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Impuesto hizo
mayor mellaen
el secundario

Se redujo la negociacion de los
titulos de mds corto plazo, por
el gravamen del 0.25 %.

MARIANA BELLOSO
economia@laprensagrafica.com

Los ejecutivos de la Bolsa de Valores de El Salvador,
plataforma en la que se realiza la mayoria de ope-
raciones bursatiles en el pais, reportan una caida en el
mercado secundario —el de titulos que ya no son
primeras emisiones, sino reventas— debido a la
aplicacién de la Ley del Impuesto a las Operaciones
Financieras (LIOF).

La LIOF grava con un 0.25 % las operaciones por
encima de $1,000. “Los volimenes nos han afectado,
por la expectativa de las elecciones y por el nuevo

impuesto”, indicé Rolando Duarte, _

presidente de la Bolsa.
Explic6 que invertir en el mer-
Aplicacion
La rentabilidad de

cado secundario se vuelve menos
rentable debido al efecto del im-
puesto, que no es anualizado sino |gs fitulos se cal-
“flat”. “Ha afectado a los mismos cula de forma
valores del Estado, y a los privados anualizada, y baja
de menos de un ano”, indicd. mientras menos es
La contraccién del mercado se- €l plazo. Elim-
cundario fue bastante fuerte, agregé PUesto, en cambio,
Javier Mayora, gerente general de la 5 % lica de forma
Bolsa. Al ver las cifras de junio a flat” sobre ef va-
< . lor de la operacion.
noviembre, se ve el impacto del
gravamen: las Notas de Crédito del
Tesoro Publico (NCTP), valores de corto plazo emi-
tidos por el Estado, tuvieron una baja del 13 %,
mientras que las Letras del Tesoro (LETES) bajaron un
87 %. En estas ultimas se vio ademads el efecto de
reemplazo de inversién en titulos de corto plazo por
otros de mayor plazo, explicd. “Las operaciones de
corto plazo son las que se ven maés afectadas, porque
el impuesto, a diferencia del reporto que calcula el
rendimiento de forma anualizada, se aplica ‘flat’”.

Recaudacion. La LIOF se aprobé y comenzo a
aplicarse el afio pasado. Las emisiones en el mercado
primario estan exentas.
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osImportantes

avances en el marco
regulatorio”

Los mercados tuvieron crecimientos desiguales y las
elecciones presidenciales ralentizaron el arranque el afio
recién pasado, pero las perspectivas mejoran para 2015.

MARIANA BELLOSO
economia(@laprensagrafica.com

El mercado de valores de El Sal-
vador tuvo un 2014 dificil, pero
las perspectivas para el afio que
recién inicia son mejores. La
aprobaciéon de nuevas legisla-
ciones abre las posibilidades de
un mayor desarrollo del sector
bursatil, explica el gerente ge-
neral de la Bolsa de Valores de El
Salvador, Javier Mayora Re.

&Cual fue el desempeiio del
mercado de valores en 2014?
Depende del rubro que se vea.
Tuvimos un tremendo avance en
el marco regulatorio con la Ley
de Fondos de Inversién y con las
reformas a la Ley del Mercado de
Valores. La Ley de Fondos va a
dar un impulso tremendo al de-
sarrollo del mercado de valores
este aflo. Estamos trabajando
mucho con el Comité de Normas

del Banco Central de forma di-
recta, y de forma indirecta con la
Superintendencia del Sistema
Financiero, porque son parte del
proceso de formacién y apro-
bacién de las normas que van a
regir la ley. Esperamos que por
agosto estemos viendo las pri-
meras sociedades gestoras ope-
rando, lo que dard un buen im-
pulso al mercado secundario,
principalmente. Estamos dando
un salto importantisimo ala par-
te regulatoria.

&Qué va a significar el inicio
de los fondos de inversion
para la gente que quiere par-
ticipar con pequeiios mon-
tos? Ya se habia tenido una
experiencia previa con la ad-
ministracion de cartera.

Esa es nuestra expectativa de lo
que los fondos de inversién van a
lograr. En el pasado, la admi-
nistracion de cartera llegd a ma-
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nejar, entre seis operadores, casi
$800 millones, y una gran cantidad
de inversionistas. Los fondos de
inversién son un vehiculo pare-
cido, pero con una normativa mu-
chisima mads desarrollada, y nos
monta una plataforma en la cual
esto se puede dar.

Este tipo de figura es lo ideal para
la democratizacién del mercado de
valores: con pequefas cantidades,
una persona puede tener acceso a
valores cuyo minimo de inversién
es muy grande.

&Facilita la comprension del
mercado?

El tener una cartera diversificada
les permite a las personas tener un
primer acercamiento al mercado
de valores y comenzar a entender.
Muchas barreras por el lado del
inversionista para venir a la Bolsa
es precisamente lo dificil de com-
prender como funcionamos, pero
esta forma de inversién grande en
cantidad de inversionistas y saldos
serd un vehiculo ideal para que se
conozca. Los administradores de
cartera tienen dos afios para mi-
grar. Tienen una base para cons-
tituir un fondo abierto financiero,
de alrededor de $76 millones, en el
cual puedan ir aumentando el nu-
mero de inversionistas cuando la
normativa esté aprobada. No diria
que 2015 serd el ano fundamental
para los fondos de inversion, a lo
mejor 2016 o a finales de 2015
vamos a ver un crecimiento ya
importante en la figura. En ad-
ministracién de cartera tomo cin-
co afios para llegar a manejar $80o
millones. Con la exencién fiscal,
aunque lamentablemente se re-
dujo a la mitad, esto va a tener
muchos atractivos para los
inversionistas.

&Y con las reformas a la Ley
del Mercado de Valores?

Ese fue otro gran avance que tu-
vimos, después de 12 anos, la re-
forma a la Ley del Mercado de
Valores, que toca varios puntos.
Primero, se modifica el articulo 10,
que permite la negociacion de va-
lores extranjeros. Antes, las casas
corredoras no podian adquirir en
mercado primario valores extran-
jeros, y con esta reforma ya lo
puede hacer, y en eso estamos
trabajando de la mano con la SSF,
para que los procesos de registro
se acorten y no haya inconve-
nientes. También se ha incorpo-
rado el intermediario bursatil
extranjero.



