWa bUXWa \ 0,1% 
SaUa bRnRV cRUSRUaWiYRV. 

 
FXenWe: PUice WaWeUhRXVe, CRUSRUaWe Ta[eV: A WRUldZide VXPPaU\, InfRUmaWiRn GXide, Ediciyn 1998. 
 

4. COMPARACIÏN INTERNACIONAL 

En geneUal, lRV SatVeV laWinRameUicanRV VRn TXieneV miV e[clX\en a laV gananciaV de caSiWal del 

ingUeVR imSRnible. AVt, SatVeV cRmR el nXeVWUR, BRliYia, \ EcXadRU nR gUaYan eVWRV ingUeVRV SaUa 

SeUVRnaV naWXUaleV ni emSUeVaV. OWURV cRmR Mp[icR, PeU~ \ UUXgXa\, e[imen VRlR laV gananciaV de 
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caSiWal Ueali]ada SRU SeUVRnaV naWXUaleV, mienWUaV TXe laV emSUeVaV WUibXWan cRmR ingUeVR a WaVaV TXe 

bRUdean el 30%. SylR PaUagXa\ Vene]Xela \ Chile gUaYan laV gananciaV en ambRV caVRV cRn WaVaV TXe 

RVcilan, en el caVR de SeUVRnaV, haVWa el 34% \, en el caVR de emSUeVaV haVWa el 30 %.  

El mRWiYR de eVWe cRmSRUWamienWR eV la SUeRcXSaciyn de lRV SatVeV laWinRameUicanRV SRU diVminXiU laV 

cRnVecXenciaV ecRnymicaV deVfaYRUableV TXe geneUa Xn imSXeVWR a laV gananciaV de caSiWal, 

eVSecialmenWe lRV TXe afecWan a meUcadRV de caSiWaleV, cRmR acciRneV, bRnRV \ debenWXUeV. En eVWRV 

SatVeV, Ve bXVca fle[ibili]aU lRV inVWUXmenWRV financieURV SaUa aWUaeU inYeUViyn e[WUanjeUa diUecWa, de 

eVWa maneUa Ve llega a ViWXaciRneV e[WUemaV, Wal cRmR RcXUUe cRn BUaVil R Mp[icR, en dRnde el flXjR de 

caSiWaleV en eVSecial de WiSR eVSecXlaWiYR eV Wan UiSidR, TXe inclXVR SXede SeUmaneceU Xn dta en lRV 

meUcadRV naciRnaleV SaUa lXegR emigUaU a RWURV SatVeV. EVWRV VRn lRV llamadRV "hRW mRne\" R caSiWaleV 

gRlRndUina. 

PRU RWUR ladR en lRV SatVeV deVaUURlladRV Ve mXeVWUa Xna claUa Wendencia a incRUSRUaU laV gananciaV de 

caSiWal cRmR baVe WUibXWable, \a Vea cRmR ingUeVR RUdinaUiR (Alemania, Canadi \ EVWadRV UnidRV) R 

cRmR Xn imSXeVWR eVSectficR (EVSaxa, FUancia e InglaWeUUa). NingXnR de lRV SatVeV de la mXeVWUa laV 

e[ime lR cXal Uefleja el cRnceSWR de TXe laV gananciaV de caSiWal cRnVWiWX\en Xn ingUeVR miV SRU el cXal 

debe SagaUVe lRV imSXeVWRV cRUUeVSRndienWeV. AdemiV el meUcadR de caSiWaleV de eVWRV SatVeV SRVee 

Xn gUadR de SURfXndidad VXficienWe cRmR SaUa WRleUaU Xn imSXeVWR de eVWe WiSR, eV deciU VX efecWR VRbUe 

lRV YRl~meneV de cRmeUciR de laV bRlVaV eXURSeaV \ nRUWeameUicanaV VRn mtnimRV. AdemiV laV WaVaV 

aSlicadaV VRn en geneUal ma\RUeV a laV de lRV SatVeV laWinRameUicanRV, en el caVR del imSXeVWR a laV 

cRUSRUaciRneV, SeUR menRUeV SaUa laV SeUVRnaV naWXUaleV. 

FinalmenWe denWUR de lRV SatVeV aViiWicRV HRng KRng eV el ~nicR TXe e[ime laV gananciaV de caSiWal 

WanWR SaUa SeUVRnaV naWXUaleV cRmR jXUtdicaV, ademiV de RWUaV fRUmaV de inYeUViyn cRmR lRV 

diYidendRV R lRV inWeUeVeV de deSyViWRV bancaUiRV. La ma\RUta, incRUSRUa a laV gananciaV de caSiWal 

cRmR ingUeVR diUecWR, VRlR TaiZan \ MalaVia SRVeen Xn imSXeVWR eVSectficR. Sin embaUgR, Xna 

caUacWeUtVWica diVWinWiYa de eVWRV SatVeV, eV la e[iVWencia de WUaWamienWRV eVSecialeV SaUa el caVR de 

acWiYRV cRmR acciRneV cRn alWa SUeVencia bXUViWil. De eVWa maneUa, Ve bXVca daU Xn imSXlVR al meUcadR 

de caSiWaleV, TXe Vi bien, ha e[SeUimenWadR nRWableV aYanceV en laV ~lWimaV dpcadaV WRdaYta eVWi en 
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SURceVR de cUecimienWR. LaV WaVaV aSlicadaV a laV gananciaV de caSiWal Ueali]adaV SRU cRUSRUaciRneV 

flXcW~an enWUe el 5 \ el 37,5% \ SaUa lRV imSXeVWRV SeUVRnaleV enWUe el 10 \ el 50%. 

Al cRmSaUaU laV ViWXaciRneV anWeUiRUeV cRn lRV SatVeV de nXeVWUa Uegiyn Ve aSUecia TXe, en geneUal, lRV 

SatVeV laWinRameUicanRV SRVeen Xna llamaWiYa aXVencia de imSXeVWRV a la ganancia de caSiWal UeVSecWR 

del UeVWR del mXndR, dRnde cRn WaVaV eleYadaV R aWenXadaV WaleV XWilidadeV Ve encXenWUan VXjeWaV a 

WUibXWaciyn. 

Si bien eVWe UeVXlWadR VeUta cUXcial al mRmenWR de eYalXaU la cRnYeniencia de inYeUWiU en Xn SatV lRV 

SatVeV de nXeVWUa Uegiyn nR han lRgUadR cRn eVWe WUaWamienWR SUefeUencial, eYiWaU la UeWUacciyn de la 

inYeUViyn e[WUanjeUa \ naciRnal en el meUcadR de caSiWaleV. EVWR en gUan SaUWe Ve debe a TXe laV 

menciRnadaV inYeUViRneV nR deSenden en gUan medida de Xn WUaWamienWR WUibXWaUiR SUefeUencial VinR de 

Xn mejRUamienWR SeUmanenWe \ acenWXadR de laV cRndiciRneV ecRnymicaV de eVWRV SatVeV, lR cXal 

imSlicaUta TXe a niYel inWeUnaciRnal Ve cRnVideUe a LaWinRampUica cRn laV mejRUeV cRndiciRneV SaUa 

inYeUWiU. PRU lR WanWR el aVXnWR nR VRlR eV cRnRceU \ VabeU aSURYechaU el ViVWema WUibXWaUiR en VX 

glRbalidad VinR daU VexaleV de Xn cUecimienWR VeUiR \ RVWenVible de la ecRnRmta de la Uegiyn. 
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V. VENTAJAS E INCONVENIENTES DE IMPOSICION SOBRE LAS 

GANANCIAS DE CAPITAL 

En eVWe caStWXlR Ve deVaUURllaUin lRV SUinciSaleV efecWRV aWUibXidRV a la gUaYabilidad de laV gananciaV de 

caSiWal, SUeVenWindRVe laV YenWajaV \ deVYenWajaV de VX aSlicaciyn. PaUa claUificaU cRmR Ve YeUtan 

afecWadaV laV gananciaV de caSiWal medianWe el eVWablecimienWR de Xn imSXeVWR VabemRV TXe, 

cXanWiWaWiYamenWe laV ma\RUeV gananciaV de caSiWal Ve Ueali]an cRn acciRneV de VRciedadeV anynimaV, 

en VegXndR lXgaU cRn bieneV UatceV \ cRn RWURV de menRU imSRUWancia. EVWR Ve debe SUinciSalmenWe, a 

la e[iVWencia de diYeUVaV fXenWeV SRU laV cXaleV SXede aXmenWaU el SUeciR de la acciyn, enWUe ellaV Ve 

menciRnan:  

1) LaV XWilidadeV UeWenidaV \ UeinYeUWidaV SRU Xna emSUeVa Ve caSiWali]an \ aXmenWan el YalRU del 

SaWUimRniR. CRn ellR, el SUeciR de la acciyn aXmenWa \ Ve RbWiene Xna ganancia de caSiWal, SeUR nR 

eV Xna UenWa ecRnymica. EVWe WiSR de gananciaV de caSiWal Ve YXelYe miV imSRUWanWe en Xna 

ecRnRmta e[SanViYa, \a TXe laV emSUeVaV financian VXV inYeUViRneV SUinciSalmenWe cRn XWilidadeV 

UeWenidaV.  

2) CXandR la UenWabilidad de Xn negRciR aXmenWa debidR a Xna diUecciyn miV efica], a la aSaUiciyn de 

nXeYRV SURdXcWRV R WpcnicaV, R la diVminXciyn de la cRmSeWencia, Ve RbWienen beneficiRV 

adiciRnaleV TXe WaUde R WemSUanR Ve WUadXcen en gananciaV de caSiWal. 

3) LaV gananciaV de caSiWal deUiYadaV de la YenWa de acciRneV, \ en geneUal de cXalTXieU acWiYR, 

Wambipn VRn SURdXcWR del aXmenWR del niYel geneUal de SUeciRV \ de la baja en la WaVa de inWeUpV 

YigenWe en el meUcadR. 

PRU WRdR lR anWeUiRU, YemRV TXe la fXenWe de cXalTXieU ganancia R SpUdida de caSiWal, SXede VeU 

afecWada SRU la e[iVWencia de Xn imSXeVWR. En eVSecial, Vi Ve cRnVideUa TXe laV gananciaV de caSiWal Ve 

diVWUibX\en en fRUma deVigXal enWUe lRV cRnWUibX\enWeV de diVWinWRV gUXSRV de ingUeVRV: SaUa aTXellRV 

de alWRV WUamRV cRnVWiWX\en Xna fXenWe imSRUWanWe de VX ingUeVR WRWal mienWUaV TXe lRV indiYidXRV 

mediRV afURnWan VignificaWiYRV mRnWRV de SpUdidaV de caSiWal. De eVWa fRUma, cXalTXieU WUaWamienWR 

faYRUable VRbUe la ganancia de caSiWal UedXce la SURgUeViYidad de la eVWUXcWXUa WUibXWaUia de lRV miV 
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adineUadRV \ cXalTXieU limiWaciyn al deVcXenWR de laV SpUdidaV, SeUjXdica a lRV indiYidXRV de ingUeVRV 

mediRV.  

 

1) VENTAJAS 

 

La globalidad faciliWa la correcWa mediciyn de la Capacidad ConWribXWiYa 

Al UeVSecWR cabe ciWaU a HenU\ SimRnV, TXien aUgXmenWa: 

"Si Ve adRSWa a la UeQWa cRPR baVe iPSRQible, eV eYideQWe TXe eVWa, cRPR tQdice de caSacidad 

cRQWUibXWiYa, debeUta defiQiUVe eQ fRUPa aPSlia cRPR aflXeQcia a la UiTXe]a de XQ iQdiYidXR. Debe 

iQclXiUVe WRda eVWa aflXeQcia, Vea UegXlaU R iUUegXlaU, eVSeUada R iQeVSeUada, Ueali]ada R QR 

Ueali]ada. La UeQWa de cXalTXieU RUigeQ debeUta VeU WUaWada XQifRUPePeQWe. SiQ la glRbabilidad, la 

aSlicaciyQ de XQa eVWUXcWXUa WUibXWaUia SURgUeViYa QR SXede VeUYiU a VX SURSyViWR de adaSWaU el 

iPSXeVWR a la caSacidad de SagR del cRQWUibX\eQWe". 

En efecWR cada Ye] eVWi miV afiUmada en la dRcWUina la idea de la UenWa gUaYable cRmR Xn WRdR 

indiYiVible, TXe nR debe VeU diVcUiminadR en Ua]yn de VX RUigen. NR e[iVWe mRWiYR YaledeUR, fXndadR 

en la eTXidad, SaUa manWeneU la VeSaUaciyn en la diVWUibXciyn de la caUga. 

En axRV UecienWeV YRceV mX\ aXWRUi]adaV SURYenienWeV de diYeUVRV imbiWRV ecRnymicRV Ve han 

SURnXnciadR a faYRU del mpWRdR del enUiTXecimienWR SaUa deWeUminaU el RbjeWR del imSXeVWR a la UenWa. 

JRhn KenneWh GalbUaiWh fXe miV alli de lR haVWa ahRUa dichR, e[SUeVandR TXe "la QRUPa adecXada eQ 

ecRQRPta PRdeUQa eV WUaWaU SRU igXal a WRdR lR TXe Vea eQUiTXeciPieQWR, aSlicaU XQ WiSR cRP~Q a 

WRdR WiSR de eQUiTXeciPieQWR, \a Vea eQ fRUPa de ValaUiR, de gaQaQcia de caSiWal, de UeQWaV, de 

SURSiedad, de heUeQciaV, de dRQaciRQeV R, Vi TXeUePRV VeU PeWicXlRVRV, de eVWafaV fUaXdeV R deVfalcRV. 

El eQUiTXeciPieQWR eV el hechR biVicR: SURdXcidR eVWe, debe VegXiU el iPSXeVWR".  
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IgXaldad de la renWa del capiWal frenWe a renWa del Wrabajo 

Si bien el SUeVenWe SXnWR deUiYa de lRV cRnceSWRV YeUWidRV en el aSaUWadR anWeUiRU, UeVXlWa inelXdible 

anali]aU laV diVWRUViRneV TXe SRdUta geneUaU en la diVWUibXciyn de la UiTXe]a \ el cRnVXmR, Xn 

WUaWamienWR deVigXal enWUe laV UenWaV ValaUialeV \ laV de caSiWal.  

Se deVWaca TXe laV UenWaV ValaUialeV VRn laV miV imSRUWanWeV en lRV eVcalRneV infeUiRUeV de UenWa, 

mienWUaV TXe laV UenWaV de caSiWal lR VRn SaUa lRV eVcalRneV VXSeUiRUeV; en cRnVecXencia algXnRV 

eVSecialiVWaV en WUibXWaciyn Vexalan la neceVidad de gUaYaU cRn ma\RU dXUe]a a laV VegXndaV SaUa 

geneUaU Xna cRUUecWa UediVWUibXciyn de la UenWa.  

PRU RWUa SaUWe Ve SUeVXme TXe a laV gananciaV de caSiWal, SRU cRnVWiWXiU ingUeVRV iUUegXlaUeV R SRU 

VignificaU Xna inYeUViyn TXe UeTXieUe Xn VacUificiR dadR SRU la abVWinencia de cRnVXmR, eV jXVWR 

cRmSenVaUlaV medianWe Xn WUaWR faYRUable. Sin embaUgR de VeU aVt, el ingUeVR labRUal Wambipn debeUta 

VeU WUaWadR SUefeUencialmenWe, \a TXe inYRlXcUa el deVagUadable hechR de WUabajaU, mienWUaV TXe a lRV 

TXe Ueciben gananciaV de caSiWal VylR leV baVWa UelajaUVe \ eVSeUaU TXe llegXe el dineUR. 

Una claUa afiUmaciyn de lRV aUgXmenWRV YeUWidRV SUecedenWemenWe Ve encXenWUan en la e[SRViciyn de 

mRWiYRV TXe diR lXgaU a la cUeaciyn del imSXeVWR a laV gananciaV eYenWXaleV en la TXe Ve dijR: "...la 

caSacidad cRQWUibXWiYa de XQa SeUVRQa eQ XQ axR deWeUPiQadR, QR SXede VeU Pedida e[clXViYaPeQWe 

SRU VXV iQgUeVRV QRUPaleV \ SeUiydicRV, ViQR TXe iQflX\eQ deciViYaPeQWe eQ ella laV gaQaQciaV R 

beQeficiRV de cXalTXieU fXeQWe. NR Ve Ye SRU TXp Ua]yQ ha de eVWaU e[eQWa de WUibXWaU el gUaYaPeQ XQa 

SeUVRQa TXe eQ XQa RSeUaciyQ deWeUPiQada R SRU cXalTXieU hechR eYeQWXal gaQa P$Q 100.000, \ eQ 

caPbiR debe VXfUiU la caUga del iPSXeVWR aTXella RWUa TXe ha RbWeQidR idpQWicR beQeficiR eQ el 

deVeQYRlYiPieQWR de VX SURfeViyQ, cRPeUciR R acWiYidad habiWXal". 

 

SX graYabilidad aporWa eqXidad 

SRbUe la baVe del SUinciSiR de TXe laV UenWaV de igXal mRnWR deben eVWaU afecWaV a la miVma WUibXWaciyn, 

indeSendienWemenWe del RUigen de la acWiYidad TXe laV geneUy, nR e[iVWe ningXna Ua]yn de eTXidad SRU 

la cXal, debipUamRV eliminaU el imSXeVWR a laV gananciaV de caSiWal. Si la UenWa eV ganada SRU Xn 

SURfeViRnal, SRU Xn WUabajadRU R SRU Xn emSUeVaUiR, Ve deben SagaU imSXeVWRV \ la UenWa TXe SURYiene 
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de laV YenWaV de acciRneV debe UecibiU el miVmR WUaWamienWR, de lR cRnWUaUiR Ve faYRUeceUta a laV 

SeUVRnaV TXe Ueciben eVWe WiSR de ingUeVRV WUanVgUediendR el SUinciSiR de eTXidad hRUi]RnWal \ YeUWical. 

EV deciU, Vi Ve cRncede Xn WUaWR SUefeUencial a laV gananciaV de caSiWal, UeVXlWaUta TXe indiYidXRV cRn 

igXaleV ingUeVRV SagaUtan imSXeVWRV difeUenWeV, WRdR SRU haceU diVWinciRneV en laV fXenWeV de 

geneUaciyn de lRV ingUeVRV, nR ha\ eTXidad hRUi]RnWal, \ cRmR cRnVecXencia WendUtamRV TXe 

indiYidXRV cRn diVWinWRV niYeleV de ingUeVRV, SagaUtan lRV miVmRV imSXeVWRV, nR ha\ eTXidad YeUWical. 

ASlicandR eVWe SUinciSiR en nXeVWUR SatV UeVXlWa incRncebible TXe en el imSXeVWR a laV gananciaV 

e[iVWan WUaWamienWRV SUefeUencialeV, cRmR la e[enciyn de deWeUminadRV inWeUeVeV financieURV, debidR a 

TXe lRV miVmRV VRcaYan la eTXidad del WUibXWR, SURSRUciRnandR ma\RUeV YenWajaV a lRV cRnWUibX\enWeV 

TXe RbWienen alWaV UenWaV deUiYadaV en VX gUan ma\RUta de gananciaV de caSiWal. 

En definiWiYa, VRbUe la eTXidad YeUWical SXeden e[iVWiU diVWinWRV SXnWRV de YiVWa, en el fRndR, eV Xn 

SURblema de SRltWica WUibXWaUia TXe, cRmR WRdRV lRV WemaV SRltWicRV, VRn del aUbiWUiR del eVWadR; SeUR la 

eTXidad hRUi]RnWal enWUe cRnWUibX\enWeV de igXal ViWXaciyn eV del WRdR eYidenWe TXe Ve YeUi afian]ada 

cRn la inWegUaciyn de la baVe imSRnible TXe menciRniUamRV anWeUiRUmenWe. 

 

No es posible esWablecer la relaciyn enWre la FXga de CapiWales \ el sisWema WribXWario 

A nXeVWUR enWendeU la gUaYabilidad de laV gananciaV de caSiWal nR cRnVWiWX\e el elemenWR SUimRUdial de 

deciViyn en lR TXe UeVSecWa al ingUeVR de caSiWaleV a la ecRnRmta de nXeVWUR SatV. En efecWR la miVma 

deSendeUi de Xna VeUie de cRndiciRneV de laV cXaleV la WUibXWaUia UeSUeVenWa Xn mtnimR eVcRllR a la 

hRUa de WRmaU deciViRneV. 

Al UeVSecWR cRincidimRV cRn OVYaldR R. AgaWiellR, TXien ha deVaUURlladR la WemiWica UefeUida a la fXga 

de caSiWaleV; la define cRmR la VXVWiWXciyn de acWiYRV denRminadRV en mRneda lRcal SRU RWURV, 

geneUalmenWe e[WeUnRV, SRUTXe el SeUfil de UeWRUnR de lRV acWiYRV lRcaleV UeVSecWR del UieVgR eVSeUadR \ 

SeUcibidR eV incRngUXenWe cRn laV SUefeUenciaV de lRV WenedRUeV. EVWa inclX\e la nR cRnYeUViyn de mRdR 

SeUmanenWe de aTXellRV acWiYRV e[WeUnRV UeWenidRV haVWa enWRnceV VylR WemSRUaUiamenWe WanWR en el 

SatV cRmR en el e[WeUiRU. 
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El aXWRU e[SRne TXe VeUta SRVible afiUmaU TXe WRda fXga de caSiWaleV Wiene Xn cRmSRnenWe WUibXWaUiR, a 

YeceV dRminanWe a YeceV VXbVidiaUiR, \ SeUViVWiUi aXn en laV ecRnRmtaV en laV TXe RSeUen lRV incenWiYRV 

neceVaUiRV. 

Sin embaUgR la fXga SXede anali]aUVe deVde YaUiaV SeUVSecWiYaV, cRmR Xn caVR de acWiYidad 

VXbWeUUinea, de VXVWiWXciyn de mRneda, de diYeUVificaciyn de la inYeUViyn inWeUnaciRnal, de iliciWXd 

WUibXWaUia R cambiaUia, cRmR Xn VegXUR ecRnymicR cRnWUa la inceUWidXmbUe SRltWica, cRmR Xna 

UeVSXeVWa micUR ecRnymica a difeUenciaV en lRV UieVgRV financieURV, debidaV pVWaV a la mala 

adminiVWUaciyn macUR ecRnymica, R (igXal TXe laV cRUUidaV bancaUiaV) cRPR el SaVWRU PeQWiURVR TXe de 

WaQWR iQViVWiU YXelYe Uealidad la hiVWRUia. 

Cabe deVWacaU al UeVSecWR TXe eV mX\ diftcil Ueali]aU mediciRneV de la fXga \ TXe laV miVmaV VRn 

cRnjeWXUaleV. Sin embaUgR lRV eVWXdiRV ecRnymicRV han eVWimadR TXe la fXga de caSiWaleV en laV 

dpcadaV del '70 \ del '80 ha VidR de aSUR[imadamenWe 350 mil millRneV de dylaUeV, de lRV cXaleV el 

80% Ve habUtan RUiginadR en LaWinRampUica, afecWandR RbYiamenWe laV SRltWicaV fiVcal, mRneWaUia \ 

cambiaUia. 

PRU RWUR ladR, la diVcXViyn cienWtfica en WRUnR de la fXga de caSiWaleV YincXlada cRn la eYaViyn fiVcal 

eVWi en Xna eWaSa mX\ SUeliminaU. NR Ve UegiVWUa ni Xna VRla eVWimaciyn de VX SURSRUciyn en la UecienWe 

e[SeUiencia de fXga de caSiWaleV laWinRameUicanRV, en TXe la eYiWaciyn de la inflaciyn VegXUamenWe fXe 

Xn aVSecWR deWeUminanWe (caVRV de AUgenWina, BUaVil \ PeU~).  

En la acWXalidad nXeVWUa SRltWica mRneWaUia de cRnYeUWibilidad ha ahX\enWadR, en SaUWe, al fanWaVma de 

la inflaciyn, \ lRV meUcadRV de YalRUeV \ financieURV cRn Xna eVWabilidad UelaWiYa han aSRUWadR Xna 

cXRWa de cRnfian]a SaUa eYiWaU laV WemidaV fXgaV.  

PRU VX SaUWe AnWRniR HXgR FigXeURa, Vexala TXe en la acWXalidad lRV incenWiYRV fiVcaleV, en VX 

cRndiciyn de inVWUXmenWRV de SRltWica de caSWaciyn de inYeUViRneV e[WeUnaV, Wienen menRU UeleYancia 

TXe en el SaVadR, habida cXenWa TXe Ve cRnVideUa TXe el facWRU WUibXWaUiR nR eV deWeUminanWe en laV 

deciViRneV de inYeUViyn en WanWR el Upgimen imSRViWiYR en YigRU en el SatV UeceSWRU UeVSRnda a lRV 

SaUimeWURV e[iVWenWeV en el UeVWR del mXndR geneUandR cUpdiWRV fiVcaleV a cRmSXWaU en RWURV EVWadRV. 

El ViVWema de imSXWaciyn limiWada X RUdinaUia (cUpdiWR SRU imSXeVWR), en el SatV de RUigen del inYeUVRU 
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en aXVencia de Xn cRnYeniR bilaWeUal amSliR, anXla lRV incenWiYRV fiVcaleV del SatV fXenWe en 

RSRUWXnidad de la UemiViyn de lRV beneficiRV R UenWa, e[ceSWR TXe Ve adRSWen cliXVXlaV en la legiVlaciyn 

inWeUna de eVWe ~lWimR TXe eYiWen la WUanVfeUencia de UecXUVRV fiVcaleV. 

EV bien VabidR TXe lRV SatVeV menRV deVaUURlladRV nR eVWin en cRndiciRneV de UedXciU VXV ingUeVRV 

fiVcaleV, SRU lR TXe Xn VacUificiR de VX eUaUiR naciRnal VylR eV aceSWable anWe Xna SeUVSecWiYa cieUWa de 

RbWeneU incUemenWRV UealeV de la WaVa de inYeUViyn. 

En VtnWeViV, laV inYeUViRneV nR deSenden fXndamenWalmenWe de laV cXeVWiRneV WUibXWaUiaV VinR de Xn 

cliPa SURSiciR (VegXUidad jXUtdica, ecRnymica, eVWabilidad mRneWaUia), \ Vi bien lRV SaUatVRV fiVcaleV 

SXeden cRnWUibXiU a la fXga de caSiWaleV VX magniWXd eV incieUWa \ SRU RWUa SaUWe, e[iVWe Xna Wendencia 

cUecienWe de lRV SatVeV deVaUURlladRV SaUa cRmbaWiUlRV R diVminXiU VXV efecWRV.  

 

2) DESVENTAJAS 

 

ConsecXencias negaWiYas del impXesWo a las ganancias. 

En SUimeU lXgaU nR SRdemRV dejaU de UecRnRceU TXe el imSXeVWR a laV gananciaV geneUa Xna VeUie de 

deVYenWajaV en el cRmSRUWamienWR de lRV diVWinWRV agenWeV ecRnymicRV \ laV miVmaV nR Ve YeUin 

aWenXadaV R e[aceUbadaV SRU laV gananciaV de caSiWal. En cRnVecXencia laV VRciedadeV han UeacciRnadR 

anWe eVWa ViWXaciyn geneUali]andR el incXmSlimienWR de VXV RbligaciRneV. 

El imSXeVWR a laV gananciaV SXede eVWimXlaU el gaVWR \ geneUaU inYeUViRneV anWiecRnymicaV. Se 

eVWablecen e[enciRneV, difeUimienWRV, dedXcciRneV R amRUWi]aciRneV anWiciSadaV, SaUa VX liTXidaciyn, 

cUeandR aVt limiWaciRneV SaUa eYiWaU la SUeVXnWa eYaViyn, haciendR TXe laV deciViRneV deban VeU mXchaV 

YeceV aSUeVXUadaV \ Vin el debidR aniliViV de cRVWRV \ UenWabilidad. 

El SURSyViWR de eYiWaU VX SagR ha deVaUURlladR la imaginaciyn SaUa bXVcaU mecaniVmRV de elXViyn R 

eYaViyn TXe, SaUa eYiWaU VX SRVWeUiRU YeUificaciyn, eliminan lRV neceVaUiRV cRnWURleV de geVWiyn; 

Wambipn deWeUmina TXe lRV aVeVRUeV \ emSUeVaV alcan]adRV SRU el imSXeVWR bXVTXen lRV mecaniVmRV 

SaUa TXe nR Ve leV efecW~en UeWenciRneV VRbUe VXV UeWUibXciRneV, cRn lR TXe Ve cUea Xn clima de 
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ilegalidad TXe alWeUa el RUden \ deVYta la SUeRcXSaciyn de lRV TXe diUigen la emSUeVa, de lRV aVXnWRV de 

imSRUWancia a cymR eYiWaU el imSXeVWR. 

El imSXeVWR Wiene Xn alWR cRVWR de UecaXdaciyn. 

AlgXnRV aXWRUeV han SURSXeVWR mRdificaU el ViVWema WUibXWaUiR SaUa eYiWaU algXnRV de lRV efecWRV 

negaWiYRV TXe SURdXce Xn imSXeVWR a laV gananciaV. Seg~n ellRV, lR ideal VeUta Xn ViVWema dRnde Ve 

gUaYe VRlamenWe el cRnVXmR, eV deciU, lR TXe XnR UeWiUa de la SURdXcciyn WRWal. eVWRV alegan TXe Xna 

eVWUXcWXUa imSRViWiYa de eVWe WiSR VeUta menRV SeUjXdicial SaUa la inYeUViyn TXe Xna baVada 

SUimRUdialmenWe en imSXeVWRV VRbUe laV gananciaV. PeUR eVWe Ua]RnamienWR SaVa SRU alWR el hechR TXe 

Xn imSXeVWR TXe gUaYe el cRnVXmR eV en definiWiYa Wambipn Xn imSXeVWR VRbUe laV gananciaV.  

NR RbVWanWe, debemRV UecRnRceU TXe nR WRdRV lRV efecWRV de eVWe imSXeVWR VRn diVWRUViYRV R 

deValenWadRUeV.  

El ViVWema WUibXWaUiR debe SURYeeU lRV fRndRV neceVaUiRV SaUa el fXnciRnamienWR del EVWadR \ geneUaU 

Xna cRUUecWa UediVWUibXciyn de la UenWa, ViendR el imSXeVWR a laV gananciaV el ~nicR TXe cRnWUibX\e cRn 

eVWe SURSyViWR a WUaYpV de VX RSRUWXna SURgUeViYidad.  

MXchRV aXWRUeV RSinan TXe eVWa UediVWUibXciyn nR eV Xna fXnciyn en Vt miVma del ViVWema WUibXWaUiR, 

VinR TXe la miVma debe RSeUaU a WUaYpV de gaVWR. EVWe Ua]RnamienWR, TXe en SaUWe eV cieUWR, debe 

UecRnRceU TXe Vi el diVexR del ViVWema eV adecXadR SXede cRlabRUaU en gUan medida a eVWa 

UediVWUibXciyn UedXciendR lRV cRVWRV WanWR SaUa el EVWadR cRmR SaUa lRV cRnWUibX\enWeV.  

 

EfecWos sobre la inYersiyn 

LRV imSXeVWRV a laV gananciaV VRn en definiWiYa Xn ImSXeVWR VRbUe lRV ingUeVRV. PRU lR WanWR cXanWR 

ma\RU Vea eVWe imSXeVWR menRV VeUi lR TXe cada XnR SXeda cRnVXmiU, inYeUWiU R aWeVRUaU (incUemenWaU 

VXV ValdRV UealeV) \a TXe VRn pVWRV lRV deVWinRV del ingUeVR. NR e[iVWe dXda TXe Xn imSXeVWR a laV 

gananciaV UedXce la inYeUViyn TXe SXede Ueali]aU el VecWRU SUiYadR WanWR SRU el hechR de TXe Ve le 

UedXcen lRV ingUeVRV cRmR SRU el hechR de TXe Ve deVincenWiYa la acWiYidad de inYeUWiU cXandR de XnR X 

RWUa fRUma Ve UedXcen laV SRVibilidadeV de ganancia de la miVma. MiV diftcil eV, en cambiR, deWeUminaU 

SRU TXp Ve SeUjXdica miV cRn eVWe imSXeVWR a la inYeUViyn TXe al cRnVXmR.   
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FIGURA A 
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Si TXiVipUamRV gUaficaU la Ueacciyn de la inYeUViyn anWe diVWinWaV WaVaV de imSXeVWR a la ganancia, 

WendUtamRV algXna dXda aceUca de TXp eV lR TXe VXcede en cada XnR de lRV SXnWRV SeUR SRdemRV eVWaU 

VegXURV TXe cRn Xn niYel de imSXeVWR igXal a ceUR, la inYeUViyn VeUi ma\RU TXe la TXe e[iVWiUta cRn Xn 

imSXeVWR a laV gananciaV TXe WXYieVe Xna WaVa del 100 % eV deciU TXe el EVWadR eVWaUta aSURSiindRVe de 

WRda la UenWabilidad. Si Ve dieVe eVWe caVR WRda la acWiYidad inYeUVRUa SUiYada Ve SaUali]aUta. CXandR Ve 

llega a eVWe e[WUemR el EVWadR, SaUa TXe nR Ve SaUalice la SURdXcciyn, Ve hace caUgR WRWalmenWe de la 

miVma, eVWR eV lR TXe VXcede en lRV SatVeV cRmXniVWaV. EnWUe mediR (enWUe 0 \ 100 %, de WaVa de 

imSXeVWR a laV gananciaV) e[iVWe Xna mXlWiWXd de cRmbinaciRneV SRVibleV dRnde el EVWadR SRdUi R nR 

inWeUYeniU diUecWamenWe en la SURdXcciyn.  

PRU miV TXe Vea imSRVible mediU cXinWR YaUta la inYeUViyn SUiYada anWe Xn aXmenWR en la WaVa del 

imSXeVWR a laV gananciaV (eV deciU mediU la elaVWicidad de la inYeUViyn SUiYada cRn UeVSecWR al imSXeVWR 

a laV gananciaV) SRdemRV deWeUminaU dedXcWiYamenWe TXe la elaVWicidad VeUi negaWiYa: a ma\RU 

imSXeVWR a laV gananciaV menRU inYeUViyn SUiYada. La Uelaciyn VeUi cRmR la de la figXUa A, SeUR nR 

SRdemRV deWeUminaU Vi la cXUYa VeUi cyncaYa R cRnYe[a, ni WamSRcR Vi manWendUi Xna miVma 

caUacWeUtVWica a lR laUgR de WRdRV lRV SXnWRV.  

CRn el ingUeVR Xn indiYidXR SXede RSWaU enWUe:  

a) GaVWaU el dineUR en bieneV de cRnVXmR;  

b) GaVWaU el dineUR en inYeUViRneV, 

c) AXmenWaU la canWidad de dineUR en VX SRdeU (aXmenWR en VXV ValdRV UealeV de caja).  
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LRV ecRnRmiVWaV han difeUidR mXchR aceUca de cymR decide cada indiYidXR, R cada emSUeVa, el 

deVWinR de VXV ingUeVRV. La SRVWXUa ke\neViana TXe deVde \a hace miV de cXaWUR dpcadaV inflX\e en laV 

SRltWicaV fiVcaliVWaV, VRVWiene TXe lRV indiYidXRV SUimeUR deciden cXinWR gaVWaUin en a); el UeVWR, el 

UemanenWe, eV lR TXe Ve ahRUUa. LXegR el indiYidXR decide cXinWR deVWinaUi a b) \ cXinWR deVWinaUi a c).  

El imSXeVWR a la UenWa cRnfiVca Xna cieUWa SRUciyn de lRV ingUeVRV, TXedandR en libeUWad el indiYidXR R 

la emSUeVa de cRnVXmiU R inYeUWiU el UeVWR. CRmR cRnVecXencia del imSXeVWR a la UenWa el VXjeWR Wiene 

Xn menRU ingUeVR Ueal \ acWiYRV mRneWaUiRV SRU Xna VXma Wambipn menRU. 

LRV imSXeVWRV indiUecWRV faYRUecen Wambipn TXe algXnR Ve aleje del meUcadR SeUR jXVWamenWe SRU VX 

caUicWeU indiUecWR inflX\e menRV en lRV incenWiYRV. PeUR eVWa difeUencia VylR Ve daUi Vi laV WaVaV de lRV 

imSXeVWRV indiUecWRV VRn mRdeUadaV (Xn imSXeVWR indiUecWR cRn WaVaV mX\ eleYadaV SXede indXciU 

fXeUWemenWe a eYadiUlR). 

En XnR de lRV aUWtcXlRV cliVicRV VRbUe lRV diVWinWRV efecWRV de lRV imSXeVWRV, el SURfeVRU A. M. 

HendeUVRn eVcUibiy TXe "Vi Ve QeceViWa XQ cieUWR QiYel de iQgUeVRV eQWRQceV lRV UecXUVRV diVSRQibleV de 

lRV cRQVXPidRUeV debeUiQ VeU liPiWadRV eQ fRUPa idpQWica cRQ cXalTXieUa de lRV dRV PpWRdRV (eV deciU 

iPSXeVWRV diUecWRV e iQdiUecWRV). PeUR lRV iPSXeVWRV iQdiUecWRV WieQeQ la deVYeQWaja adiciRQal de 

UedXciU la eficieQcia cRQ TXe Ve XVaQ lRV UecXUVRV \ SRU WaQWR iPSRQeQ XQa caUga adiciRQal VRbUe la 

ecRQRPta". 

El imSXeVWR a lRV UpdiWRV, al iU cRnWUa la fRUmaciyn de caSiWal, SXede geneUaU menRV alWeUnaWiYaV de 

emSleR, TXe Ve eVWanTXe la SURdXcWiYidad \ TXe diVminX\an SRU ende lRV ValaUiRV. En cRnVecXencia 

habUi menRV bieneV en la ecRnRmta SRU caXVa de eVWe imSXeVWR, SRU lR TXe WRdRV lRV WUabajadRUeV 

debeUin enfUenWaU Xn cRVWR de Yida miV eleYadR. Sin embaUgR a idpnWica ViWXaciyn SRdemRV aUUibaU Vi 

anali]amRV lRV imSXeVWRV indiUecWRV. 

El deVaUURllR de la ecRnRmta VXbWeUUinea en nXeVWUR SatV \ la eYaViyn fiVcal Ve RUigina en laV Ua]RneV 

e[SXeVWaV, amSliadaV SRU el eVWancamienWR de la ecRnRmta fRUmal \ la ineficiencia de la ecRnRmta en 

manRV del EVWadR, \ de la bXURcUacia. 
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La cRnVecXencia eV TXe lRV mRnWRV eYadidRV nR Ve UeinYieUWen en acWiYidadeV SURdXcWiYaV VinR TXe Ve 

RUienWan al gaVWR, inYeUViRneV VXnWXaUiaV R inYeUViRneV en el e[WeUiRU. TRdRV eVWRV caSiWaleV Ve UeWUaen 

de laV acWiYidadeV ecRnymicaV fRUmaleV \ naWXUalmenWe de lRV meUcadRV de caSiWaleV. 

Se menciRna TXe lRV aUgenWinRV Wienen en el e[WeUiRU cifUaV del RUden de lRV 35.000 millRneV de 

dylaUeV. 

CRn Xna eleYada SUeViyn WUibXWaUia nR e[iVWe Yiabilidad de SURgUeVR ecRnymicR. TRdR lR TXe Ve diga 

WUaWandR de jXVWificaU el manWenimienWR de la acWXal ViWXaciyn eV Xna falVedad.  

 

DisminXciyn de la liqXide] del mercado de Yalores 

EVWe imSXeVWR diVminX\e la liTXide] del meUcadR SRUTXe aXmenWa el VSUead, eV deciU hace miV cRVWRVR 

el inWeUcambiR, \ en eVSecial Vi Ve WUaWa de acWiYRV TXe Ve WUanVan fUecXenWemenWe, cRmR laV acciRneV de 

VRciedadeV anynimaV \ VX efecWR eV VimilaU a laV cRmiViRneV TXe cRbUan lRV cRUUedRUeV de bRlVa. La 

e[SeUiencia demXeVWUa TXe nR WeneU Xn imSXeVWR a laV gananciaV de caSiWal SeUmiWe TXe flX\an miV 

UecXUVRV a eVRV meUcadRV, \ aXmenWe la liTXide], SRU lR WanWR, la liTXide] del meUcadR naciRnal Wambipn 

diVminX\e SRUTXe acciRneV naciRnaleV Ve WUaVladan a bRlVaV de RWURV SatVeV. 

 

EncarecimienWo del endeXdamienWo 

EVWR eV aVt SRUTXe al WeneU Xn imSXeVWR a laV gananciaV de caSiWal menRV inYeUViRniVWaV e[WUanjeURV 

TXeUUin cRlRcaU VXV dineURV en nXeVWUR SatV. EnWRnceV laV emSUeVaV WendUin menRV SRVibilidad de 

financiaUVe cRn laV cRlRcaciRneV de VXV acciRneV, lR TXe laV lleYaUa a bXVcaU RWURV WiSRV de 

financiamienWRV TXe UeVXlWan VenViblemenWe miV cRVWRVRV TXe la RfeUWa de acciRneV, cRmR eV el caVR de 

endeXdamienWR bancaUiR. 
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VI. CONCLUSIONES 

 

CRmR cRURlaUiR del SUeVenWe WUabajR bXVcaUemRV enVa\aU en WpUminRV geneUaleV, el WUaWamienWR 

WUibXWaUiR de laV gananciaV de caSiWal TXe a nXeVWUR cUiWeUiR debeUta aSlicaUVe en AUgenWina, aWendiendR 

al cRnWenidR de lRV caStWXlRV SUecedenWeV.  

PaUa ellR cRnVideUaUemRV la ViWXaciyn acWXal del imSXeVWR a laV gananciaV \ la SeUVSecWiYa UecaXdaWRUia, 

TXe geneUaUta el nXeYR WUaWamienWR, SaUa finali]aU cRn Xn cRmenWaUiR VRbUe lRV UeVXlWadRV RbWenidRV del 

aniliViV anWeUiRU. 

 

1. SiWXaciyn AcWXal del ImpXesWo a las Ganancias 

PaUa eVWableceU cRn ma\RU SUeciViyn la ViWXaciyn acWXal del imSXeVWR a laV gananciaV cRmR elemenWR 

UecaXdadRU Ve e[SRne la eYRlXciyn del miVmR en lRV ~lWimRV axRV, cRn Uelaciyn al PBI \ cRn Uelaciyn a 

la UecaXdaciyn naciRnal bUXWa. 

 
 

RecaXdaciyn del ImpXesWo a las Ganancias s/PBI (en millones de pesos) 
 
 

Axo  RecaXdaciyn % s/PBI PBI 
 

1993               4.272 1,80 236.505 

1994               5.822 2,26 257.440 

1995               6.239 2,42 258.032 

1996               6.802 2,50 272.150 

1997               8.334 2,85  292.859 

1998 9.489 3,18 298.131 
 

 
FXeQWe: AFIP \ SecUeWaUta de PURgUaPaciyQ EcRQyPica \ RegiRQaO. 
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RecaXdaciyn del ImpXesWo a las Ganancias con relaciyn  
a la RecaXdaciyn BrXWa de la Naciyn 

 
 

  %     12,46           14,09  15,17  16,63     18,38 

 
RecXUVRV TUibXWaUiRV a SUeciRV cRUUienWeV (en millRneV de SeVRV). 

FXenWe: SXbVecUeWaUta de IngUeVRV P~blicRV, VRbUe daWRV de AFIP, ANA, ANSeS \ SecUeWaUta de Hacienda. 
 

EVWa Wendencia de UecaXdaciyn cUecienWe del imSXeVWR a laV gananciaV Ve ha UeWUatdR en el axR 1999, 

cX\a UecaXdaciyn aVciende a $ 9.240 millRneV, debidR fXndamenWalmenWe a la UeceViyn de la ecRnRmta. 

DenWUR de la eVWUXcWXUa WUibXWaUia acWXal, Ueflejada nXmpUicamenWe, debemRV UecRUdaU TXe e[iVWe Xna 

imSRUWanWe maVa de UenWaV nR VXjeWaV a imSRViciyn enWUe laV TXe Ve encXenWUan lRV diYidendRV. NR 

e[iVWiendR infRUmaciyn VRbUe VX YRlXmen en nXeVWUR SatV WUaWaUemRV de infeUiUlRV cRn baVe en daWRV 

eVWadtVWicRV de UecaXdaciyn.  

Se RbVeUYa TXe lRV SagRV diUecWRV, en cRnceSWR de imSXeVWR a laV gananciaV, efecWXadRV SRU VRciedadeV 

dXUanWe el axR 1998 fXeURn de $ 4.463 millRneV. EfecWXandR Xna eVWimaciyn \ Vin deVcRnRceU la 

neceVidad de Xn aniliViV eVWadtVWicR miV UigXURVR, Ve RbVeUYaUta TXe en el axR 1998 habUta e[iVWidR Xna 
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ganancia VRcieWaUia ltTXida de aSUR[imadamenWe $ 12.751 millRneV, TXe Ve RbWienen de la Uelaciyn de 

lRV SagRV diUecWRV \ la altcXRWa YigenWe del imSXeVWR6. 

Del aniliViV de la UecaXdaciyn de lRV axRV 1997 \ 1998 Ve RbVeUYa TXe lRV SagRV diUecWRV de VRciedadeV 

UeSUeVenWan aSUR[imadamenWe enWUe Xn 44 % \ Xn 47 % del WRWal SURdXcidR SRU eVWe UecXUVR. 

Si cRnVideUamRV TXe el PURdXcWR BUXWR InWeUnR TXe Ve eVSeUa RbWeneU SaUa el axR 2000, \ TXe fXeUa 

cRmSURmeWidR cRn el FRndR MRneWaUiR InWeUnaciRnal, eV de $ 298.538 millRneV7 (VimilaU al del axR 

1998), TXe la UecaXdaciyn del axR 1999 SRU eVWe WUibXWR aVcendiy a $ 9.240 millRneV, cifUa TXe la AFIP 

en VXV meWaV de UecaXdaciyn eVSeUa al menRV manWeneU SaUa el axR 2000, \ bajR el VXSXeVWR TXe laV 

VRciedadeV aSRUWan en SURmediR Xn 45 % de la UecaXdaciyn, SRdemRV SUR\ecWaU TXe en el axR 2000 la 

ganancia VRcieWaUia ltTXida URndaUta lRV $ 11.880 millRneV. EVWe YalRU, ValYandR laV diVWanciaV 

RUiginadaV en lRV ajXVWeV imSRViWiYRV, nRV aSUR[imaUta al YRlXmen de lRV diYidendRV.  

Si bien eV cieUWR TXe la UecaXdaciyn del imSXeVWR a laV gananciaV SRdUta incUemenWaUVe a WUaYpV de Xna 

acWiYidad fiVcali]adRUa miV eficienWe, Ve RbVeUYa TXe e[iVWe Xn gUan YRlXmen de gananciaV de caSiWal 

TXe, XWili]andR lRV inVWUXmenWRV fiVcaleV \ Xna SRltWica WUibXWaUia adecXada, SRdUtan eVWaU VXjeWaV a 

imSRViciyn cRad\XdandR a Xna ma\RU UecaXdaciyn \ a Xna mejRU UediVWUibXciyn de lRV ingUeVRV. 

NR RbVWanWe lR e[SXeVWR eV cRnYenienWe UecRUdaU TXe lRV diYidendRV nR VRn laV ~nicaV gananciaV de 

caSiWal TXe Ve encXenWUan fXeUa del imbiWR de imSRViciyn, en efecWR WanWR lRV UeVXlWadRV de la 

cRmSUaYenWa de acciRneV efecWXadaV SRU SeUVRnaV ftVicaV \ algXnRV inWeUeVeV RUiginadRV en RSeUaciRneV 

R cRlRcaciRneV financieUaV, acWXalmenWe nR cRmSXWableV R e[enWRV del imSXeVWR, WamSRcR inWegUan la 

baVe del imSXeVWR TXe gUaYa lRV UpdiWRV. 

 

2. Cymo graYar las Ganancias de CapiWal  

De laV cRnclXViRneV aUUibadaV en el aSaUWadR anWeUiRU, cRnVideUamRV inWeUeVanWe la SRVibilidad de 

inclXiU laV gananciaV de caSiWal denWUR del maUcR nRUmaWiYR gUaYable del imSXeVWR a laV gananciaV. EV 

 
6 Ganancia neWa de TXebUanWRV \ cRnVideUandR SagRV a cXenWa \ UeWenciRneV dedXcibleV del imSXeVWR. 
7 FXenWe: DiaUiR AmbiWR FinancieUR del dta 13 de MaU]R de 2000, Sig. 22. 
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SRU ellR TXe VegXidamenWe Ueali]amRV Xna bUeYe deVcUiSciyn VRbUe la fRUma de gUaYaU lRV UefeUidRV 

beneficiRV. 

PRU lR e[SXeVWR VXgeUimRV la gUaYabilidad en el imSXeVWR a laV gananciaV de laV VigXienWeV UenWaV:  

i laV deUiYadaV de Sla]RV fijRV \ RWUaV cRlRcaciRneV financieUaV,  

i SURYenienWeV de diYidendRV, \ 

i RUiginadaV en la cRmSUa YenWa de WtWXlRV, acciRneV \ RWURV YalRUeV. 

AcWXalmenWe lRV VXjeWRV emSUeVaV gR]an de la e[enciyn en el gUaYamen VRbUe lRV inWeUeVeV de Sla]R 

fijR \ RWURV acWiYRV financieURV (Y.gU. cieUWaV RSeUaciRneV de SaVe), SRU lR TXe SURSRnemRV la 

gUaYabilidad de laV miVmaV. En cXanWR a laV SeUVRnaV ftVicaV el WUaWamienWR WUibXWaUiR YigenWe nR 

cRnWemSla la gUaYabilidad, \a Vea Yta e[enciyn R nR cRmSXWabilidad, de ningXna de laV RSeUaciRneV 

anWeV cRmenWadaV; a Wal efecWR en nXeVWUa SURSXeVWa enWendemRV TXe laV miVmaV Wambipn deben eVWaU 

gUaYadaV. En eVWe ~lWimR caVR lRV beneficiRV RbWenidRV SRU laV ciWadaV RSeUaciRneV debeUtan eVWaU 

gUaYadaV cRn el eVTXema de liTXidaciyn SURgUeViYR eVWablecidR SaUa laV SeUVRnaV ftVicaV, el TXe UeVXlWa 

a nXeVWUR cUiWeUiR el miV adecXadR. 

PRU RWUa SaUWe, WanWR SaUa VXjeWRV emSUeVa cRmR SaUa SeUVRnaV ftVicaV, VXgeUimRV la gUaYabilidad bajR 

el cUiWeUiR de gananciaV Ueali]adaV. NR RbVWanWe lR e[SXeVWR, SaUa eYiWaU lRV SURblemaV de 

eVWaciRnalidad TXe inYRlXcUan eVWe WiSR de UenWaV, cRnVideUamRV Yiable la aSlicaciyn de Xn ViVWema de 

SURUUaWeR R de SURmediaciyn TXe "dXlcifiTXe" la cXUYa de ingUeVRV eYiWandR el SicR de laV miVmaV. 

CRn Uelaciyn a lRV diYidendRV, mXchR ha diVcXWidR la dRcWUina VRbUe VX gUaYabilidad \ en cRnVecXencia 

Vi debe e[iVWiU R nR Xn imSXeVWR VRbUe VRciedadeV. 

La imSRViciyn a laV VRciedadeV SXede inWeUSUeWaUVe cRmR Xn meUR cRndXcWR SaUa inWegUaU laV UenWaV 

SURcedenWeV de la VRciedad en el imSXeVWR VRbUe la UenWa SeUVRnal, R bien cRmR Xn imSXeVWR adiciRnal 

abVRlXWR VRbUe la UenWa de laV miVmaV.  

AVt, encRnWUamRV Xna YiViyn inWegUaciRniVWa la TXe cRnViVWe en TXe WRdRV lR imSXeVWRV deben VeU 

VRSRUWadRV SRU laV SeUVRnaV ftVicaV, cUiWicandR en cRnVecXencia el imSXeVWR a laV VRciedadeV, \ VXgieUe 

Xna UeWenciyn en la fXenWe cXandR Ve diVWUibX\an lRV diYidendRV. Sin embaUgR eVWa SRVWXUa 

SURbablemenWe alienWe la UeWenciyn de beneficiRV SRU SaUWe de laV VRciedadeV.  
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PRU VX SaUWe la YiViyn abVRlXWiVWa cRnVideUa a la VRciedad cRmR Xn enWe legal cRn caSacidad 

cRnWUibXWiYa SURSia, ViendR iUUeleYanWe TXe lRV beneficiRV Vean lXegR diVWUibXidRV R UeWenidRV. 

PRdemRV en cRnVecXencia adRSWaU Xn eVTXema inWeUmediR en el TXe Ve cRnVideUen ambRV aUgXmenWRV. 

En SUimeU lXgaU la gUaYabilidad de laV VRciedadeV de caSiWal, SRU VXV UeVXlWadRV, eV Xn hechR 

cRnVXmadR en nXeVWUa legiVlaciyn imSRViWiYa \ cRn la finalidad de nR SeUdeU UecaXdaciyn cRn enVa\RV 

aYenWXUadRV Ve VXgieUe cRnWinXaU cRn eVWa SRltWica. PRU RWUa SaUWe Ve SURSRne gUaYaU lRV diYidendRV 

SeUcibidRV en cabe]a de laV SeUVRnaV ftVicaV, TXe en la acWXalidad VylR VXfUen Xna UeWenciyn cRn 

caUicWeU de SagR ~nicR \ definiWiYR cXandR laV XWilidadeV cRnWableV diVWUibXidaV VRn VXSeUiRUeV a laV 

imSRViWiYaV, inclX\endR laV XWilidadeV de lRV fRndRV cRmXneV de inYeUViyn. PaUa eYiWaU Xn imSacWR 

UegUeViYR VRbUe lRV VecWRUeV TXe SeUciben menRUeV niYeleV de UenWa, Ve SURSRne UecRnRceU cRmR SagR a 

cXenWa en la declaUaciyn jXUada de lRV beneficiaUiRV, el 50% del imSXeVWR SagadR SRU la VRciedad, 

aVignadR en fRUma SURSRUciRnal a lRV diYidendRV diVWUibXidRV, \ haVWa el ltmiWe de la difeUencia de 

imSXeVWR TXe VXUja de la incRUSRUaciyn de dichRV diYidendRV. 

De eVWa maneUa Ve eVWima TXe VylR lRV cRnWUibX\enWeV TXe RbWengan gananciaV neWaV VXSeUiRUeV a lRV 

$30.000 debeUin WUibXWaU SRU eVWe cRnceSWR, RbWeniendR Xn cUiWeUiR htbUidR de gUaYabilidad TXe 

UeVSeWaUta en algXna medida lRV aUgXmenWRV de laV YiViRneV e[SXeVWaV. 

ReVSecWR al Wema de laV gananciaV deUiYadaV de la cRmSUaYenWa de WtWXlRV, acciRneV \ RWURV YalRUeV, 

acWXalmenWe e[enWaV R nR gUaYadaV SaUa laV SeUVRnaV ftVicaV en WanWR hagan habiWXalidad R nR 

UeVSecWiYamenWe, cRnVideUamRV RSRUWXnR aSlicaU Xn eVTXema de imSRViciyn VimilaU al de laV gananciaV 

de inWeUeVeV de Sla]RV fijRV \ RWURV acWiYRV financieURV. RecRmendandR imSXWaU WaleV beneficiRV 

medianWe Xn ViVWema de SURUUaWeR. 

 

3. EsWimaciyn del ImpacWo de RecaXdaciyn 

CRn Uelaciyn a laV SURSXeVWaV Ueali]adaV SUecedenWemenWe SRdemRV eVWimaU TXe la gUaYabilidad de lRV 

diYidendRV SRdUta aSRUWaU la VXma de $ 561 millRneV de UecaXdaciyn adiciRnal.  
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EsWimaciyn de RecaXdaciyn por diYidendos (en millones) 

 
Tramos de la 

renWa  
(axo 2000) 

 
DisWribXciyn 

porcenWXal de 
la renWa 

conforme 
daWos del axo 

1997 

 
DiYidendos 

esWimados para el 
axo 2000 

disWribXidos 
conforme axo 

1997 

 
% 

AltcXoWa 
efecWiYa  

 
ImpXesWo 

 
Pago a cXenWa 

(no genera 
saldo a faYor) 

 

 
RecaXdaciyn 

EsWimada 

0 a 10.000 10,78 1.270,63 9,00 114,36 114,36 0,00 
10000 a 20000 14,75 1.759,89 11,50 202,39 202,39 0,00 
20000 a 30000 12,93 1.551,08 14,50 224,91 224,91 0,00 
30000 a 60000 23,26 2.741,32 18,50 507,14 479,73 27,41 
60000 a 90000 10,98 1.300,53 21,33 277,44 227,59 49,85 

90000 a 120000 6,57 757,75 23,75 179,97 132,61 47,36 
120000 en adel 20,73 2.498,81 35,00 874,58 437,29 437,29 

       
TOTAL  11.880,00  2.380,78 2.079,00 561,91 

 

CRn Uelaciyn a laV gananciaV deUiYadaV de la cRmSUaYenWa de acciRneV, la CRmiViyn NaciRnal de 

YalRUeV infRUma TXe el YRlXmen negRciadR de WtWXlRV SUiYadRV en 1998 fXe de $ 31.698 millRneV. El 

DU. LeRnel MaVVad en Xna enWUeYiVWa WeleYiViYa cRnfiUma TXe en el axR 1999 el 50 % de laV 

RSeUaciRneV de cRmSUaYenWa de acciRneV cRUUeVSRnde a SeUVRnaV ftVicaV, alcan]andR laV miVmaV Xn 

YalRU de $ 10.000 millRneV. En SXblicaciyn elabRUada SRU el MiniVWeUiR de EcRnRmta VRbUe el meUcadR 

de caSiWaleV aUgenWinR, Ve infRUma TXe el dta 15 de diciembUe de 1999 el tndice MERVAL alcan]y Xn 

YalRU de 537 SXnWRV, eV deciU 25,1% miV TXe a fineV de 1998. DebidR a la YRlaWilidad de nXeVWUaV 

bRlVaV \ meUcadRV de YalRUeV nR eV SRVible SUedeciU cRn e[acWiWXd VX eYRlXciyn, Vin embaUgR dXUanWe 

el axR 1999, \ VRbUe la baVe de Xn UendimienWR del 25%, Ve habUta RbWenidR Xna ganancia gUaYable en 

cabe]a de laV SeUVRnaV ftVicaV de $ 2.500 millRneV lR TXe hXbieUa aSRUWadR XnRV $ 500 millRneV de 

UecaXdaciyn (aSUR[imadamenWe Xn 20 % de la ganancia gUaYable). 

NRV UeVWaUta ahRUa anali]aU lRV ingUeVRV de inWeUeVeV SRU Sla]RV fijRV acWXalmenWe e[enWRV.  

CRnfRUme la infRUmaciyn VXminiVWUada SRU el BancR CenWUal de la ReS~blica AUgenWina, al 10/03/2000 

lRV deSyViWRV a Sla]R fijR, WanWR en mRneda naciRnal cRmR e[WUanjeUa, aVcendtan a la VXma de $ 49.929 

millRneV; Vi cRnVideUamRV Xn inWeUpV SURmediR del 6,5 % anXal RbWendUtamRV Xna ganancia gUaYable de 

$ 3.245 millRneV. Si eVWimamRV Xn 50% en cabe]a de emSUeVaV \ RWUR WanWR en manRV de SeUVRnaV 

ftVicaV eVWa UenWa aSRUWaUta Xna UecaXdaciyn adiciRnal de imSXeVWR a laV gananciaV de XnRV $ 567 
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millRneV SRU cXenWa de laV SUimeUaV \ XnRV $ 325 millRneV SRU SaUWe de laV SeUVRnaV ftVicaV (20% de la 

ganancia gUaYable).  

 

4. Consideraciones Finales 

El cRnceSWR biVicR de UenWa de Haig-SimRnV, eVWi inYadiendR la legiVlaciyn \ ganandR la adheViyn de 

la dRcWUina XniYeUVal. A nXeVWUR enWendeU VXV YenWajaV de diYeUVR RUden \a nR SXeden deVcRnRceUVe: 

x Ma\RU VimSlicidad: WanWR SaUa la WaUea fiVcali]adRUa del EVWadR, cRmR SaUa lRV cRnWUibX\enWeV en la 

cRnfecciyn de VXV declaUaciRneV jXUadaV. 

x MenRU eYaViyn: cRmR WRda gananciaV eV UenWa, diVminX\en laV SRVibilidadeV de eYadiU el imSXeVWR 

VimXlandR RSeUaciRneV. 

x DiVminXciyn de cRnWURYeUViaV enWUe fiVcR \ cRnWUibX\enWeV: eV miV ficil SRneUVe de acXeUdR VRbUe 

algR TXe VXUge de Xna definiciyn ±diVcXWible cRmR eV el hechR imSRnible-, TXe eYalXaU R SUeciVaU 

laV YaUiaciRneV en el SaWUimRniR a fin del ejeUciciR, SRU mpWRdRV \ WpcnicaV de laUga daWa en la 

legiVlaciyn imSRViWiYa naciRnal; en WRdR caVR, la VXeUWe de laV SaUWeV, cRnWUibX\enWe \ EVWadR, nR 

VeUi echada a WRdR R nada, VinR TXe en la ma\RUta de lRV caVRV la cRnWURYeUVia VeUi VRbUe aVSecWRV 

SaUcialeV; VylR eVWaUi en diVcXViyn Xn miV R Xn menRV de la maWeUia imSRnible.  

x Ma\RU eTXidad: Tal cRmR e[SUeVamRV en el SUeVenWe WUabajR, VRbUe eTXidad YeUWical SXeden habeU 

diVWinWRV SXnWRV de YiVWa; en el fRndR, eV Xn SURblema de SRltWica WUibXWaUia TXe, cRmR WRdRV lRV 

WemaV SRltWicRV, VRn del aUbiWUiR del EVWadR; SeUR la eTXidad hRUi]RnWal, enWUe cRnWUibX\enWeV en 

igXal ViWXaciyn, eV del WRdR eYidenWe TXe Ve YeUi afian]ada cRn la inWegUaciyn VRbUe laV baVeV TXe 

SURSRnemRV. 

EnWendemRV TXe nR Ve SXede dejaU de gUaYaU laV gananciaV de caSiWal SRU el VylR hechR de eYiWaU Xna 

UeWiUada maViYa de laV inYeUViRneV en el SatV, laV cXaleV acWXalmenWe SRU VXV caUacWeUtVWicaV, UeVSRnden 

miV al cRnceSWR de caSiWaleV WUanViWRUiRV R ³gRlRndUinaV´ TXe a la de inYeUViRneV SeUmanenWeV R a laUgR 

Sla]R. PeUR Vt debemRV UecRnRceU TXe, SaUa inVeUWaU en AUgenWina Xna eVWUXcWXUa WUibXWaUia TXe 

cRnWemSle la gUaYabilidad de eVWaV gananciaV, ine[RUablemenWe debe VeU acRmSaxadR SRU Xn maUcR 
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ecRnymicR \ Xna SRltWica ecRnymica TXe geneUe laV cRndiciRneV ³e[WUafiVcaleV´ adecXadaV SaUa la 

enWUada al SatV de inYeUViRneV fRUineaV. 

SylR aVt, enWendemRV TXe la AUgenWina SRdUi UecRUUeU el caminR hacia Xn ViVWema WUibXWaUiR TXe Ve 

caUacWeUice SRU VX VimSle]a, eTXidad (hRUi]RnWal \ YeUWical), e incUemenWe la UecaXdaciyn imSRViWiYa; en 

eVe maUcR la gUaYabilidad de laV gananciaV jXgaUi Xn URl VXmamenWe imSRUWanWe SaUa el cXmSlimienWR 

de WaleV meWaV. 

En eVWe aVSecWR, cabUta SUegXnWaUVe cymR hicieURn lRV SatVeV aViiWicRV SaUa ValiU de VXV cUiViV 

ecRnymicaV de SRVWgXeUUa manWeniendR R aSlicandR gUaYimeneV VRbUe laV gananciaV de caSiWal cRn 

WaVaV SURmediRV TXe YaUtan enWUe el 25% al 30%. Sin adenWUaUnRV en cXeVWiRneV de SRltWica ecRnymica, 

Xna SRltWica fiVcal de UeVWUicciyn en el gaVWR, Xna UedXcciyn RVWenVible en lRV cRVWRV de lRV bieneV 

indXVWUiali]adRV, el cRnWURl de la inflaciyn; VRn algXnaV de laV medidaV aSlicadaV SRU eVWRV SatVeV \, 

cRmR SXede YeUVe, manWXYieURn el maUcR de gUaYabilidad de laV UenWaV de caSiWal. 

DeVde Xn SXnWR de YiVWa eVWUicWamenWe WeyUicR cRincidimRV cRn MXVgUaYe \ GRRde en el VenWidR de TXe 

el cUiWeUiR de UenWa imSRnible TXe ha cRnVegXidR cUecienWe aceSWaciyn eV del acUecenWamienWR WRWal \ 

TXe eVWe mpWRdR de imSRViciyn eV UecRmendable aSlicaU en lRV SatVeV en deVaUURllR; ellR SRUTXe lRV 

ingUeVRV imSRnibleV Ve mediUtan cRmR la VXma algebUaica del cRnVXmR \ del cambiR del YalRU neWR del 

SaWUimRniR nR geneUandR ningXna dificXlWad eVSecial SaUa SRneUlR en SUicWica. 

PRU RWUa SaUWe DUE e[SUeVa TXe Vi nR Ve gUaYaVen laV gananciaV de caSiWal, Ve faYRUeceUta a laV 

SeUVRnaV TXe RbWienen eVe WiSR de ingUeVRV en cRmSaUaciyn cRn laV TXe Ueciben RWUaV fRUmaV de UpdiWR. 

AceSWada la VimiliWXd de laV caSacidadeV cRnWUibXWiYaV de dRV beneficiRV cXanWiWaWiYamenWe igXaleV, 

XnR de caSiWal \ RWUR UeSURdXcible, \ aSlicandR Xn ViVWema TXe aWemSeUe lRV efecWRV de lRV SicRV de 

ingUeVRV, el miVmR SXede abVRUbeU Vin SURblemaV a laV gananciaV de caSiWal, SXeV Xna R YaUiaV 

gananciaV de caSiWal SXeden cXbUiU en algXna medida, lRV bacheV TXe a YeceV Ve SURdXcen en laV 

XWilidadeV RUdinaUiaV, lRgUindRVe Xn niYel de beneficiRV cRn menRV flXcWXaciRneV. EVWR VeUta ValXdable 

SaUa la WUibXWaciyn VRbUe ingUeVRV. 

Una de laV cUtWicaV TXe Ve fRUmXla a lRV imSXeVWRV VRbUe laV gananciaV de caSiWal eV TXe lRV miVmRV 

cRnVWiWX\en Xna fRUma de deVeVWimXlaU al inYeUVRU a la mRdificaciyn de lRV WiSRV de inYeUViyn. EVWR a VX 
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Ye], Veg~n enVexa la WeRUta ecRnymica, Ve eUige en el fUenR a la libUe mRYilidad del facWRU caSiWal, \a 

TXe al RbVWacXli]aU el fXnciRnamienWR de la RfeUWa \ la demanda de caSiWaleV Ve imSide la ySWima 

aVignaciyn de lRV UecXUVRV. 

Sin embaUgR, eVWe aUgXmenWR eV XWili]adR SRU TXieneV cUiWican WRdR WiSR de gUaYamen a laV gananciaV 

de caSiWal; SRU lR WanWR VylR ViUYe SaUa defendeU la deVgUaYaciyn WRWal, SRViciyn TXe SUicWicamenWe nadie 

VRVWiene en el mXndR. 

En definiWiYa enWendemRV TXe Vi enVa\amRV Xn ViVWema de gUaYabilidad de laV gananciaV de caSiWal 

incRUSRUindRlaV denWUR del imSXeVWR a laV gananciaV, Vignifica TXe laV SUimeUaV eVWin gUaYadaV SeUR 

TXe nR neceVaUiamenWe SagaUin imSXeVWR \a TXe WRdR deSendeUi del balance del axR fiVcal. De eVWe 

mRdR Ve eYiWa WanWR el efecWR ³cRngelamienWR´ cRmR VX inYeUVR, el de la ³RcXUUencia YRlXnWaUia´, deVde 

TXe laV XWilidadeV de caSiWal \ laV RUdinaUiaV jXegan idpnWicR SaSel. 
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