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E
s frecuente escuchar a panici ­
pautes de l mercado lil' valores
ecuatoriano .uuumcutar sol-re
1.1... linutucionc-, qm..' afectan 'u

desarrollo frente a lo 4UC -uccdc en
otras cccmomias, como Cokunbia, Perú
o Chile.

LJexplicaci ón según una resista de
la Facultad de Economía de E.....pol se
resume en Jo.. grupo... de causa..:
• Coyu ntu ra les como la crisis finan ­

cfcra. volanlnlad de mercado... inter­
nacionales y variaci ón de ta sa.. ..le
inter és.

• Es truc tu rales co mo el do min io de
los productos bancarios sol-re los
neuociados 1'1l Bolsa. cultura bursa­
nl in ..uficiente y falta de difusión de
Infonnaci ón pertinente r .lra la
incursión en la actividad hur:-.<ltil.
Por mucho tiempo. el sistema finan-

cicro se h a conve rt ido en el canaliza­
dor de lo~ recurso- di ..poniblc-, rara el
ahorro. ofreciendo cuenta- de ahorro.
fonJl)~ de: inversi ón, dqll. )..iro... l rla:o.
etc, y nuubi én en la a..iunaci ón del eré­

duo. considerando..e la fuente rcc u­
trente para el fina nciamie nto d e: c ua l­
qu ier act iv idad.

En e..te sentido, vale la pena rcflc ­
xionar qu é acrividade.... t.' eje cutan en
el mercado hur ...ít iI p.lTa fonu-nt.ir una
competencia :una y que ella redunde en
-u desarrollo .

Seglín la Supcrinr cndcnc in d e:
Compaúfas. a julio de 2006 exis t ían
registradas 31,183 empresas. de: las
cuales 142 participaron corno emisoras
en el mer cado de ,..ilorc..; e.. decir,
0,46lXI del rotal. Pllr lo qUl..' -c deduce
que Tl1 UCh,l" cmprc...I" de importnnte
representaci ón en diferente- ..cctorcs
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aún no calificadas co mo em isoras ..e
financian a través lit.' banco.. o aporte..
de "4.lCin s, lo que cierra ..us J'll..ihilid.l ~

de:'> ti la apertura de capitales.
Se encuentran vigl.'ntl.~ aproxim, ...1.1 ~

mente 32 f~ lndlY.'i de invers ión a l xtubre
dl.' 2007. con pat rimonio dl.' $ 499. H
millones y crecimiento anual de 8,43%;
un aumento de 47.85 1 pcrsona~ .

25,27% re-recto al año anterior. de lo..
cuales 67,90% corresponde- a fondo- de
ce ..nnt ia...

f lay una relaci ón de ha:'>ta 40 a 1en
lo~ monto.. de t ransacc ión de la renta
fija sobre la variable. scuú n dat os de la
misma enrielad a octubre de 2007, sien­
do la primera ..uperior en gran medida.
porque lo.. cmison.... t.' invcrsioru..t.l" -on
de carácter lIl..ntucional y también del
sector púbhco.

Existe una visi ón de corto pLi:o:
para el ahorro , Las es tad íst icas de la
Supe rinn-ndcncia de Bancos a novícm­
bre de 2007 muestran que 80% de los
dcpó..ito-, e..tán a un plazo máximo de
180 día... Para la ll(l'rta lid c réd ito. In..
p!.t:l)" han aumentado recientemente
ha ..tu 15 año.. en el ..cctor hipotecario .
ambos (;1 :'>1. )" ofrcciclo.. pu r el.si..tema
bancario.

Además. los capita les que ing resan,
producto de Ia~ rerncsas, huscan alter~

nativas Je inversión l.J.ue, en gran par~

[l' , :'>I. lfl :'>uplill.l" por l'l ml'rcalln in11ln~

hi!i,lriu, aunqul' lltr.1 hUl'na pane..e dev
tinan ¡11 con"Ul11o,

E..te panorama de mueslra (jUl.' t.·xis ­
te un J'lltencia l no ap rO\Tcha do, t an ~

[O para la creación de proJlIcros atrac ~

tivos de ahorro y créJiro de largo rla ~

:n, así como pard la inclll",ión de Ill"
requeñn.. y meJianos in\'er~ionist ;l " a
t.·..te mercado ,



.IJa e ha dicho ~lhre que' un
invcr..ion¡ ta en accione", no afect ó ' u
pammonio Jurante la crisis bancaria Ji."
1999 e. inclusive. rec ibi ó dividendos.
co rno el C;I"o() de los uccton¡ ... ta ... d e la
enroncc... llamada Cemento Nacional.
po r ejemplo.

I'oco ,c ha difundido qu e . CIl ca ...o:o­
cxuo...o ... como M éxico. :-'1...' CTl'{) la tit u­
lanaaci ón de co njun tos re ... idcnc talcs,

penn iriendo que las personas puedan
ahor rar a tasas más atractivas y los
demandantes del créd ito a tasa", m ás

baja ... , ambo-, a largo pla zo . l-ujo un
.unbicnrc de el mfianza hri ll,l.llla pt.lT Itl:->

rq ,::ul.hl ¡TC:-' de l mercado y. e- ra vez, -ín
el chi ..ico int ermed iario financie ro . El
repunte de l me rca do de valor e ... mexi­

cano fue reconocido internacional­
me nte.

Para que ex ista un me rcado debe

dar v 1.1 con tl ue uc iu de ofe ren te- y
demandan tes qu e pcrtuita ascuura r la
liquulca de cualq uier prod uct o: nec io ­
ncx. bo no... , llh l i gac ion e~. nota... de e ré­

du o. titulari zac iones. et c,
El desarrollo del mercado cc uato­

riano, dl' manera que atraiga in versi6n
10c .11 y ha .... ta ex tran jl'T<I. ~olll ~l' r;í ptlsi#

"'le ml'lliaml' la imp!l'ml'ntaci6n de un
plan co n d i\'c..'rsa.. (an ·ta .... donde ...u ha...e

'4..',111 lo~ mcentiw~ fi:-;(:;lle ... . pue ... l.l 'I~ig#

naci6n dd ahorro no se da de manera

t:"'J14.lI1Tánea y ~ requi ere de un ma rco
nllOnati\'o y ICf..,'a1 q ue r roJ14.1rcionl' (on#
fian:.I, lIl)uiJe: y t T<m~parenc ia a los

in\'t:~ionbt.l .... l'n d q Ul'. alll.'m.h. ...e di#
minen di~tllr~iones ffl'me a otra~ a ltt:r #
n.III \'. I ~ .

En l'l Ecuador. l·~t ;in l' Xl' IH o~ lid
pagll al illlpue~to a la rl·nt a (i ncl uiJas
las reformas) :
• L 1S gana nc ias de cap ita l, util itlades.

he ndicios o fendimil'nto~ Jistr i#

huido po r los fondos de inversil1n.
fondn lk' cesam í'l y fideicomi"lr.>
mercantile~ a s u~ hl·ndici,lfio....

"'It:mrre y cuando é... rt 1......e l'nCUl'n ·
trt:n ,11 día en sus oh liJ,::;lCione~ tri #

hut,lrias.
• Los rend imientos J14.1r Jepó~itos a

rla:o (ijo. de un a jlo o m;i~. paga·
dn.... por la... inst i tucio nt:~ fjnanciera~

nacillnall's a persona... na t ural l'~ y
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soc iedades. excep to a instituciones
dd si...rema financiero"

• Lo, rend imientos obtenidos po r
peNma s na turales o sociedades ¡'(lf
1;,... inversiones en r írulos de va lore ..
en renta fija. de p la:o de un arlo o
m ás, qu e se neuocien a través de: Ia ~

hnl~a~ d e valores de l rak

• La compra-ven ta de acc iones . r ar #
ticipacioncs y de rec ho.. de soctcda­
des.

• Los d i\' idt:ndlls r urihdadcs culcu­
lacios dcspué~ del pauo del impucs­
ro a la renta.

• La trans ferencia JI.' domituo de lo-,
p rocc...(l~ de ntulancaci ón.

EXENCIÓN DE MPlJESTQS A GANANCIAS
DE CAPITAl EN muos DE RENTA VARIABlf

p¡lI~1

tU'n~k_'~ en R\'

1('\ lu l

G. la Rll .1

Ar}..'l,'lllllll

r(·ru
Bo1iw

En ah.:unn... p;lí...es que: apa re:n' n l'n
d C uadro, la ... ga nancias de c.1rua l de
la rl'ma va riaHl' e... t;Ín eXl'ma... de l p.lgll

dd i mrUl'~to a la rcm.l. t.lnto paT<l
i nvef:'illnbta~ nacillllale~ Cllml) ex tran#

jcro~.

En e:! C<1"l1 de Co~ta Rica. ~l' l' \'i#

de nda un gm n esfuer:o f'llrq ul' l o~

invl' rsion i... t a~ l'x tranjl' ro ... l'... tén eXl'n ·
to~ dl' tod(l tri hu to.

L1 rl'gulaciún ex iste ntc e n el EClla#

J or. inc luida~ las reformas. ap unta a

comrcns ar a la conJ uc ta ac tua l de
inversi6n dc rcnta fija y dC('llsit os a pla #

m , pero ha ce fa lta de pura rla con miras
a crca r inCl.·ntivos para incre:ml' n tar los

ni ve:!l'~ d l' h ur a til i:acilln Cllmn:

• Anali:ar la l'xoneracilln llt.·1 p.lgo
de:! imrUl·~t o a la renta o la rl·duc#
ción ~ ignificati\'a _ 11-ore un ¡'(!rccn­

taje del capit.1 1ahiertl) hacia laemi·

sió n de acci(locs de la.... emrre"" S que
permi ta n de manera grallual su

to tal apl·Tt ura y particiracilln l'n la
h., lsa. El inCl·nti \'o l!t.'her;í difl'rl'n#

ciar la... empresas ac tuales de l.e, nuc­
vas para l)uc el objetivo de inclusi ón

sea enfocado de manera ap ropiada.
• Con... idcrar la red ucci ón del impucs­

to sobre un porcenta je de capi tal

negoci ado h'ljl) mecanismo bu rxin l
que pcruutu a"l.'gUT<lf ladem anda de
papclc.... por pa rte de inversionista....

• Reali zar la difusi ón exhaustiva d e
los mecanismos de com pra , venta­
jaso Costos y beneficios que pTO#
muevan el conocim iento de SlIS par #

ticipa n tcs sobre la ex istenc ia J e
cstn-, a lrcmanva, de: in versi ón y/o

financi.uuicnto.
Lo- beneficio- de una reforma con­

siste n te pe nuinrfan mejorar e l nivel de
tri butación dc..· la, l·mrrcsas. de la... cua­
les en el año 200; solo 0.46% de las
dec larante- de impuesto a la renta fue­
ron emi-on-... en la.. bo lsas de valore... de

G uayaqu il y Q uito.
Lo-, inccnrivos deben ....c r ha cia lo,

demandantes y oferentes quc.vn una pn­
mera fa-c. de da r-e la acogida ne cesari a
a la Illl'llida, d isminuirían los in,l..'fCSl ISfis·

ca les, pe TO con llcvu rfu a un aumento de
la"'1St'de enuson-s con resultados trallS#
par entc.... lllf..,'Tandll incr l'I1lCnt;lr ti fl'Ü1 U#
d;lcil'ln dt.· iml"'lll.... tllS l'n l' l bfJ.,'i.) p};l:A l. 1...1.~

lÍrg,mn, rl'gul.l\l(lfl'~ af'l r.>rarían un .... lC ri#
ficio te m('l\T<lll'n lo~ n i\'de~ de rl'C1U#
daciún pt.lr llleJl\re.. ((lnllic il llle~ dc..· ah()­

rro. créJiw y tri¡"'utacilln.

Por la l'xperie ncia de o tros raíSt'~.

este si... tema rl'quil.·rl' la allopción de un
modelo de I1ll·rc,l\I(l. la apt.· Tt ura l'xtl.·r#

na yel re "'1 ·tn a la pwriedad rrivalla .
lo qu e rnxluc id un crecim iellto dl.' la~
llremci<lne~ hurs.'iti1t.·s, di \'t:f sific,ac i6n
de in~(rullll'n t(lS y ap l.·rlUTa a nu c vos

lllercaJlls.
El rl....uitadl) Si.,.' ría un raís donde

pt."llllello~, y medi an os in viertcn y/o ahn·
rr.lO a mayorl.... r.l~l"t y pla:n. pt.'~ lna ...
f1.<ItUr. I!t..':'» · jurídic.l... di\"ersifican "'ll'" (lll'n #
tI..':'-Je financiamil'nh) y lllejl1r.1Il la... Clln·

J icionl.':'> Je:! crl,hro y el SRl ~lInpl í. 1 "'U
hL.;e y fl'GluJ,l JI.' manera t:ft'C ti\'<1 . l!l

• MásuT en ~tl-'TCMm Financin'os. twufeso'f'a €k la
Facultad €kEolfUlmÚl Jt Esr-J(GU{l~'aqullJ

Pu..,de Cl Wlwelárvk.'Jl \JI1l-nde~S(ll J. l'du.ec /)

SIIlt'Tldt::: úitn.aJ lltnttnk' .('I JfJl
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