BURSATIL

[ncentivos fiscales
ara el desarrollo

s frecuente escuchar a partici-
pantes del mercado de valores
ecuatoriano argumentar sobre
las limitaciones que afectan su

JL‘\.H’T\I”H frcn[c a |H que suc L‘JL' en

otras economias, como Colombia, Peri

o Chile.

La explicacitn segiin una tesista de
la Facultad de Economia de Espol se
resume en dos grupos de causas:

* Coyunturales como la crisis finan
ciera, volatilidad de mercados inter-
nacionales y variacién de rasas de
intereés.

* Estructurales como el dominio de
los productos bancarios sobre los
negociados en Bolsa, cultura bursa-
til insuficiente y falta de difusion de
informacién pertinente para la
incursion en la actividad bursatil.

Por mucho tiempo, el sistema finan-
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ciero se ha convertido en el canaliza-
dor de los recursos disponibles para el
.|]1l MTO, ofrec lt'n\il' cuentas \lL‘ ;lh\‘rrl‘.
fondos de inversién, depdsitos a plazo,
etc. y también en la asignacion del cré-
dito, considerdandose la fuente recu-
rrente para el financiamiento de cual-
quier actividad.

En este sentido, vale la pena refle-
xionar qué actividades se ejecutan en
el mercado bursaril para fomentar una
competencia sana y que ella redunde en
su desarrollo.

Segiin la Superintendencia de
Compaiifas, a julio de 2006 existian
registradas 31.183 empresas, de las
cuales 142 participaron como emisoras
cn L‘] ||'|'.'T('ill.]t| \.IL' \.lit‘r\.'.\: cs \.i\'(lr,
0,46% del rtotal. Por lo que se deduce
que muchas empresas de importante

r(']‘rL‘\L‘Ill;IL‘h’\H en \]I'L'TL‘IHL'\ secrores

atn no calificadas como emisoras se
financian a través de bancos o aportes
\Il' SOC10S, ll\ Lill\.' CICTTAa SuUs r‘( \\li‘l]l\.l.l"
des a la apertura de capitales.

Se encuentran vigentes aproximada-
mente 32 fondos de inversion a octubre
de 2007, con patrimonio de $ 499,37
millones y crecimiento anual de 8,43%;
47.851

25,27% respecto al afio anterior, de los

un aumento de personas,
cuales 67,90% c« ITTESPX nde a fondos de
cesantias.

Hay una relacion de hasta40a 1 en
los montos de transaccion de la renta
fija sobre la variable, segin datos de la
misma entidad a octubre de 2007, sien-
do la primera superior en gran medida,
porque ll“ €MISOres e Inversionistas son
de cardcter institucional y también del
sector publico.

Existe una vision de corto plazo:
para el ahorro. Las estadisticas de la
Superintendencia de Bancos a noviem-
bre de 2007 muestran que 80% de los
depésitos estdn a un plazo miaximo de
180 dias. Para la oferta del crédito, los
plazos han aumentado recientemente
hasta 15 afios en el sector hipotecario,
ambos casos ofrecidos por el sistema
bancario.

Ademas, los capitales que ingresan,
producto de las remesas, buscan alter-
nativas \]C mnv L'l'\i.l"n qug, en aran par-
te, son suplidas por el mercado inmo-
biliario, aunque otra buena parte se des-
tinan al consumo.

Este panorama demuestra que exis-
te un potencial no aprovechado, tan-
to para la creacion de productos atrac-
tivos de ahorro y crédito de largo pla-
z0, asi como para la inclusion de los
[‘\.‘l[llL'ﬁw« ¥ mmh.mna inversionistas a

este mercado.




Nada se ha dicho sobre que un
inversionista en acciones no afecté su
patrimonio durante la crisis bancaria de
1999 e, inclusive, recibié dividendos,
como el caso de los accionistas de la
entonces llamada Cemento Nacional,
por ejemplo.

Poco se ha difundido que, en casos
exitosos como México, se cred la titu-
larizacién de conjuntos residenciales,
permitiendo que las personas puedan
ahorrar a tasas mds atractivas y los
demandantes del crédito a rasas mas
bajas, ambos a largo plazo, bajo un
ambiente de confianza brindada por los
reguladores del mercado y, esta vez, sin
el cldsico intermediario financiero. El
repunte del mercado de valores mexi-
cano fue reconocido internacional-
mente.

Para que exista un mercado debe
darse la confluencia de oferentes vy
demandantes que permita asegurar la
liquidez de cualquier producto: accio-
nes, bonos, obligaciones, notas de cré-
dito, titularizaciones, etc.

El desarrollo del mercado ecuato-
riano, de manera que atraiga inversion
local y hasta extranjera, solo serd posi-
ble mediante la implementacién de un
plan con diversas facetas, donde su base
sean los incentivos fiscales, pues la asig-
naci6n del ahorro no se da de manera
espontinea y se requiere de un marco
normativo y legal que proporcione con-
fianza, liquidez y transparencia a los
inversionistas, en el que, adems, se eli-
minen distorsiones frente a otras alter-
nativas.

En el Ecuador, estin exentos del
pago al impuesto a la renta (incluidas
las reformas):
® Las ganancias de capital, urilidades,

beneficios o rendimientos distri-

buidos por los fondos de inversion,
fondos de cesantia y fideicomisos
mercantiles a sus beneficiarios,
siempre y cuando éstos se encuen-
tren al dia en sus obligaciones tri-
butarias.

® Los rendimientos por depdsitos a
plazo fijo, de un afio o mds, paga-
dos por las instituciones financieras

nacionales a personas naturales y

sociedades, excepro a instituciones
del sistema financiero.

® Los rendimientos obtenidos por
personas naturales o sociedades por
las inversiones en titulos de valores
en renta fija, de plazo de un afo o
mas, que se negocien a través de las
bolsas de valores del pais.

* La compra-venta de acciones, par-
ticipaciones y derechos de socieda-
des.

* Los dividendos y utilidades calcu-
lados después del pago del impues-
to a la renta.

® La transferencia de dominio de los
procesos de tirularizacion.

En algunos paises que aparecen en
el Cuadro, las ganancias de capital de
la renta variable estdn exentas del pago
del impuesto a la renta, tanto para
inversionistas nacionales como extran-
jeros.

En el caso de Costa Rica, se evi-
dencia un gran esfuerzo porque los
inversionistas extranjeros estén exen-
tos de todo tributo.

La regulacion existente en el Ecua-
dor, incluidas las reformas, apunta a
compensar a la conducta actual de
inversidn de renta fija y depdsitos a pla-
z0, pero hace falta depurarla con miras
a crear incentivos para incrementar los
niveles de bursatilizacién como:

* Analizar la exoneracién del pago
del impuesto a la renta o la reduc-
cién significativa sobre un porcen-
taje del capital abierto hacia la emi-
sién de acciones de las empresas que
permitan de manera gradual su
total apertura y participacion en la
bolsa. El incentivo deberd diferen-

ciar las empresas actuales de las nue-
vas para que el objetivo de inclusién
sea enfocado de manera apropiada.
* Considerar la reduccion del impues-
to sobre un porcentaje de capiral
negociado bajo mecanismo bursatil
que permita asegurar la demanda de
papeles, por parte de inversionistas.
e Realizar la difusion exhaustiva de
los mecanismos de compra, venta-
jas, costos y beneficios que pro-
muevan el conocimiento de sus par-
ticipantes sobre la existencia de

estas alternativas de inversion y/o

financiamiento.

. Los beneficios de una reforma con-
sistente permitirian mejorar el nivel de
tributacion de las empresas, de las cua-
les en el afio 2005 solo 0,46% de las
declarantes de impuesto a la renta fue-
ron emisores en las bolsas de valores de
Guayaquil y Quito.

Los incentivos deben ser hacia los
demandantes y oferentes que, en una pri-
mera fase, de darse la acogida necesaria
a la medida, disminuirfan los ingresos fis-
cales, pero conllevaria a un aumento de
la base de emisores con resultados trans-
parentes, logrando incrementar la recau-
dacién de impuestos en el largo plazo. Los
Grganos reguladores apostarian un sacri-
ficio temporal en los niveles de recau-
dacién por mejores condiciones de aho-
mro, crédito y tributacién.

Por la experiencia de otros pafses,
este sistema requiere la adopcién de un
modelo de mercado, la apertura exter-
na y el respeto a la propiedad privada,
lo que producird un crecimiento de las
operaciones bursdtiles, diversificacion
de instrumentos y apertura a nuevos
mercados.

El resultado seria un pais donde
pequeiios y medianos invierten y/o aho-
rran a mayores tasas y plazo, personas
naturales y juridicas diversifican sus fuen-
tes de financiamiento y mejoran las con-
diciones del crédito y el SRI amplia su
base y recauda de manera efectiva. |8

* Mdster en Mercados Fimancieros, profesora de la
Faculiad de Ecomomia de Espol (Guayaquil).
Puede contactdrsele en smendex@espol.edu.ec o
smender @ecuadormuierte .com
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