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Planteamiento del Problema

Para la mayoria de los paises latinoamericanos son varios los factores
que afectan al desarrollo y crecimiento del mercado de valores; por lo cual
se distinguen dos tipos de problemas': los de tipo coyuntural que son
aquellos relacionados con acontecimientos del momento, por ejemplo crisis
financieras, volatilidad en mercados financieros internacionales, variacion en
las tasas de interés; y los de tipo estructural que se refieren a la estructura
del mercado donde se efectuan las operaciones, entre los problemas de este
tipo se encuentra la rivalidad de la actividad bancaria con la actividad bursatil

y la cultura bursatil insuficiente.

Actualmente el mercado de valores ecuatoriano no se ha desarrollado
eficientemente debido, principalmente, a la falta de cultura bursatil (problema
de tipo estructural); es decir. por un lado los individuos con recursos
excedentes se convierten en ahorristas pues el sistema bancario ha
canalizado la informacion de tal forma que sean ellos los Unicos receptores
de dichos recursos, evitando asi que éstos sean invertidos en el mercado de
valores. Por otro lado, esta la falta de promocion del mercado de valores
sobre los beneficios que pueden recibir los individuos al invertir sus recursos
en la adquisicion de acciones, bonos y demas titulos valores; cabe resaltar
que dicha promocion también debe ser dirigida hacia las empresas; la mayor
parte de las empresas que funcionan en el Ecuador son de patrimonios
familiares con capitales cerrados al mercado de valores pues no conocen los

beneficios que conllevan inscribirse y participar en el mercado.

A pesar de que son varios los trabajos que se han realizado sobre los
factores que afectan al crecimiento y desarrollo del mercado de valores, en
la mayoria de ellos se cita como factor fundamental la intervencién del
Gobierno en el establecimiento de incentivos tributarios para la formacién de

una cultura bursatil que propicie y garantice la realizacion de transacciones

I Evolucién Econdémica de México — Octubre de 1999.



en el mercado de valores; por ello, el estado debe “obligar” mediante la
recaudacion efectiva de los tributos, y “permitir” el goce de exenciones por la
apertura de sus capitales, es indispensable que estas dos acciones se

realicen en conjunto.

Algunos agentes del mercado consideran de vital importancia los
incentivos tributarios que se establezcan tanto para el emisor como para los
inversionistas, y de mayor importancia aun, el rol del Gobierno al ser el
encargado de crear y establecer dichos incentivos, también se afirma que las
empresas siguen manteniendo estructuras familiares cerradas, no se dan

cuenta que si abren el capital al mercado, éstas ganaran valor?.

En el caso ecuatoriano, es evidente la necesidad de reestablecer los
incentivos tributarios que se estipularon en la primera Ley del mercado de
valores; asi como también, la inclusidon de nuevas reformas tributarias que
incentiven tanto a los inversionista para que canalicen sus recursos hacia la
inversiéon productiva; y a las empresas para que se inscriban en el mercado

de valores favoreciendo al crecimiento de éste.

Justificacion del tema

El Mercado de Valores tiene gran importancia para el crecimiento y
desarrollo econémico del pais, por lo cual es vital la implementacion de

politicas que fomenten el crecimiento del mercado.

Segun un estudio realizado en el Salvador® el mercado de valores de
cualquier pais debe estar desarrollado y bien organizado pues constituye un

mecanismo de inversidn para los ahorristas y una nueva forma de

2 Sr. Victor Chiriboga, Presidente de la Casa de Valores “Portafolio”, Diario Hoy — Seccién
Negocios (Julio de 2004).
3 Perspectivas del Mercado de Valores de El Salvador en el contexto regional.



financiamiento para proyectos de largo plazo, generando asi mayores

niveles de producciéon y empleo.

Es importante el desarrollo del mercado de valores dado que asigna
eficientemente los recursos del ahorro hacia proyectos de inversion que
crean empleo y riqueza para la nacién, para ello sera necesario el
establecimiento de ciertos incentivos que promuevan las negociaciones en
este mercado. Los incentivos de tipo tributarios son de vital importancia
pues atraerian la inversidén nacional y extranjera; ademas, considerando que
el objetivo del Gobierno del Ecuador es propiciar la reactivacién de la
economia, la implementacién de este tipo de estimulos se alinea con el
proposito de facilitar la inversion y la actividad productiva como unico medio
para el crecimiento econdmico. Cabe recalcar ademas, que esta inicial
reduccion de impuestos se vera traducida en mayores recaudaciones una
vez que el crecimiento sea una realidad. Asi mismo, el financiamiento
directo via emisién de obligaciones o de cualquier otro tipo de instrumento
de deuda, es una alternativa valida para las empresas que también deberia
ser promovido, tal como sucede en otras economias como Portugal y
Argentina, donde los beneficios de operaciones en renta fija estan exentos

de impuestos entre ellos el impuesto a la renta.*

Los mercados de valores ofrecen intermediacion financiera para
instrumentos de deuda (bonos por ejemplo) y acciones asegurando la mayor
competencia entre las fuentes de financiamiento y por lo tanto mayor
eficiencia en el sistema financiero; uno de los principales beneficios que
ofrece la participaciéon en el mercado de valores a los inversionistas es la
seguridad de los recursos invertidos esto debido a la crisis bancaria que
sufrio el pais en 1999, se afirma que quiénes invirtieron en acciones no

perdieron su patrimonio, sino que en la actualidad aun perciben dividendos

4 Tomado del Plan de desarrollo del Mercado de Valores - BVG



de empresas como la Cemento Nacional, Supermercados La Favorita o

Industrias Ales.®

El desarrollo de este tema también es importante desde el punto del
Gobierno, pues con el establecimiento de incentivos de tipo tributarios, las
empresas inscritas deberan adoptar practicas transparentes en el manejo de
su informacién y de esta forma el Gobierno tendra una vision mas clara y
real del nivel de ingresos de dichas empresas y una mejor cuantificacién de

los impuestos que generen las actividades que ellas realizan.

El estudio del mercado de valores desde el punto de vista econémico
adquiere gran relevancia, a fin de conocer su estructura y funcionalidad para
formular las estrategias que permitan que este mercado alcance los
estandares internacionales en materia bursatil, lo que permitira que el ahorro
nacional se vuelva mas productivo; y promover al empresario e inversionista

nacional.

Objetivos

El principal objetivo de este trabajo constituye el analisis de las
exenciones impositivas existentes para las transacciones que se realizan en
el Mercado de Valores ya sea que se encuentren estipuladas claramente en
la Ley del Mercado de Valores o en la Ley de Régimen Tributario Interno; o
aquellos beneficios que aunque no se encuentran establecidos en la ley
representan exoneraciones para quienes ejecuten cierto tipos de acciones;
para luego elaborar una propuesta de reformas tributarias adecuadas para el
desarrollo del Mercado de Valores ecuatoriano tomando en consideracion

modelos externos.

3 Vicepresidente de la Casa de Valores Portafolio — Victor Chiriboga



Para ello se evaluaran las estructuras de ahorro actuales y los niveles
de preferencias de inversidn de los ecuatorianos (estructuras por plazos,
tipos de instrumentos); también se analizara en términos comparativos los
volumenes de negociacion y numero de empresas que cotizan en bolsa en
cada una de las reformas tributarias realizadas a la Ley de Mercado de

Valores.

Hipotesis
Las hipoétesis ha ser probadas en esta tesis son:

Hipoétesis 1
Las exenciones tributarias y sus reformas planteadas hasta hoy han

tenido impacto en el desarrollo del mercado bursatil.

Hipotesis 2
El numero de empresas que se han acogido al beneficio tributario es
inferior al numero de empresas registradas en la superintendencia de

compainias.

Descripcion de la Tesis

En el primer capitulo de este trabajo se encuentra lo referente a
conceptos basicos para entender la terminologia utilizada en el Mercado de
Valores, asi como procedimientos utilizados y el funcionamiento del

mercado.



En el segundo capitulo se trataran aspectos relativos a los impuestos
ecuatorianos y las exenciones tributarias que se contemplan para las

transacciones del mercado de valores.

En el tercer capitulo se analizaran casos similares de Mercados de
Valores internacionales, caracteristicas esenciales y tipos de incentivos

utilizados.

Finalmente en el cuarto capitulo se elabora una propuesta de

incentivos al mercado de valores basados en casos de otros mercados.



CAPITULO 1:
EL MERCADO DE
VALORES

“El valor es el mas invisible e imperceptible de los fantasmas, y viene y se va

a pesar de que la materia densa y visible permanezca como estaba™

6 W. Stanley Jevons



1.1 Definiciones basicas y componentes del mercado

Valor

Cuando hablamos de Mercado de Valores, el concepto basico de

debemos conocer es el de Valor.

Cuando un individuo invierte en el Mercado de Valores lo que
recibe son papeles o titulos, esto es lo que se conoce como Valores por
lo que representan, ya sea una cantidad determinada de dinero,
mercancia o propiedad sobre alguna cosa. Los valores pueden ser
comprados, vendidos o intercambiados con otros titulos o por una cierta
cantidad de dinero. Los valores representan participaciones o haberes
en sociedades sobre cantidades prestadas de dinero o mercancias que
son objeto de operaciones mercantiles; son documentos que

representan deuda o capital de entidades publicas o privadas.

La definicion de valor posee dos aspectos distintos de
interpretacion, pero que a la vez estan estrechamente relacionados: el

aspecto material y el aspecto sustancial.

El aspecto material del valor comprende el documento en si; un
pedazo de papel escrito y firmado por el deudor con varios requisitos a
cumplirse, es un documento formal que representa un contrato

unilateral.

El aspecto sustancial es la esencia del valor, consiste en el
derecho que posee la persona a la cual se le otorgue el documento; el
derecho es un beneficio a favor de la persona que posea el valor de

conformidad con la ley de circulacion.



De esta manera, los titulos valores son un contrato unilateral que
representan una inversion o un crédito y que expresan la voluntad de
una parte deudora correspondiéndole una obligacién y a la otra parte,
acreedora, le corresponde el derecho sobre lo que se menciona en el

documento.

Los valores, también conocidos como titulos valores o
instrumentos, constituyen una masa de derechos — obligaciones que
circulan en el mercado con sus propias leyes sobre una gran cantidad
de bienes muebles e inmuebles para asi formar una riqueza social;
actualmente estamos en una fase econdmica en que la riqueza esta
mayormente representada por los titulos valores que circulan en la
economia basadas en sus propias leyes y sometidas a sus propias

crisis.

La circulacién de los titulos valores contribuyen a la formacion del
ahorro y su uso es importante para el comercio y las empresas (publicas
o privadas) pues otorga al inversionista (portador de dinero) un titulo que
da una utilidad; y puede convertirse facilmente en dinero. Dicha
circulaciéon también favorece a disminuir el tipo de interés de los

prestamistas.

Actualmente se ha producido la desmaterializacién de los valores
debido a que ya no son utilizados los titulos en forma fisica o material,
sino que una institucion de depdsito de valores realiza un control
mediante anotaciones donde se registra quien es el duefio de una

cantidad virtual de titulos’.

7 Aplicado en la Bolsa de Valores de México
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Tipos de titulos valores

Para clasificar los titulos, se establecen varios criterios, por

ejemplo de acuerdo a la renta que reciban, el tipo de entidad que emita

los titulos, clase de titular.

Segun el tipo de renta que perciban los titulos pueden ser: titulos

de renta fija o titulos de renta variable.

Los titulos de renta fijja son documentos por los que el inversionista
recibird una cantidad conocida en cada periodo u otorga el derecho
de percibir un interés fijo; entre ellos se encuentran los certificados
de depdsitos a plazos, pagaré, aceptaciones y avales bancarios,

letras de cambio, Cetes, bonos.

Los titulos de renta variable son aquellos documentos que incluyen
un derecho de propiedad de una parte del patrimonio de una
empresa, por lo que el inversionista recibira una retribucion incierta
que dependera del nivel de beneficios de la empresa emisora del
titulo, en este tipo de titulos se encuentran las acciones que pueden

ser ordinarias o preferentes.

Segun el caracter de la entidad que los emita, los instrumentos

pueden ser: titulos publicos vy titulos privados.

Los titulos publicos son instrumentos emitidos por el Estado, entre
ellos se encuentra la deuda publica o bonos del Estado, letras del

Tesoro, Cetes.
Los ftitulos privados son aquellos emitidos por la empresa privada,

entre ellos se encuentran las acciones de empresas privadas,

participaciones de los fondos de inversion.

11



Segun la clase de titular, los titulos pueden ser: nominativos, al

portador o a la orden.

e Los titulos nominativos son instrumentos emitidos a favor de una
persona determinada; en este caso, si se cambiase de titular se

debera informar a la empresa emisora del titulo.

e Los titulos al portador son instrumentos cuyo duefno o titular es el

portador de los mismos.

e Los titulos a la orden son instrumentos emitidos a favor de una
persona determinada y cuyo titular puede ser cambiado sin que sea

necesario notificar a la empresa emisora.

En el mercado de valores, sin considerar los criterios
anteriormente expuestos, los titulos se agrupan dependiendo al mercado
donde se desarrollen, asi pues los titulos pueden ser instrumentos del

mercado de capitales o instrumentos del mercado de dinero.

Al mercado de capitales pertenecen las acciones, que son
documentos que las empresas emiten para aumentar el capital, este tipo
de titulos otorga al portador derechos sobre una porcion de la empresa
convirtiéndose en socio de ella y participando de las ganancias o
pérdidas de la empresa. Los réditos que se recibe por este tipo de
titulos se los conocen como dividendos y corresponden a una
participacion proporcional de las utilidades que alcance la empresa en
un periodo determinado, es decir, es una renta variable para el

inversionista.
En el mercado de dinero se encuentran los titulos de deuda,

conocidos también como bonos; son instrumentos que las empresas

emiten para obtener recursos y que constituyen una obligacion por

12



pagar para la empresa, independientemente de los resultados que la
empresa obtenga en un periodo determinado. Es un compromiso de
pago con fecha y plazo establecido por el cual el emisor paga un interés
previamente acordado, es decir, constituye una renta fija para el

inversionista.

En este tipo de instrumentos, las ganancias o pérdidas se
consideran a través del valor de compra después de la emisiéon o la
venta antes de la amortizacion total de la deuda.

Las acciones y los bonos constituyen los dos grandes grupos en los que
se pueden clasificar los titulos que se negocian en el mercado de

valores.

Para el caso de los bonos, éstos se emiten con el fin de obtener
cierta cantidad de dinero a cambio, pueden ser emitidos por el Gobierno
6 por empresas privadas; este tipo de instrumentos poseen tres partes

fundamentales: la tasa cupdn, el valor facial y el plazo.

El valor facial 6 valor a la par es el valor efectivo que paga el
inversionista al momento de adquirir el bono y cuyo valor debera

rembolsar el emisor al vencimiento.

El vencimiento de un bono varia desde los tres meses hasta los
treinta afnos, durante este periodo de tiempo el inversionista recibe cada
ano el valor del cupdn, que comprende el resultado de la tasa cupon por

su valor facial o a la par.

La tasa cupdn es el beneficio que recibira el inversionista, se fija
por primera vez en el mercado primario y no varia en funciéon de las
tasas de interés vigentes, lo que varia es el precio del bono en el
mercado: si la tasa cupdn es igual a la tasa de interés del mercado, el

precio sera igual a su valor a la par; si la tasa cupon es mayor a la tasa

13



de interés del mercado, el precio sera superior al valor a la par (bono
sobre la par); y, si la tasa cupon es menor a la tasa de interés del
mercado entonces su precio sera inferior al valor a la par (bono con
descuento o bajo la par). El pago del cupon constituye una obligacion

legal; es decir, que su impago ocasiona la quiebra del emisor.

Las acciones, aunque también se emiten con la finalidad de
obtener dinero por parte de los inversionistas, constituyen un
instrumento que otorga derecho de propiedad sobre una fraccién de la
empresa que las emite; la diferencia esencial entre las acciones y los
bonos radica en las acciones no tienen un vencimiento establecido, es
decir, tienen vida indefinida. Para este tipo de instrumento los
inversionistas reciben dividendos peridédicos como pago de su inversion;
y dependiendo del tipo de accidn, estos dividendos pueden ser fijos o
variables de acuerdo al nivel de ingresos de la empresa que emite;

existen dos tipos de acciones: ordinarias y preferentes.

En el caso de las acciones preferentes, los inversionistas reciben
un dividendo fijo 6 determinado parecido a los cupones, con la Unica
diferencia que su impago no causaria la quiebra del emisor. Para las
acciones ordinarias los dividendos son variables y dependen del nivel de

beneficios alcanzados por la empresa en un periodo determinado.

En términos de riesgo de inversion, el titulo que reporta menos
riesgo es el bono, pues constituye una obligacidn y que por la naturaleza
del instrumento entrega una renta fija, su rendimiento sera el mas bajo.
Las acciones son las inversiones mas arriesgadas pues reportan un
mayor rendimiento debido a que los réditos que se perciben son

variables.

14



Derivados®

Un producto derivado es un instrumento financiero cuyo precio no
solo depende del riesgo, plazo sino que también esta relacionado con el
precio de un activo de referencia o subyacente. Se los realiza como
operacion de cobertura contra las fluctuaciones del mercado para cubrir

o eliminar los riesgos financieros y disminuir la incertidumbre econdmica.

Son contratos establecidos para ser liquidados en una fecha
futura y se los realiza sobre acciones, tipos de interés, materias primas,
divisas, etc.

Los productos derivados se dividen basicamente en dos grupos: futuros

y opciones.

Los futuros son contratos estandarizados en plazo, monto y
cantidad por el cual dos partes se comprometen, una a comprar y otra a
vender un activo subyacente en una fecha futura, aunque en el

momento de cerrar el trato no se realice ninguna transaccion.

Las opciones son contratos estandarizados por el cual el
comprador de dicha opcion adquiere el derecho pero no la obligacién, en
una fecha futura, de comprar (call) o vender (put) un activo subyacente a
un precio pactado. A diferencia de los futuros, el comprador de una

opcion debe pagar una prima en el momento de cerrar la operacion.

Las opciones pueden ser de dos tipos: europeas 0 americanas.
Las opciones europeas son aquellas que pueden liquidarse solo al
momento de su vencimiento; en cambio, las opciones americanas se
pueden liquidar en cualquier momento entre su fecha de contratacién y

Su vencimiento.

8 En el caso ecuatoriano este mercado atn no se ha establecido.
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Cuadro 1.1 - Tipos de opciones
Opcion de compra Opcién call

Opciodn de venta Opciodn put

Elaborado por: Autora de tesis

El mercado de valores

El mercado es el lugar donde acuden la demanda y la oferta de
las partes interesadas sobre un determinado bien; el cual sera el objeto
de contratacion y estara sujeto a una valoracién que sera el precio del

mercado.

El mercado financiero es un gran conjunto de mercados utilizados
para transferir recursos entre los distintos agentes econdmicos
(inversionistas, empresas e instituciones financieras) con el fin de buscar
rentabilidad para el dinero; dentro de este mercado se encuentra el
mercado de valores, aqui se realiza la compra y venta de los titulos o
instrumentos financieros con el fin de obtener rendimientos o recursos
para la inversién, destinados al financiamiento del capital de trabajo
permanente o para el incremento del capital fijo de la empresa o

Gobierno.

“‘El mercado de valores comprende un mercado organizado,
regulado y controlado donde acuden demandantes y oferentes de
valores; el pilar fundamental en el que se basa este mercado es la
informacion en la cual se basa la participacion equitativa, competitiva y

ordenada de los participes.”®

El mercado de valores esta compuesto basicamente de dos

mercados: el mercado de dinero y el mercado de capitales.

° Tomado del Programa Nacional de capacitacién bursatil — Bolsa de Valores de Quito.
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El mercado de dinero es aquel donde se intercambian
instrumentos financieros que por su corto plazo y minimo riesgo se
pueden considerar sustitutivos del dinero. Los instrumentos
negociados en este mercado poseen gran liquidez y alta seguridad,

entre ellos estan las aceptaciones bancarias y Pagarés del Tesoro.

El mercado de capitales es aquel donde se negocian titulos de
mediano y largo plazo que implican un riesgo relativamente alto y cuyo

plazo suele ser mayor a un afo.

Desde otro punto de vista el mercado de valores se divide en dos
submercados: mercado primario o de emisién; y, mercado secundario o

de negociacion.

El mercado primario es aquel en el que se realiza la primera
colocaciéon de los valores emitidos, aqui los agentes econdmicos
contactan a los ahorradores para captar los recursos financieros por

medio de dichos titulos.

En el mercado secundario se contactan los ahorradores entre si
para que exista un intercambio de los titulos que poseen; en algunas
ocasiones los ahorradores estan representados por un agente o
corredor de bolsa para que éstos realicen las transacciones de los titulos
mediante el establecimiento del precio de los titulos que se negocian en

este mercado.

Si el mercado secundario es formal, se publicaran diariamente el
resumen de las transacciones realizadas, este tipo de mercado debe
cumplir con ciertos requisitos como por ejemplo el numero de
participantes, leyes internas que garanticen la transparencia de las

transacciones.
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1.2 Historia del mercado de valores

Las bolsas de valores surgen en la antigiedad cuando los
mercaderes se reunian en algun sitio para comprar o vender sus
productos primarios; con el paso del tiempo, los bienes objeto de
intercambio fueron evolucionando hasta llegar, en la actualidad, a la
produccidon y negociacion de productos como los valores que son
representativos de derechos econdmicos patrimoniales o crediticios.
Las bolsas de valores son las instituciones que actualmente proveen la

infraestructura para facilitar la reunion de inversionistas y emisores.

La creacién en el Ecuador de las bolsas de valores constituy6 un
proyecto impulsado por la necesidad de proveer a los comerciantes una
forma de distribuir la riqueza, promover el ahorro interno para canalizarlo

a las actividades productivas.

A continuacién se detalla hechos relevantes de la conformacion

del mercado bursatil en el Ecuador’®:

10 Resefia tomada de la Bolsa de Valores de Quito.
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Cuadro 1.2 - Hechos relevantes en la conformacién de la Bolsa de Valores

4 de Noviembre de 1831

Se autoriza poner en vigencia el Cédigo de Comercio de
Espafia de 1829.

1 de Mayo de 1882

Entra en vigencia el primer Cédigo de Comercio
ecuatoriano, que se refiere ya a las Bolsas de Comercio.

26 de Junio de 1884

Se crea la primera Bolsa de Comercio en Guayaquil.

26 de Septiembre de 1906

Se expide el Cédigo de Comercio de Alfaro

Mayo de 1935

Se crea en la ciudad de Guayaquil la Bolsa de Valores y
Productos del Ecuador C. A.

19 de Mayo de 1953

Se establece la Comision de Valores en el Decreto Ley de
emergencia No. 09

4 de Julio de 1955

Se crea la Comision Nacional de Valores segun Decreto
Ejecutivo No. 34

27 de Enero de 1964

Se expide la Ley de Compaiiias

11 de Agosto de 1964

Se expide la Ley de la Comision de Valores — Corporacion
Financiera Nacional sustituyendo a la Comision Nacional de
Valores

26 de Marzo de 1969

Se expide la Ley No.111 que faculta el establecimiento de
bolsas de valores, compafias anénimas, otorgando facultad
a la Comision de Valores — Corporacion Financiera
Nacional para fundar y promover la constitucion de la Bolsa
de Valores de Quito C. A.

30 de Mayo de 1969

Se autoriza el establecimiento de las Bolsas de Valores en
Quito y Guayaquil.

25 de Agosto de 1969

Se otorga Escritura de Constitucion de la Bolsa de Valores
de Quito C. A.

2 de Septiembre de 1969

Se otorga Escritura Publica de Constitucion de la Bolsa de
Valores de Guayaquil C. A.

28 de Mayo de 1993

Se expide la primera Ley de Mercado de Valores, en donde
se establece que las Bolsas de Valores deben ser
corporaciones civiles y dispone la transformacion juridica de
las companias andnimas.

31 de Mayo de 1994

Se realiza la transformacion juridica de la Bolsa de Valores
de Quito C. A. a la Corporacion Civil Bolsa de Valores de
Quito.

23 de Julio de 1998

Dado el desarrollo del mercado se hizo necesario
profundizar, actualizar y sustituir algunas normas de la Ley
expedida el 28 de mayo de 1993, para facilitar el
cumplimiento de los objetivos para los cuales fue expedida.

Fuente: Bolsa de Valores de Guayaquil
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1.3 Integrantes del Mercado de Valores ecuatoriano

Las negociaciones en el mercado de valores se realizan a través
de intermediarios que representan a los clientes: inversionistas y
emisores. Las transacciones se las efectuan en instituciones
conocidas como Bolsas de Valores. En el Ecuador existen dos Bolsas
de Valores autorizadas para efectuar dichas negociaciones: Bolsa de
Valores de Guayaquil (BVG) y la Bolsa de Valores de Quito (BVQ).

De esta manera, enumeramos a los participantes del mercado y a
las instituciones que regulan las negociaciones en el mercado de valores

para el caso ecuatoriano.

e Inversionistas
Son aquellos que compran o adquieren los titulos valores a

cambio de su dinero.

e Emisores
Son aquellos que reciben el dinero que entregan los
inversionistas a cambio de los titulos valores que emiten.
En el Ecuador los emisores pueden ser: Gobierno central, entidades
del régimen seccional autéonomo, otras instituciones publicas
financieras y no financieras, instituciones privadas del sector

financiero e instituciones privadas del sector empresarial.

A continuacion se detallara la estructura institucional del Mercado

de Valores ecuatoriano."

« Consejo Nacional de Valores

' Tomado del Plan de Capacitacion Bursatil — Bolsa de Valores de Quito
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Encargado de implantar la Politica General del Mercado de
Valores. Esta institucién es un érgano de la Superintendencia de

Compainiias y se encuentra presidida por esta entidad.

Estd conformado por siete miembros distribuidos de la
siguiente manera: cuatro miembros del sector publico y tres
miembros del sector privado.

Una de las principales funciones de este 6rgano es regular el

funcionamiento del Mercado de Valores.

Superintendencia de Compaiias
Dentro del mercado de valores, sus principales funciones son:
v Autorizar las actividades del mercado de valores; y, supervisar y
ejercer control sobre los participantes del mercado.
v Ejecutar la politica general del mercado de valores y sancionar
las violaciones a la ley y a los reglamentos.
v Suministrar y requerir informacion publica sobre las actividades

de las personas sujetas a su control (naturales o juridicas).

Registro del Mercado de Valores

Es un organismo dentro de la Superintendencia de
Companias donde se inscribe la informacion publica de los
emisores, valores y de otras instituciones que forman parte del

mercado de valores.

El registro en este organismo es un requisito previo para

participar en el mercado bursatil y extrabursatil.

Bolsa de Valores
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Constituye el espacio fisico a donde acuden las casas de
valores para realizar la conocida “rueda de bolsa” (transacciones);

son corporaciones civiles sin fines de lucro.

La principal finalidad de esta institucion es brindar los mecanismos y

servicios necesarios para la negociacion de los Valores.

Es autorizada y se encuentra bajo el control de la
Superintendencia de Companias. Sus miembros son las casas de

valores constituidas legalmente.

Las Bolsas de Valores poseen la facultad de dictar

reglamentos y normas internas para el control de sus miembros.

Casas de Valores

Son compafias que tiene como objeto social unico la
realizacion de las actividades previstas en la ley; es decir, la
intermediacion de valores. Estas instituciones actuan por medio de

operadores dentro de la bolsa de valores.

Las instituciones del sistema financiero privado y los grupos

financieros son las que podran establecer casas de valores.

Poseen facultades y prohibiciones estipuladas en la ley del
mercado de valores.
Administradoras de fondos y fideicomisos

Son companias anénimas cuyas actividades se centran en la
administraciéon de: fondos de inversién, negocios fiduciarios

(fideicomisos mercantiles y encargos fiduciarios); también
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representan fondos internacionales y actuan como emisores en los

procesos de titularizacion'?.

o Calificadores de riesgo
Compafiias cuya finalidad es analizar la capacidad de las
empresas y en base a dicho analisis otorgar una calificacién en

relacion a la posibilidad de repago de la emision.

12 Operaciones con el fin de convertir activos (Bienes de capital, inmuebles, cartera) en titulos valores.
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1.3.1 Organizacién de la Bolsa de Valores de Guayaquil

Figura 1.1 - Organigrama de la Bolsa de Valores de Guayaquil
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Fuente: Bolsa de Valores de Guayaquil
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1.4 Estructura del ahorro ecuatoriano y su importancia dentro del

Mercado de Valores.

Hasta Noviembre del 2005 el total de depdsitos que registré el
sistema financiero ecuatoriano’ fue de $ 6.164,2 millones de dodlares;
los cuales en relacién al PIB (producto interno bruto) representan el

18,64%; este porcentaje representa la tasa de ahorro ecuatoriano.

Existen diversas causas por las que la tasa de ahorro es baja; la
principal es la falta de confianza en los bancos locales, por lo que las
inversiones en el mercado de valores se presentan como una alternativa
importante para canalizar el ahorro y una forma indirecta de incentivar

también al incremento de dicha tasa de ahorro.

Como es conocido en materia econdmica, el ahorro dentro de un
mercado sirve como recurso para impulsar proyectos de inversion que
crearan empleo y riqueza; dentro del Mercado de Valores el ahorro es
destinado para las diversas negociaciones y, en determinado momento

servira como fuente de financiamiento para impulsar proyectos.

Alrededor del mundo las bolsas de valores son lugares en donde
los inversionistas acuden con el fin de tratar de proteger e incrementar
su ahorro financiero con la aportacion de recursos que permiten a

gobiernos y empresas, financiar proyectos productivos y de desarrollo.

Las empresas que requieran recursos monetarios para financiar
sus proyectos pueden obtenerlo mediante el mercado bursatil, a través
de la emisidon de valores que son puestos a disposicion de los

inversionistas, y son comprados o vendidos en las bolsas de valores, en

13 Bancos privados abiertos
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un mercado de libre competencia y con iguales oportunidades para los

participantes.

1.5 Funcionamiento del Mercado de Valores

1.5.1 Proceso para que una empresa cotice en Bolsa

1.5.2

Los requisitos para que una empresa cotice en la Bolsa de

Valores son:

Solicitar a la Superintendencia de Compainiias la inscripcion al
Registro de Mercado de Valores.

Publicar en un diario de la localidad la resolucion de
inscripcion.

Elaborar un prospecto de oferta publica primaria; dicho
prospecto debe incluir la actividad de la empresa, estados
financieros, caracteristicas de la emision, calificacion de
riesgos, etc.

Inscribirse en la Bolsa de Valores como emisor, previa
resolucion de su Directorio.

Cancelar la cuota de inscripcion; luego de esto, el emisor

podra negociar sus titulos en la Bolsa de Valores.

Negociaciones Bursatiles

1.5.2.1 Mecanismos de negociacion

En las Bolsas de Valores ecuatorianas existen
actualmente dos mecanismos de negociacion por medio

de la cual se pueden realizar operaciones y son:

v" Rueda a viva voz

v" Rueda electronica
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1.5.2.2 Subasta bursatil

1.5.2.3

Es un mecanismo de venta publica de un
importante paquete de titulos — valores de la misma
clase, que se realiza en la Bolsa de Valores, entre

quienes propongan pagar el mejor precio.

Se caracteriza porque existe un solo oferente o
vendedor y varios demandantes. Se utiliza
especialmente para la colocacion primaria de titulos —
valores, en que no se conoce previamente el precio y se
trata de inducir a que el mercado establezca dicho

precio.

Para realizar la subasta bursatii se cumplen
cuatro pasos:
v' Convocatoria
v" Presentacion de posturas
v' Apertura y calificaciéon de posturas
v

Adjudicacion
Formas y tipos de posturas

Un operador de valores, en representacion de su
Casa de Valores podra actuar comprando o vendiendo
titulos por encargo de sus clientes. La agrupacion de
todas las odrdenes emitidas por sus clientes se

denomina portafolio.
El operador podra tener varias posturas en el

mercado, dependiendo de la conformacién de su

portafolio, a saber se definen cuatro posturas:
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De mercado
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1.5.3 Proceso de negociacion en la Bolsa de Valores ecuatoriana

Figura 1.2 - Proceso de negociacién en la Bolsa de Valores
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Fuente: Bolsa de Valores de Guayaquil
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CAPITULO 2:
INCENTIVOS
TRIBUTARIOS EN EL
MERCADO DE VALORES

29



2.1 Aspectos generales de los impuestos en el Ecuador

“La tributacién puede desempefar un rol importante en el proceso
de desarrollo econémico y social del pais ya no soélo por el hecho de
proporcionar al Sector Publico los recursos para financiar los servicios y
obras, sino que también, debido a que la tributacion al afectar el nivel del
ingreso disponible y la estructura relativa de los precios de los bienes y
servicios y aun de los factores de la produccion, logra alterar la conducta
de los agentes econdmicos. La tributacion puede convertirse en un
valioso instrumento para orientar el consumo, el ahorro y la inversién en

la forma que mas convenga para acelerar el proceso de desarrollo.”'*

Algunos expertos en materia econdémica y tributaria en el Ecuador
coinciden en que el sistema ftributario del pais sufre una inestabilidad
absoluta, debido a que hasta la fecha el Reglamento a la Ley de
Régimen Tributario ha sufrido innumerables cambios y modificaciones;
lo que restaria es analizar si dichas reformas han sido encaminadas a

mejorar o al incentivo de algun sector en especial.

En Ecuador, las politicas fiscales que se han adoptado han sido
mal orientadas, debido a que los recursos obtenidos via impuestos no se
los ha utilizado para la actividad productiva ni para atender necesidades
vitales; sino que simplemente se los ha empleado para cubrir el déficit
presupuestario que el pais afronta cada afo; y refiriéndonos a las
reformas a la Legislacion Tributaria, por lo general han sido establecidas

para el incremento o la apariciéon de un nuevo impuesto.

Con respecto al tema central de este trabajo, las politicas
tributarias adoptadas por el Gobierno ecuatoriano en la actualidad no

contemplan ningun tipo de incentivos que propicien el incremento de la

14 Algunas consideraciones sobre el impuesto a las transacciones mercantiles y a la prestacion de
servicios — Econ. Wilson Ruales M.
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2.2

actividad bursatil; en el afio de 1993, cuando se expidid la Ley de
Mercado de Valores se establecieron incentivos de tipo tributario para
fomentar este mercado, pero con el transcurso de los afios, estos
incentivos se fueron eliminando mediante reformas tanto a la Ley de
Mercado de Valores como también a la Ley de Régimen Tributario
Interno; es asi como en la actualidad los rendimientos obtenidos por los

titulos negociados estan sujetos al pago de impuestos.

Cuando el Gobierno disefa las politicas tributarias debe poner
especial cuidado en conservar los incentivos individuales para la
actividad productiva, incentivos para el sector empresarial, y también
para el ahorro y la inversion en el pais. Existen impuestos que se
crean con el fin de desincentivar el consumo de ciertos productos como
licores o cigarrillos; de igual forma el Impuesto a la Renta al gravar
directamente a los ingresos en general crea un desestimulo a la
actividad productiva, y en el caso especifico de este trabajo, una falta de
incentivo a las negociaciones de los titulos valores por los rendimientos

que éstos generan.

Las tasas impositivas altas por lo general alejan la inversion
nacional y extranjera hacia otros paises, afectando directamente al
sector productivo y al mercado de valores por no existir recursos con
que negociar dentro de éste; a largo plazo estas altas tasas de

impuestos se traducirian en una disminucién de la recaudacion fiscal.

Ley de Mercado de Valores de 1993

A pesar de que desde el afio 1984 se encuentra el origen de esta
ley en diversos proyectos, es recién el 28 de mayo de 1993 cuando
expide la primera Ley de Mercado de Valores en el Ecuador; este
cuerpo legal fue elaborado con la finalidad de establecer regulaciones y
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reglamentos que permitan el normal desenvolvimiento de los
participantes del mercado de valores en un marco de seguridad,

transparencia y eficiencia.

Esta Ley, compuesta por 17 Titulos incluye aspectos referentes a
la creacion del Consejo Nacional de Valores, su composiciéon y
atribuciones. Establece la regulacion al funcionamiento del mercado; vy,

la politica general del Mercado de Valores.

Entre otras cosas, la primera Ley contenia un capitulo dirigido al
establecimiento de incentivos tributarios encaminados a contribuir al
desarrollo del mercado de valores con el incremento de las

negociaciones que se desarrollaran en las Bolsas.

Esta ley cumplié su objetivo; en el afio de su expedicion pues el
monto negociado aumentd en un 170% en ddlares y en 1994 fue un
incremento aun mayor, 305,27% en ddlares'. Este impulso de la Ley
de Mercado de Valores brindd nuevas oportunidades de inversiones y

negocios dentro del pais.

A continuacion se detallan los incentivos tributarios que se
establecieron en la primera Ley de Mercado de Valores en el Titulo XV —

De los incentivos tributarios y reformas a otras leyes.

El articulo 71 de la Ley del Mercado de Valores, referente a los
Impuestos contiene las disposiciones que reformaron a la Ley de

Régimen Tributario Interno vigente en 1993 de la siguiente manera:

15 Historia de la Bolsa de Valores de Guayaquil — Ley de Mercado de Valores
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Se reforma el articulo 9 referente a las exenciones de los ingresos
considerados para el calculo del Impuesto a la Renta; incluyendo

nuevas exenciones.

Estas nuevas exenciones afectan principalmente a las
ganancias originadas por acciones, utilidades, rendimientos de
fondos de inversion, intereses generados por obligaciones. (Ver

Anexo 1)

Se reforma el articulo 10 correspondiente a las deducciones que
afectan a los ingresos para el calculo de la base imponible del

Impuesto a la Renta, incluyendo nuevas deducciones.

Las deducciones que se incluyen contemplan las variaciones
por el tipo cambio, valores cancelados por adquisicion de acciones,
valores por emision de acciones para aumento de capital (Ver

Anexo 1)

Se reformo el articulo 22 correspondiente a la aplicacion del sistema
de correccion monetaria integral, se procedio a sustituir el segundo y
tercer inciso por lo siguiente:

“ Los ingresos por concepto de intereses, descuentos y
cualquier clase de rendimientos financieros, pélizas de acumulacién,
certificados de inversion, avales, fianzas y cualquier otro tipo de
documentos, sean éstos emitidos por instituciones bancarias,
financieras o de intermediacién financiera o por personas juridicas
que no pertenezcan al sector financiero, asi como las ganancias
provenientes de la transferencia de acciones que se transen por
medio de la bolsa de valores, independientemente del lugar de
residencia del inversionista, no formaran parte de la renta global y se
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someteran al impuesto Unico del ocho por ciento pudiendo deducir
exclusivamente las personas naturales el componente inflacionario
de tales rendimientos financieros. Al mismo tratamiento se
sujetaran los rendimientos que perciban los fondos de inversién.
Se exceptua de esta disposicion los intereses que se causen como
resultado de las operaciones activas de crédito, los que forman parte

de la renta global de sus beneficiarios.”

2.3 Ley de Mercado de Valores de 1998

La Ley del Mercado de Valores publicada el 23 de Julio de 1998
se la considera como cuerpo legal totalmente renovado debido a que se

reforma la Ley de 1993 casi en su totalidad.

Esta Ley, que contiene 28 Titulos, incorpora temas referentes a
nuevos mecanismos como la Titularizacion y los negocios fiduciarios;
también incluye normas para las inversiones del sector publico en el

Mercado de Valores.

Se incluyen Titulos que no habian sido contemplados en la Ley
original, tales como: Informacién, diferenciacion entre mercado primario

y secundario, inversionistas institucionales, entre otros.

También establece normas mas claras para la emision de
obligaciones, autorregulacién de las bolas de valores, oferta publica; se
definen los delitos contra el mercado de valores; como punto importante
en esta Ley se destaca la desmaterializacion e inmovilizacion de
valores; es decir, se transfieren los valores sin que ello implique
movimiento fisico de los certificados o papeles, lo que favorece a la

globalizacion financiera en el pais.
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2.4

En lo que concierne al desarrollo de esta tesis, el capitulo
referente a los incentivos tributarios y reformas a otras leyes
desaparece como tal y se incluye un Titulo orientado a la Tributacién, en
este se detallan las derogaciones de las exenciones que fueron

establecidas en la Ley de 1993. (Ver Anexo 2)

A pesar de que la Ley del Mercado de Valores ha tenido varias
reformas hasta el afio 2002; la ultima reforma en cuanto a exenciones
tributarias fue realizada en el afio 1998; en dicha reforma solo quedaron
vigentes las exenciones al pago del Impuesto a la Renta de las
ganancias y rendimiento que distribuyan los fondos de inversion y las

ganancias de capital por la compra venta de acciones, participaciones.

Analisis del impacto de las exenciones tributarias y sus reformas

en el nivel de transacciones del mercado de valores.

En el periodo de 1993 — 1998 las negociaciones de los distintos
documentos tuvieron un comportamiento normal. A partir de 1993 varios
documentos empezaron a negociarse en la Bolsa de Valores con las
regulaciones establecidas, otros en cambio, se empezaron a negociar

en afos posteriores dentro del periodo en referencia.

Con las exenciones vigentes en el periodo contempladas en la
Ley de Régimen Tributario Interno y en la Ley del Mercado de Valores,
el nivel de negociaciones tuvo un repunte a partir del afio de 1993, con
un crecimiento tal que llevd a que el peso del mercado de valores
nacional en el economia crezca de 1,78% del PIB en el afio 1993 a un

11.,20% en 1995 debido al establecimiento de una ley que regulara las

16 Tomado de la Historia de la Bolsa de Valores de Guayaquil
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negociaciones en dicho mercado y que afectaban a la mayoria de los

documentos y papeles negociados.

De acuerdo a las caracteristicas de cada documento las leyes
establecieron exenciones a manera de incentivos para fomentar las

negociaciones en el mercado de valores.

Lo establecido en las leyes principalmente afectaba a los
documentos que se detallan a continuacion exonerandolos del pago del

Impuesto a la Renta sobre los rendimientos que percibian:

e Acciones (Ver Anexo 3)

e Obligaciones (Ver Anexo 4)

e Cédulas Hipotecarias (Ver Anexo 5)

e Certificado de depésito a la vista (Ver Anexo 6)
e Letras de cambio (Ver Anexo 7)

e Bonos (Ver Anexo 8)

Por un periodo de cinco afos, tiempo en el cual las exenciones
establecidas en la Ley original del Mercado de Valores estuvieron
vigentes, las negociaciones mantuvieron un comportamiento normal, con
periodos altos y bajos pero siempre con niveles de negociaciones
estables, lo que hace suponer que lo establecido en las leyes
anteriormente mencionadas cumplieron sus objetivos: regular y controlar
las negociaciones en la Bolsa de Valores; y, servir como incentivos que

favorezcan al crecimiento del nivel de negociaciones en la Bolsa.

En el caso de las Acciones podemos notar que los mayores
niveles de negociacion se encuentra en el periodo comprendido entre
1993 y 1997, esto es coherente con el periodo de vigencia de las

exenciones previo a la primera reforma que sufriria esta ley en 1998; a
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pesar de que durante el afio de 1995 el pais afront6 el conflicto armado
con el pais vecino Peru, este hecho afect6 a la economia ecuatoriana de
tal forma que el PIB se incrementé solo en 1,622 millones de ddlares, un
valor inferior al incremento que sufriera en 1994 (8,017 millones); sin
embargo los factores que incidieron en el crecimiento del PIB no
parecen haber afectado al mercado de valores puesto que en 1995 es el
afio donde se registraron el mayor numero de negociaciones de
acciones en la Bolsa de Valores representando el 34.29% del total

negociado en el periodo de analisis 1993-2005 (Ver Anexo 13).

Para el caso de las negociaciones de las obligaciones, éstas
también se vieron influenciadas por las exenciones descritas en la Ley
del Mercado de Valores; al encontrarse exentos del pago del impuesto
a la Renta los intereses que generen las Obligaciones emitidas por
cualquier sociedad sujeta al control de la Superintendencia de
Compainias; dentro del periodo 1993 — 1998 las obligaciones muestran
un nivel de negociaciones superior en comparacion con los afos
posteriores alcanzando el maximo nivel en el afio 1997 con el 20.63%
sobre total negociado en el periodo de 1993 - 2005 (Ver Anexo 14).; sin
embargo esta concentracion de negociaciones en el periodo de vigencia
de las exenciones también se debe a que en dicho periodo las tasas a
las que estaban sujetas estos documentos fluctuaban entre el 22% vy el
55.87%"".

Lo mismo se aplica para el caso de las Letras de Cambio, este
documento tuvo un comportamiento similar al de las Obligaciones,
aunque su nivel transado es inferior al de las Obligaciones; es decir,
cierta concentracion de negociaciones para el periodo de vigencia de las
exenciones y una disminucibn no muy acentuada para los afos

posteriores. De igual forma el mayor nivel negociado se encuentra en el

17 Tasa de interés registrada en Febrero de 1996 para Obligaciones emitidas por Compafifa Anénima
El Universo.
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ano 1997, ano previo a la derogacion de ciertas reformas. (Ver Anexo
15)

En el caso de los Bonos, la totalidad de los documentos de este
tipo que se negocian en la Bolsa de Valores corresponden a aquellos
emitidos por el Banco Central del Ecuador, el comportamiento de este
documento no guarda relacion con el establecimiento o vigencia de los
incentivos tributarios; por el contrario el comportamiento de las
negociaciones guarda relacion con las decisiones tomadas por los
Gobiernos de turno con respecto al servicio de la deuda externa, por
este motivo es que se muestra un alto numero de negociaciones
durante los afios 1996 y 1997 por cuanto en este periodo se destind
alrededor del 12.06%'® del PIB para el cubrir los pagos de la deuda
externa que representa un porcentaje elevado en comparacién a lo que

se destind el mismo afio a la inversion social (1.45%).

De igual manera, las negociaciones de los Bonos se incrementan
a finales del 1999, debido a que en agosto de ese ano el Estado declara
la moratoria de los Bonos Brady y Eurobonos y establece una nueva
férmula, la creacion de los Bonos Global lo cual garantiza una amplia
gama de beneficios a los tenedores de dichos bonos como por ejemplo
el destinar el 70% de los ingresos petroleros al servicio de la deuda
externa lo cual origind una elevada cotizacion de los papeles de la
deuda externa ecuatoriana, por lo que en 1999 se encuentra el mayor
nivel de negaciones alcanzando el 56.57% (Ver Anexo 16) del total

negociado en el periodo 1993 — 2005.

Para el caso de los Certificados de Depodsitos a la Vista; a
diferencia de la mayoria de los documentos negociados en la Bolsa de

Valores, los certificados de depdsitos a la vista no se encuentran

18 Deuda externa y migracién — Acosta, Alberto 2002
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afectados por las reformas que sufrié la Ley del Mercado de Valores ni

la Ley de Régimen Tributario Interno.

Los certificados de depdsitos a la vista, aunque presentan varias
negociaciones en el periodo comprendido entre los afios 1996 — 1998,
tiene una concentracion de gran volumen de negociaciones en los afos
1999 y 2000 alcanzando en este ultimo afo un nivel de 82.63% del total
negociado en trece anos (Ver Anexo 17); esto se debe a que a en marzo
de 1999 se establece la congelacion de depésitos bancarios dando
inicio a la mayor crisis bancaria del pais, con el cierre de instituciones
financieras representativas; esto llevo a que dichas instituciones, al no
poder entregar a sus clientes el total de sus depdsitos en numerario,
emitieran documentos que certificaran la totalidad de los depdsitos; por
tal motivo muchos de los acreedores que poseian dicho documento, se
vieron obligados a negociarlos en la Bolsa de Valores para obtener
dinero efectivo; en muchos casos éstos se negociaron por valores

menores a lo que representaba el documento.

A finales del 2001 las negociaciones de los Certificados de
Depdsitos a la Vista disminuyeron de forma considerable de tal forma
que el nivel negociado se situa en el 2.75% del total negociado, varias
de las razones radican en que se empezo con la recuperacion de la
cartera vencida de las instituciones financieras cerradas y con ello se
comenzaron a establecer cronogramas de pago para los tenedores de

los certificados de depdsito.
Analizando la evolucion de la Ley del Mercado de Valores

concluimos que, con todas las reformas a las que ha estado sujeta la

Ley, siguen estando vigente las siguientes exoneraciones:
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Cuadro 2.1 - Resumen de exoneraciones vigentes en las negociaciones bursatiles.

Exoneraciones en la
Ley del Mercado de Valores

Exoneraciones en la
Ley de Régimen Tributario Interno

Las ganancias de capital, utilidades,
beneficios o rendimientos financieros
distribuidos por los fondos de inversion y
fideicomisos de inversiéon a sus
beneficiarios.

Rendimientos de los titulos valores
emitidos por Instituciones publicas y las
instituciones de derecho publico
legalmente autorizadas.

Las ganancias o utilidades, sean cuales
fueren las fuentes de que provengan,
que distribuyan los fondos de inversion.

Los dividendos y utilidades calculados
después del pago del impuesto a la
renta.

Las ganancias de capital provenientes
de la compra venta de valores y de
acciones, participaciones y derechos de
sociedades

Los intereses que generen las cédulas
hipotecarias, bonos de garantia y bonos
de prenda.

Procesos de titularizacion: transferencia
de dominio

Elaborado por: Autora de tesis

Podemos observar que las exenciones ftributarias que mas

sobresalen son aquellas sobre los beneficios 0 ganancias que sean

repartidos por los fondos de inversion; por ello es necesario observar el

comportamiento que han tenido dichos fondos desde el afio 1993; cabe

resaltar que los fondos de inversion negocian distintos tipos de

documentos en el mercado de valores es por ello que las exenciones

que se otorgan a las ganancias de estos fondos son de vital importancia

porque fomenta el crecimiento de negociaciones en las Bolsas de

Valores.

Fondos de inversion

La principal funcion de

las Administradoras de fondos vy

fideicomisos es la captacion del ahorro para invertirlos en el mercado de

valores, se lo realiza mediante los fondos de inversion.
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Un afo después de la vigencia de la primera Ley de Mercado de
Valores se autorizd el funcionamiento de doce administradoras de
fondos hasta llegar a veintitrés administradoras funcionando en el afio
2000. Actualmente existen registradas veintinueve administradoras de

fondos de inversion en la Superintendencia de Compafias.

Por consiguiente en 1994 se registraron veinte fondos de
inversidon los cuales llegaron a ser sesenta en 1998; en el afo 2000

tuvieron una disminucion quedando cincuenta y nueve fondos activos'®.

A pesar de que las exenciones tributarias siempre han favorecido
a los rendimientos que distribuyen los fondos de inversion, el
comportamiento que ha tenido su patrimonio neto se ha visto afectado
por factores distintos al de las exenciones. Desde 1994 el patrimonio
neto de los fondos de inversion tuvo una tendencia creciente hasta
alcanzar su maximo en el afio 1997 ($ 510.3 millones de dolares); pero a
partir de 1998 el comportamiento fue decreciente llegando a un nivel de
$ 196.7 millones de ddlares en el afio 2000; esta tendencia decreciente
se debid a los siguientes factores:
e Crisis econdémica
e Devaluaciones del Sucre

e Pérdida de confianza en el sistema financiero — bancario?®

Actualmente, las ganancias que distribuyen los fondos de
inversion siguen estando exentas del pago del Impuesto a la Renta, el
nivel que ha alcanzado el patrimonio neto es de $ 425.08 millones de
ddlares?', lo que supone un crecimiento del 46.27% en comparacion al
afo 2000.

19 Datos tomados de “Memoria del Mercado de Valores Ecuatoriano 1994 — 2000”
20 Datos tomados de “Memoria del Mercado de Valores Ecuatoriano 1994 — 2000”
2l Calculado al 30 de septiembre de 2006 — Fuente: Mundo BVG — Bolsa de Valores de Guayaquil
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Este aparente repunte en el nivel del patrimonio puede deberse
débilmente a que las exenciones aun siguen vigentes y con mayor
fuerza a las nuevas condiciones que se establecen en la economia

ecuatoriana desde el establecimiento de la dolarizacion en el pais.
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CAPITULO 3:
OTROS CASOS
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3.1 Introduccion

En varios paises se han plantean reformas que sirvan de
mecanismo de desarrollo de diversos sectores importantes para la
economia; en el caso del Mercado de Valores, las reformas que se han
aplicado han sido de tipo tributario a manera de exenciones al pago de
impuestos por lo rendimientos o beneficios que proporcionan las

negociaciones en dicho mercado.

Para algunos paises de América Latina la creacion vy
establecimiento de incentivos tributarios ha sido una condicién
fundamental para impulsar el desarrollo del Mercado de Valores
mediante la insercion de los mercados a un contexto internacional para
atraer la inversion local y extranjera, haciendo que las negociaciones en

estos mercados sean mas rentables y beneficiosas.

En el caso de Costa rica, Brasil y México, las ganancias que se
obtienen de las negociaciones de los titulos de renta variable se
encuentran exentas del pago del impuesto a la renta; estos beneficios

van dirigidos tanto a inversionistas nacionales como extranjeros.

Para Chile, que hasta hace algunos anos no necesité incentivos
para atraer la inversion a sus mercados, en la actualidad se estan
formulando mecanismos para reactivar el mercado; entre estas medidas
esta la eliminacién del impuesto a la ganancia de capitales y otras
medidas que tendran como finalidad su reinversion en la Bolsa de

Valores.
A continuacion se detallan los diversos tipos de incentivos

tributarios que han adoptado varios paises para contribuir a la expansion

del Mercado de Valores.
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Cuadro 3.1 - Exenciones tributarias en otros paises.

Exentos del Impuesto a la Renta:

Brasil - Ganancias de capital
- Dividendos para inversionistas extranjeros

Exentos del Impuesto a la Renta:

México - Beneficios de inversiones en renta variable (dividendos)
para locales y extranjeros.

Exentos del Impuesto a la renta:
Costa Rica - Ganancias de capital (locales)

Exentos de toda tributacion (extranjeros)

Exenciones para inversionistas extranjeros — rendimientos de

Portugal algunas emisiones de deuda publica

Exentos del Impuesto a la Renta:

Argentina - Beneficios de inversiones en renta fija y variable (solo
para inversionistas institucionales.

Exentos del Impuesto a la Renta:

- Ganancias de capital (valores mobiliarios, titulos en
divisas, certificados de participacién en fondos de
inversion).

Peru - Dividendos

Exentos del Impuesto sobre Ventas:

Intereses generados por bonos emitidos por empresas
constituidas en el pais.

Exentas del Impuesto a la Renta (Utilidades) e Impuesto al

Valor Agregado:
Bolivia

- Ganancias de capital en titulos de renta variable.
- Ganancias de capital remesadas al exterior.

Fuente: Bolsa de Valores de Guayaquil
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3.2 Caracteristicas del mercado

Como referencia para esta tesis se ha tomado en consideracion

el caso del Mercado de Valores Chileno.

En comparacion al Mercado de Valores ecuatoriano, el chileno
posee mayor experiencia y profundidad en cuanto tiene mayor tiempo de

funcionamiento.

El Mercado de Valores en Chile surge de la necesidad del
establecimiento de un mercado especializado donde se efectuaran las
transacciones de titulos; y es asi como el 27 de noviembre de 1893 se
funda la “Bolsa de Comercio de Santiago”, en aquel tiempo ya existian
trescientas veintinueve sociedades de las cuales la mayoria se

dedicaban a la actividad minera.

Este mercado se ha visto afectado a través de la historia por
varios factores, por ejemplo la crisis econdmica de principios de la
década del 30; asi comenzd un proceso de deterioro que mantenia
estrecha relacién con las expectativas de la Segunda Guerra Mundial,
asi como también la intervencion cada vez mayor por parte del Estado

en la economia chilena.

Es asi, como a partir del 1973 se decididé realizar reformas
econdmicas orientadas a la descentralizacion, la liberalizacion de la
economia con la adopcion del modelo de mercado, la apertura externa y
el respeto a la propiedad privada. Desde aquel afio el mercado de
valores chileno ha tenido un desarrollo caracterizado por un crecimiento
en las operaciones bursatiles, la diversificacion de instrumentos y la

apertura a nuevos mercados.

46



Otro punto a destacar dentro del desarrollo del Mercado de
Valores Chileno fue la apertura de compafias chilenas al mercado
internacional?? a través de la emision de ADR’s?%; sin embargo, en este
proceso de desarrollo y fortalecimiento hubieron ciertos retrocesos
debido a crisis econdmica del periodo 1981 -1982, ajustes establecidos
al inicio de los afios 90 asi como también de la situacion derivada de la

crisis asiatica.

Cabe mencionar, que este mercado de valores no solo ha
evolucionado en cuanto al incremento de los montos negociados sino a
tecnologias utilizadas en la industria bursatil que han logrado integrarlo
con los mercados financieros internacionales y a la vez han incentivado

la participacidon de los inversionistas en el mercado.

Chile considera al mercado de valores como el lugar donde
convergen el ahorro y la inversion?*; conocen que la adecuada
asignacion del ahorro no se da de forma espontanea sino que es
necesario la implementacion de una marco normativo y legal que
proporcione confianza, liquidez, transparencia a los inversionistas y
sobre todo que reduzca las distorsiones entre las distintas alternativas
de inversion; por ello fue necesario realizar cambios importantes a la
legislacion chilena y reformas al mercado de capitales con la finalidad de

profundizar dicho mercado; a continuacion se detallan dichas reformas:

e Ley 19.075 o mas conocida como la Ley Opas

e Reforma al mercado de capitales — MK1

Estas dos reformas contribuyeron en los siguientes aspectos tales

como: mayor proteccion a los accionistas minoritarios, fortalecer el

22 Tomado de la resefia histérica de la Bolsa de Comercio de Santiago.

2 Certificados emitidos por bancos estadounidenses que otorgan propiedad sobre acciones de
empresas chilenas.

24 Reporte especial, Calificadora de Riesgo Humphreys Ltda. — Febrero 2006
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control interno de empresas que coticen en bolsa, impulsar la emisién de
bonos de corto plazo y bonos subordinados (bancos), fomentar el ahorro
voluntario, contribuir a la desregulacién de compafias de seguros y de
administraciéon de fondos, incentivos tributarios a las operaciones en
bolsa (productos agricolas) e incrementar la igualdad tributaria a

operaciones transfronterizas?.

Ley Opas

Ley Opas (Oferta Publica de Adquisicion de Acciones) se
establece en el afo 2000 incentivado por la desproteccién que existia

sobre los accionistas minoritarios en Chile.

La finalidad de esta Ley era promover las inversiones de
accionistas minoritarios tanto doméstica como extranjera; de esta
manera se buscé reducir los costos de financiamiento al percibirse un
menor riesgo en las operaciones y asi promover el mercado de

capitales al abrir nuevas fuentes de financiamiento para empresas.

Entre los aspectos que contempla la Ley de Opas se encuentran:

e Hacer participes a los accionistas minoritarios de los beneficios
percibidos por los mayoritarios cuando se vende el control de una
empresa.

e Se elimind el requisito de tener un afo de permanencia en el pais y
el impuesto a las ganancias de capital para inversionistas extranjeros
(no residentes).

e Se incluyé normas referentes a la informacion que deben entregar

ejecutivos y accionistas.

25 Reporte especial, Calificadora de Riesgo Humphreys Ltda. — Febrero 2006
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e Se incluy6 también, la obligatoriedad de que las empresas publicas
presenten estados financieros trimestrales y balances anuales

auditados.

3.3 Tipos de incentivos

Aunque el establecimiento de la Ley Opas constituyé un pilar
fundamental para impulsar el mercado de capitales en Chile, fue
necesario realizar reformas posteriores a la Ley por lo que se originé la
denominada MK17 en el periodo 2001 — 2002 orientada a promover el
ahorro nacional y fomentar el desarrollo y competencia del mercado

financiero.

La reforma MK1 buscd entre otras cosas proveer una nueva
opcién de financiamiento para nuevas compafiias (emergentes) con
potencial de crecimiento; mejorar la liquidez del mercado, ofrecer
alternativas en cuanto a perfiles de riesgo — retorno y fomentar el ahorro

doméstico a largo plazo.

Para alcanzar dichos objetivos establecieron quince medidas?®:

Efectos de comercio

2. Reduccion del Impuesto a los intereses para inversionistas
institucionales extranjeros.

3. Eliminacién del Impuesto a la ganancia de capital originada por la
venta corta de acciones y de bonos
Exencion del Impuesto a la ganancia de capital

5. Exencion del Impuesto a la ganancia de capital para empresas

emergentes.

26 Reporte especial, Calificadora de Riesgo Humphreys Ltda. — Febrero 2006
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Creacidn de la figura del Inversionista calificado

Flexibilizacion de mecanismos para ahorro voluntario

© N o

Desregulacion de la Industria de seguros

9. Desregulacion de la Industria de fondos mutuos

10. Creacion de la figura de la Administradora General de Fondos

11. Creacion de un Sistema Multifondos de pensiones

12. Eliminacion del activo contable depurado

13. Beneficio tributario a transacciones hechas en la Bolsa de Productos
Agricolas.

14. Eliminacion del Impuesto a la intermediacion bancaria

transfronteriza

15. Perfeccionamiento a la Ley de Bancos

En lo concerniente a esta tesis, se detallan a continuacién las

medidas que guardan relacién con los incentivos tributarios.

Reduccion del Impuesto a los intereses para _inversionistas

institucionales extranjeros

Se redujo la tasa del impuesto desde un 35% hasta un 4%, y asi
igualarla a la tasa que se cobra a los inversionistas extranjeros no
residentes por los intereses de instrumentos de renta fija domésticos.
Con esto se buscd favorecer a las empresas que no acceden al

mercado de emision en el exterior.

Eliminacion del Impuesto a la ganancia de capital originada por la venta

corta de acciones y de bonos
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Para fomentar la liquidez del mercado se elimind este impuesto
para que los inversionistas puedan realizar una venta corta?” de sus

titulos y asi otorgar una nueva alternativa de financiamiento.

Exencion del Impuesto a la ganancia de capital

Se elimind el impuesto del 15% a las ganancias de capital

derivadas de la venta de acciones con alta presencia bursatil.

Exencion del Impuesto a la ganancia de capital para empresas

emergentes

Por un periodo de tres afios y hasta el afio 2006 quedaran
exentas del pago de impuestos las ganancias de capital proveniente de

la venta de acciones de empresas emergentes?.

Beneficio tributario a transacciones hechas en la Bolsa de Productos

Agricolas

Esta medida consiste en la postergacion del pago de IVA para las
transacciones de certificados de depdsitos?® hasta que el dueiio®® del
titulo pida la transferencia de los productos que lo respaldan; esto
constituye una forma de financiar el almacenaje de los productos por
medio de la Bolsa y asi disminuir el costo financiero ligado a la
necesidad de almacenar productos que tengan estacionalidad de la

produccion distinta a la del consumo.

27 Venta y posterior recompra de una accién o bono

28 Sociedades inscritas en el registro de valores y que son transados en el mercado para empresas
emergentes creados por alguna Bolsa de Valores.

2 Certificado emitido por la Bolsa cuando el vendedor entrega el producto para su almacenaje.
30 Comprador del producto
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Eliminacion del Impuesto a la intermediacion bancaria transfronteriza

Se elimina el impuesto del 4% que grava a los intereses aplicados
sobre créditos otorgados a los bancos y cuyo uso final es la asignacion
de préstamos en el extranjero; con esto se buscdé promover la

internacionalizaciéon de la banca chilena.

La mayoria de las medidas anteriormente descritas tuvieron una

sola finalidad, la de mejorar la liquidez del mercado de capitales.

Con el paso del tiempo, después de la vigencia de las dos
reformas antes descritas, el propio dinamismo del mercado hizo
necesaria la elaboracién de una nueva reforma que se adapte al
funcionamiento que tenia el mercado de capitales en dicho afo; es asi
como el 23 de junio de 2003, el Ministerio de Hacienda presenta una
nueva reforma al mercado de capitales, el proyecto que se conoce como
MK2.

La reforma MK2 contempla aspectos relacionados al incentivo de
la inversion en deuda emitida por los fondos de inversion, crear
beneficios tributarios a la inversion en capital en riesgo?', simplificar las
normas legales que inciden en la administracion de las empresas de
capital en riesgo, facilitar el desplazamiento de prendas, mejorar la
transparencia de la informacién y actualizar los marcos legales que
afectan al mercado de capitales; el objetivo principal de esta reforma fue
facilitar y disminuir el costo del financiamiento para proyectos
emergentes desarrollados por empresarios innovadores, es decir,

promover la industria del capital de riesgo®2.

31 Capital que se destina al financiamiento de proyectos cuyos resultados esperados son de gran
incertidumbre por corresponder a actividades riesgosas o a la incursién en nuevas actividades.
32 Tomado de Reporte especial, Calificadora de Riesgo Humphreys Ltda. — Febrero 2006
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Esta reforma se resume en seis puntos que se describen a

continuacion:

Incentivar el desarrollo de la Industria del capital de riesgo

2. Aumentar la eficiencia en la Administracion y promover Ia
contratacién comercial sofisticada — Reduccion de los costos de
transaccion

3. Profundizar las reformas de perfeccionamiento de los gobiernos
corporativos.

4. Fortalecimiento de mecanismos de los mecanismos de ahorro
previsional voluntario.

5. Fortalecer los mecanismos de fiscalizaciéon, potestades de control,
sancion y coordinacion.

6. Actualizar textos legales.

De igual forma que en el andlisis de la reforma MK1, se detallan a

continuacion las reformas referentes a los incentivos tributarios.

Incentivar el desarrollo de la Industria del capital de riesgo

Esta medida incluye dos tipos de incentivos: los de fomento y los

tributarios.

Dentro de los incentivos tributarios se encuentra la exencién, de
manera temporal, del pago del impuesto a la ganancia de capital a los
tenedores de acciones de sociedades que cumplan con varios requisitos
de formacién y que decidan enajenar sus acciones o parte de su capital
accionario en la Bolsa de Valores a personas que no estén relacionadas

a los principales accionistas de la sociedad; el monto maximo exento es
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de UF® 10.000; con esto se busca promover el desarrollo de proyectos

innovadores.

Traspaso de rentas exentas; los ingresos por rentas exentas de
impuesto de los activos subyacentes que mantienen los fondos de
inversion podran ser traspasados a los tenedores de cuotas de fondos
para asi evitar la distorsién tributaria que desfavorecia a la inversion a

través de los fondos de inversion.

Es asi como el conjunto de reformas que se han elaborado en
Chile pretende modernizar el mercado de capitales permitiéndoles
mejorar los estandares de operacidén a nivel internacional. Es por ello
que actualmente este pais se encuentra a la cabeza de la regién y de
los paises emergentes en materia de modernizacion y tecnificacién del

mercado de capitales.

33 Unidad de Fomento — Medida reajustable basada en la variacién del Indice de Precios al
Consumidor (IPC), actualmente se reajusta diariamente siendo calculada al principio de cada mes
para el periodo comprendido entre el dia 10 de dicho mes y el dia 9 del siguiente mes.
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CAPITULO 4:
PRINCIPALES REFORMAS
PROPUESTAS
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4.1 Descripcion de las reformas

Antes de plantear las reformas propuestas es necesario enunciar

las exenciones que aun se encuentran vigentes después de las reformas

que sufrié la Ley de Mercado de Valores Ecuatoriano; a continuacion se

detallan las exenciones:

Exonerados del pago del Impuesto a la Renta los rendimientos
financieros distribuidos por los fondos de inversion y fideicomisos de
inversién a los beneficiaros.

Exonerados del pago del Impuesto a la Renta las ganancias de
capital provenientes de la compra — venta de valores, acciones,
participaciones y derechos de sociedades.

Exonerados del pago de Impuesto a la Renta las transferencias de
dominio en los procesos de titularizacién mas no las ganancias de

capital y los rendimientos financieros que generen éstos.

Para el caso Chileno, tomado como modelo para el desarrollo de

este trabajo, las exenciones que se encuentran vigentes se detallan a

continuacion:

Reducciones del Impuesto a los Intereses para inversionistas
extranjeros. (del 35% al 4%)

Exencidn del Impuesto a las ganancias de capital (venta de acciones
con alta presencia bursatil; acciones de empresas consideradas con
capital en riesgo).

Exencion del Impuesto a las ganancias de capital originada por la

venta corta® de acciones y bonos.

3 Venta y una posterior recompra de la accién o bono.
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Basandonos en lo anteriormente descrito podemos definir ciertas
reformas que ayudaran al desarrollo del mercado de valores; para ello
es necesario determinar previamente que titulos se veran afectados por

las reformas a proponerse.

El comportamiento del mercado del mercado de valores por tipo

de renta se detalla a continuacion:

Cuadro 4.1 — Volumen de negociacion bursatil en las Bolsas de
Valores del pais.

Negociaciones bursatiles por tipo de renta
(en miles de ddlares)
Enero - Julio / 2006

Tipo de renta BVG BVQ Total
Fija 1,023,301 1,006,342 2,029,643
Variable 17,034 43,088 60,122

Elaborado por: Superintendecia de Companias — Boletin Julio 2006

Como podemos observar, el mercado de renta variable es al cual
deben ir enfocadas las reformas propuestas debido a que presenta un
nivel bajo de montos negociados en relacién al monto negociado en

renta fija.

A continuacion se detallan las reformas propuestas:

4.1.1 Incentivos a la inversion extranjera en el mercado de valores

ecuatoriano.
Para plantear esta reforma debemos fijarnos en un punto

importante de la Balanza de Pagos, la Inversion directa en el pais

que abarca todas las transacciones realizadas entre un residente
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de una economia externa con una entidad residente en el

Ecuador.

Veamos cual ha sido el comportamiento de la inversion

directa en los ultimos trimestres. (Ver Anexo 11)

Figura 4.1 — Volumen de inversion directa en el pais

Inversion directa en el pais
en millones de délares
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Fuente: Banco Central del Ecuador

Como toda inversion, este capital proveniente del exterior
genera rendimientos para aquellos agentes inversionistas; en el
Ecuador los rendimientos generados por la inversion extranjera
estan gravados por un Impuesto lo que se denomina en el pais
como Porcentaje de Retencion; los rendimientos percibidos por los
agentes extranjeros por las inversiones que realizan en nuestro
pais estan sujetos a la Retencion en la Fuente — Impuesto a la
Renta del 25%; es decir que las ganancias de dichos agentes se

veran disminuidas por este porcentaje.
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El caso de Chile, los rendimientos que percibian los
extranjeros estaban gravados con el 35% y con la aplicacién de

las reformas se disminuyd este porcentaje hasta el 4%.

Cabe mencionar que las utilidades que se reinvierten desde
el exterior representan, en relacién al total invertido de cada afio,
un minimo porcentaje (Ver Anexo 19) lo que cual refleja que seria
apropiado establecer incentivos para que las ganancias que se

originan por la inversion extranjera se reinviertan en el pais.

Para el caso ecuatoriano la propuesta que expongo a
manera de incentivo tributario es una disminucion en la base

imponible para dicha retencion.

Esta propuesta funciona a manera de descuento previo a la
aplicacion de la retencion en la fuente del 25%; el porcentaje de
descuento o de disminucion de la base imponible guardaria
relacion con el porcentaje de utilidades que se reinvirtieron en el

afno anterior.

A continuacion se muestra como ha variado el porcentaje

de utilidades reinvertidas en los ultimos cuatro anos.
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Figura 4.2 - Porcentaje de utilidades reinvertidas en el pais

Utilidades reinvertidas
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Fuente: Banco Central del Ecuador

Como podemos observar, no existe una tendencia clara
sobre el porcentaje de reinversion, lo que nos lleva a concluir que
la decision de reinvertir utilidades es independiente 6 no se
encuentra influenciada por el porcentaje de Retencién en la

Fuente.

Es por ello que propongo que la disminucion en la base
imponible de dicha retencidn se base en el porcentaje que se
reinvirtio en el aino inmediato anterior. La propuesta se basa en
que la disminucion o descuento en la base seria como una
gratificacion al inversionista extranjero de que las ganancias
generadas se queden dentro del pais o al menos una mayor
proporcion de dichas ganancias se reinviertan; es decir, a mayor
porcentaje de reinversidon mayor sera la disminucion de la base
sobre la cual se calcula la retencion, generando asi mayores

beneficios y ganancias para los inversionistas extranjeros.
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4.1.2 Incentivos a la inversion local en el Mercado de Valores

ecuatoriano.

4.1.2.1 Empresas que no cotizan actualmente en el Mercado
de Valores (Oferta)

Anteriormente hemos mencionado que el mercado
de valores puede servir como medio de financiamiento
para proyectos de las empresas, pero para que exista el
incentivo a formar parte del mercado bursatil es necesario
definir ciertas regulaciones que incentiven y que
establezcan las ventajas de financiarse a través del

mercado de valores que por medio del sector bancario.

Hasta el ano 2005, de las 47.052 empresas que
declararon impuesto a la renta®*® solo el 0.30%3%
constituyen emisores registrados en las Bolsas de Valores

del pais (Guayaquil y Quito).

Muchas de estas empresas a pesar de ser
representativas en algun sector de la economia y de
encontrarse dentro del grupo de las empresas que mas
tributan en el pais, no forman parte de las Bolsas de
Valores del pais lo que hace suponer que la forma que
tienen de financiar los proyectos productivos es mediante
endeudamiento sea éste bancario o aportaciones de

SOCiOoS.

La propuesta que describo a continuacidon va

encaminada a establecer un incentivo ftributario a la

35 Impuesto a la Renta Personas Juridicas — Declaraciones presentadas a través del Formulario 101.
36 Ver anexo empresas emisoras en el mercado de valores
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apertura del capital de una empresa al mercado bursatil
mediante la emisién de acciones (mercado primario); cabe
recalcar que el porcentaje del capital sobre el cual las
empresas decidan emitir las acciones sera importante en

el momento de establecer las exoneraciones tributarias.

La propuesta establece que si una empresa elige
realizar una emisién de acciones que represente un
determinado porcentaje del capital que mantiene la
empresa, la base imponible sobre la cual se calculara el
impuesto a la renta se vera disminuida en dicho
porcentaje; sobre el valor restante de la base se podria
aplicar dos formas de exenciones:

e Exoneracion del pago del impuesto a la renta sobre
dicho valor.
e Aplicacion de un porcentaje inferior de impuesto a la

renta (como ocurre en la reinversion de utilidades).

A partir de lo anteriormente descrito, es necesario
evaluar el impacto que tendria en la recaudacién del
Impuesto a la Renta la aplicacion de cualquiera de los dos

incentivos.

Para este analisis se han considerado los valores
recaudados del Impuesto a la renta de Personas Juridicas
del ano 2005.

e Exoneracion del Impuesto a la Renta
Para fines explicativos se considerara que las

empresas han decidido realizar una emision de
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acciones que represente el 10% del capital que

mantienen actualmente.

Para este caso, el 10% de la base imponible

estara totalmente exenta del impuesto a la renta.

Tabla 4.1 — Impuesto a la renta recaudado 2005

856,171,043.29 3,424,684,173.14

Fuente: Servicio de Rentas Internas

Tabla 4.2 — Variacion de la recaudacion aplicando
la exoneracion del Impuesto a la Renta.

3,082,215,755.83 770,553,938.96 85,617,104.33

Elaborado por: Autora de tesis

Es decir, el impuesto recaudado se vera
disminuido exactamente en la misma proporcion que
las empresas decidan destinar a la emisiéon de
acciones. El estado dejaria de percibir $ 85,617,104.33
que representa el 10% del impuesto causado

originalmente.

Los resultados anteriormente presentados han
sido calculados considerando el total de |la
recaudacion nacional, pero la misma conclusion se

aplica para el caso individual de las empresas.
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Es necesario resaltar que no todas las
empresas estan dispuestas a realizar una emision
primaria de acciones o que la proporcién que destinen
varia segun las politicas de cada empresa; es decir
que en el agregado el impuesto total causado se vera

afectado por las decisiones de cada empresa.

Aplicacion de un porcentaje inferior del Impuesto a la
renta.

En este caso, se tomara como referencia el
porcentaje de impuesto a la renta que cancelan las
empresas que deciden reinvertir sus utilidades; esto se
sustenta en que la reinversién y la emisién de
acciones incrementan el capital de la empresa con la
unica diferencia es la fuente de donde provienen los

recursos.

De igual forma que en el caso anterior, para
fines explicativos se considerara que las empresas
deciden realizar una emision que represente el 10%

del capital que mantienen.
Para este caso el 10% de la base imponible

para el calculo del impuesto a la renta estara gravado

con el 15% de impuesto.
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Tabla 4.3 — Impuesto a la renta recaudado 2005

Base
Imponible

Impuesto causado
2005

856,171,043.29

3,424,684,173.14

Fuente: Servicio de Rentas Internas

Tabla 4.4 — Variacion de la recaudacion aplicando
un porcentaje inferior del Impuesto a la Renta.

Impuesto causado
25%

Impuesto causado
15%

Impuesto causado
total

770,553,938.80

51,370,262.60

821,924,201.40

Elaborado por: Autora de tesis

Con la aplicacion de esta propuesta el estado
dejaria de percibir $ 34,246,841.80 que representa el

4% del impuesto causado original.

Lo anteriormente descrito ha sido calculado con

el monto total recaudado en el pais, pero los
resultados también son aplicables en el caso individual
de una empresa.

En la aplicacion de esta propuesta, el
porcentaje del impuesto que el estado dejaria de
percibir variaria conforme al porcentaje que las
empresas quieran destinar a la emision de acciones y
al numero de empresas que se acogerian a esta

opcion.
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Conclusiones

Al culminar este trabajo, luego del analisis de la evolucién y reformas

de la Ley del Mercado de Valores, y del comportamiento del mismo en los

anos de analisis, se pudo concluir lo siguiente:

En relacién a la primera hipotesis de esta tesis: “La exenciones tributarias
y las reformas planteadas hasta hoy han tenido impacto en el desarrollo
del mercado bursatil’; las exenciones planteadas en la ley no han tenido
impacto en el desarrollo del Mercado de Valores en general, por cuanto
el comportamiento varios documentos que se transan en el mercado se
vieron influenciados por la aplicacion de dichas reformas; en cambio, el
comportamiento de otros documentos es independiente de que si las
exenciones estén vigentes o no, como es el caso de los Certificados de

depdsitos a la vista; 6, se afectan levemente por dichas exenciones.

En relacion a la segunda hipoétesis: “El numero de empresas que se han
acogido al beneficio tributario es inferior al numero de empresas
registradas en la superintendencia de companias”; en la actualidad la
Superintendecia de Companias hasta Julio del 2006 registré 31,183
empresas de las cuales solo 142 participan como emisores en el
Mercado de Valores, es decir el 0.46% del total de compaiias

registradas.

El mercado de valores ecuatoriano no esta lo suficientemente

desarrollado en comparacion a otros paises de la region.

66



A pesar de existir exenciones tributarias claramente estipuladas en la Ley
del Mercado de Valores, éstas no son suficientes o no han sido bien
difundidas en el mercado para promover la inversion y el desarrollo del

mercado bursatil.

El Mercado de Valores ecuatoriano, ademas de los incentivos ya
planteados, necesita difusion de su mecanismo, ventajas y beneficios

que ofrece para promover el desarrollo de la Bolsa de Valores.
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Recomendaciones

Es necesario que las Bolsas de Valores en el pais promuevan los
beneficios que generan las inversiones en el mercado de valores puesto
que actualmente el mercado muestra que las inversiones solo se pueden

canalizar por medio del sector bancario.

El mercado de valores al funcionar como medio de financiamiento para
proyectos, debe promover esta vital funcidén entre las empresas nuevas
para que de esta manera encuentren una fuente de financiamiento

menos arriesgado que el financiamiento por medio del sector bancario.

Mas alla de todos los beneficios e incentivos que otorgue el Mercado de
Valores ecuatoriano, es de suma importancia que se promueva al
mercado como tal, pues en nuestro pais existe un desconocimiento de la
mayor parte de la poblacion sobre las operaciones que se realizan en

este mercado y sobre el funcionamiento de la Bolsa de Valores,
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ANEXOS

(Ver archivo adjunto)
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Anexo 1

1993

S5 s o
Las ganancias de capital, utilidades, beneficios o rendimientos financieros
distribuidos por los fondos de inversion y fideicomisos de inversion a sus
beneficiarios.
Las ganancias originadas por enajenacion de acciones hechas a traves
de las bolsas de valores del pais hasta el afio 2000.

Los intereses que generen las obligaciones emitidas por las sociedades
sujetas a la vigilancia y control de la Superintendencia de Compaifiias.

La variacién del valor en sucres del principal o capital de las obligaciones|
contratadas en unidades de valor constante.

El 50% del valor efectivamente pagado en numerario, durante el
respectivo ejercicio fiscal, por concepto de adquisicion primaria de
acciones objeto de oferta publica.*

El 50% de la emision de acciones que haya sido objeto de colocacion
primaria a través de las Bolsas de Valores y a través de oferta publica.™

la Ley del Mercado de Valores

Cualquier clase de rendimientos financieros, asi como las gananciasr
provenientes de la transferencia de acciones que se transen por medio de
la bolsa de valores no formaran parte de la renta global y se someteran al
impuesto tnico del ocho por ciento. Al mismo tratamiento se sujetaran los
rendimientos que perciban los fondos de inversion.

Exenciones del Impuesto a la Renta
incluidos en

Los dividendos y utilidades calculados después del pago del impuesto a la
renta.

Rendimientos de los titulos valores emitidos por Instituciones publicas y
las instituciones de derecho publico legalmente autorizadas.

Los intereses que generen las cédulas hipotecarias, bonos de garantia y
bonos de prenda. ‘

* Tendra vigencia hasta el afio 2000 inclusive y no podra exceder el 50% de la base
imponible del correspondiente ejercicio. El saldo no utilizado podra ser deducido
en ejercicios posteriores hasta un limite de 5 afos.

** Tendra vigencia hasta el afio 2000 inclusive y no podra exceder el 50% de la base
imponible del correspondiente ejercicio. El saldo no utilizado podra ser deducido
en ejercicios posteriores hasta un limite de 5 afios.
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Anexo 3
Evolucién de Negociaciones de Acciones

C—— Efé;::tivo $ .
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 —
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Anexo 4
Evolucién de Negociaciones de Obligaciones
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Anexo 5
Evolucién de Negociaciones de Cédula Hipotecaria
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Anexo 6
Evolucion de Negociaciones de

Certificados de depdésitos a la vista
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Anexo 7
Evolucion de Negociaciones de Letras de cambio

—e— Efectivo $
—#— Monto $
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Anexo 9
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Anexo 10
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Anexo 12
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Anexo 13
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Anexo 14
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Anexo 15
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Anexo 16

12 1993 0.51%
11 1994 0,47%
25 1995 1,06%
298 1996 12,64%
273 1997 11,58%
289 1998 12,26%
1334 1999 56,57%
116 2000 4,92%
0 2001 0,00%
0 2002 0,00%
0 2003 0,00%
0 2004 0,00%
0 2005 0,00%
2358

Numero de negociaciones por afio - Bonos




Anexo 17

0.00%

0
0 1994 0,00%
0 1995 0,00%
6 1996 0.10%
4 1997 0,07%
20 1998 0,34%
838 1999 14,11%
4906 2000 82,63%
163 2001 2,75%
0 2002 0,00%
0 2003 0,00%
0 2004 0,00%
0 2005 0,00%

5000 gl T

4500 4;;;

4000

Numero de negociaciones por afio - Certificados de Depésito a la
vista

3500 477

3000 +°

2500
2000
1500

1000 47

500

0 £




sansswil|
Mo BB N o N W P s
5§ 888588 ¢ 83
£ & 2 =z £ £z £ £ 8 = = £ B
S 0
E oo
B e
ooe
00¥
00g
009
S8Je|op ep sauojjiw us
sied |o U3 e}9aJIp UQISIaAU)
¥'rey z'z08 2'Le 8's52 6'982 8'66Z 6'Lez £'p0g 2'2es £'osp 9'z9¢ 9'80¢ 6Z1E Z'L62 oaivs
8'zov ¥'8ay Z'i61 L'olz D'ere v'eoz 0'egl L'ive 8'Lor S'LLy z'zse £'a5z 1'9/g 6'€/Z SOJ08UIP SE}SIUCISIAAUL B 8jUBl) SOAISEY
= - . = - - 5 - - 2 - - - - SOI02UIP SEISIUCISIRAUI B 8)USY SOANOY
8'z0v ¥'89F z'L81 L'alz 0'erZ ¥'eoz o'eel Live B'L9F S'lLy g'ese £'s6z 1'9.2 6'cLZ [endeo ong
v'ol 8'y 6'59 z'si o'vk L'o £0r §'sz 9'9) g0 9'6 9'6 9'6 9'6 SEPILIaAUISI SEPEDIINN
z'se 6'8Z 9'vG §'vz 0'0e g'og 9'8y 8'le 8'ly v'8L 8'00} L'sy z'iz L' SO2BIIP SESIUOISIBAUI B 8JUBY SOASEY
, 5 = - = - z - - - - - - - SOJ08JIp SE)SIUOISIaAUI B Sjual) SOARDY
z'se 6'8z 9'%g S've 0'ce g'og g'sy 8'le 8L v'aeL 8001 L'ty z'le L' 1E)ideo sp sauoioedioned seno A ssuoisay
¥'rov z'z0s L'ILe 6'562 6'982 8'66Z 6'L22 £'p0¢ z'zes £'967 9'zeg 9'80¢ 8ZIE z'162 sied jo ug
= 2 - = S - - - ousfuedyxa |8 ug

_opouad /uolodestel)

auoljjul s) sied [0 us eo8IIq
81 oxauy




BJOS.Ip UQISIeAUlm  SEpIUaAURl SepepiN D

Al
15002 -600Z -poz

Al i Al i
€002

“€00Z |1-00Z |-¢00z -2002 2002 11-20021-z00z

002 ||-002 -#002Z

001

ooz

ooe

ooy

(o0¢]

009
SEPIaAULaL SSPEDI|N "SA B198IIP UQISIaAU]

61 oxauy




Bibliografia

Ley de Mercado de Valores Ecuatoriano

Ley de Régimen Tributario Interno y Reglamento de aplicaciéon

www.mundobvg.com

www.bmyv.com.mx

www.indetec.gob.mx

www.superval.gob.sv

WWW.SVS.cl

www.cepchile.cl

El mercado de capitales Chileno: Un necesario Big — Bang para el
crecimiento — Patricio Arrau -

www.cepchile.cl/dms/archivo 3281 1638/10 arrau.pdf

Chile: Un mercado de Capitales Confiable y Eficiente por Dieter

Linneberg (Diciembre 2002). www.diariodirecto.com/mm/19108.pdf

Caracteristicas del Mercado Bursatil en Chile — Bolsa de Comercio de
Santiago.

www.bovalpo.com/site/stat/capacitacion/Caracteristicas del Mercad

o Bursatil en Chile.pdf

70


http://www.mundobvg.com/
http://www.bmv.com.mx/
http://www.indetec.gob.mx/
http://www.superval.gob.sv/
http://www.svs.cl/
http://www.cepchile.cl/
http://www.cepchile.cl/dms/archivo_3281_1638/10_arrau.pdf
http://www.diariodirecto.com/mm/19108.pdf
http://www.bovalpo.com/site/stat/capacitacion/Caracteristicas_del_Mercado_Bursatil_en_Chile.pdf
http://www.bovalpo.com/site/stat/capacitacion/Caracteristicas_del_Mercado_Bursatil_en_Chile.pdf

Desempefio del Mercado de Valores Ecuatoriano 2003 — 2005 -
Intendencia de Mercado de Valores

www.superval.gob.sv/dco/html publicaciones/memoria labores2005/

memoria 2005.pdf

Plan de Desarrollo del Mercado de Valores Ecuatoriano — Bolsa de
Valores de Guayaquil (2005).

Algunas consideraciones sobre el impuesto a las transacciones

mercantiles y a la prestacion de servicios — Econ. Wilson Ruales M.

71


http://www.superval.gob.sv/dco/html_publicaciones/memoria_labores2005/memoria_2005.pdf
http://www.superval.gob.sv/dco/html_publicaciones/memoria_labores2005/memoria_2005.pdf

	Untitled
	d36c3136278da2a47756a25131b151d288435f80134e9b89545b487ebe4b942b.pdf
	Untitled
	487e6a350359235d8e7ea13ef38cffaa7f1080331d6fee11c341c237060c3aee.pdf
	Untitled

