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RESUMEN

En el Ecuador, hasta 2014 las Bolsas de Valores representaban un sector
financiero de limitado uso y acceso, por tal motivo los legisladores con el objetivo
de democratizar la propiedad de estas entidades y promover el uso del sector
bursatil, decidid modificar su naturaleza juridica y pasar de ser corporaciones
civiles a sociedades andnimas de capital abierto, a este proceso la doctrina lo

define como “desmutualizacion”.

En este ensayo, se hara una aproximacién de los efectos tributarios que
afectaron a los accionistas de las bolsas de valores en el Ecuador como
resultado de este proceso de desmutualizacion, haciendo un especial énfasis en

la liguidacion y pago del impuesto a la renta y su anticipo.



ABSTRACT

In Ecuador, until 2014 the Stock Exchange represented a financial sector with
limited use and access, so lawmakers with the aim of democratizing the
ownership of these entities and promoting the use of the stock market sector,
decided to change their legal nature and pass From being civil corporations
to public limited companies, to this process defined by doctrine as

"demutualization”.

This essay, will analyze the tax effects that affected the shareholders of the
stock exchanges in Ecuador as a result of this demutualization process, with
a special emphasis on the settlement and payment of the income tax and its

advance.
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INTRODUCCION

Histéricamente las bolsas de valores en el Ecuador, no han tenido un papel
protagonico en el desarrollo economico del sector publico y privado, por el
contrario la mayor parte de los consumidores, han encontrado en el sistema
financiero un agente seguro para realizar actividades crediticias, motivo por el
cual la crisis bancaria acaecida a inicios del 2000 trajo consigo consecuencias
devastadoras no solo para la economia del Estado, sino para la de cientos de

ecuatorianos que confiaron sus patrimonios a distintas instituciones bancarias.

Por tal motivo, los legisladores consideraron oportuno, promover el uso de los
servicios que se prestan en el mercado bursétil partiendo de la democratizacion
de la propiedad de las Bolsas de Valores, las cuales eran administradas y
gobernadas por un reducido grupo de personas juridicas, todas las Casas de

Valores que operaban a nivel nacional.

Sin embargo, esta democratizacion de la propiedad, signific6 que estas
instituciones tengan que atravesar por distintos procesos que modificaron entre
otras cosas su naturaleza juridica que pasoé de ser corporacién civil sin fines de
lucro a una sociedad anénima de capital abierto, y la conformacion del capital de
la compafiia que se encontraba distribuido en cuotas patrimoniales se

transformaron en acciones nominativas individuales.

Este proceso, requirid que al transformarse las cuotas patrimoniales en acciones
nominativas, exista un considerable excedente en comparacion con los valores
registrados en los estados financieros de sus accionistas, afectando la liquidez
de la empresa especificamente en la declaracién y posterior pago del impuesto

gue éstos deben realizar al final el ejercicio fiscal.



1. Capitulo I: La Desmutualizacion en el Ecuador

1.1.Nociones Generales de las Bolsas de Valores

Existen diversas concepciones acerca de la definicion de las Bolsas de Valores.
Entre estas se puede identificar el concepto determinado por Alfonso Ortega
Cérdenas que menciona: “Las bolsas de valores son mercados donde se
negocian unos productos, poniendo en contacto a compradores y vendedores

para realizar dichas transacciones.”

De igual manera, el término lo explica Francisco Formariz que al referirse a la

Bolsa de Valores de Madrid menciona:

“La Bolsa es un mercado. Como en todo mercado, se negocian una serie
de productos; se ponen en contacto compradores y vendedores. [...] es un
punto de encuentro entre dos figuras muy importantes en una economia:

empresas y ahorradores.” (Formariz, 2008, p.1)

Por su parte, el Diccionario Bursatil de la Bolsa de Valores de Quito (BVQ),

sefala que:

“La bolsa de valores constituye un mercado publico, en el cual participan
intermediarios autorizados con el propdsito de realizar operaciones de
compra y venta de valores debidamente inscritos, bajo las diversas
modalidades de transaccion, determinandose los precios mediante la libre
concurrencia de la oferta y la demanda, con criterios formados con la

existencia del mercado” (Bolsa de Valores de Quito, 2010, pag. 6)

La legislacion ecuatoriana en los ultimos cuatro afios, ha reformado ciertas
particularidades respecto de la naturaleza juridica de las Bolsas de Valores, de

tal manera que, previo a la publicacion y promulgacion de la Ley Organica de



Fortalecimiento y Optimizacion del Sector Societario Bursatil, la Ley de Mercado
de Valores en el articulo 44 definia a las Bolsas de Valores como:

“‘Bolsas de valores son las corporaciones civiles, sin fines de lucro,
autorizadas y controladas por la Superintendencia de Compafiias, que
tienen por objeto brindar a sus miembros los servicios y mecanismos
requeridos para la negociacion de valores.” (Ley de Mercado de Valores,
2006)

La Ley Organica de Fortalecimiento y Optimizacion del Sector Societario Bursétil
en el articulo 24; ahora contenido en el Codigo Organico Monetario y Financiero
articulo 44, modifica la naturaleza juridica de las Bolsas de Valores al establecer

que:

“Las bolsas de valores son sociedades anénimas, cuyo objeto social Unico
es brindar los servicios y mecanismos requeridos para la negociacion de

valores.

Podran realizar las demas actividades conexas que sean necesarias para
el adecuado desarrollo del mercado de valores, las mismas que seran
previamente autorizadas por la Junta de Regulacion del Mercado de
Valores, mediante norma de caracter general.” (Cédigo Organico Monetario

y Financiero, 2014)

De lo anteriormente sefialado, se concluye que hasta mayo de 2014 las Bolsas
de Valores estaban limitadas a ser Corporaciones Civiles, cuyos unicos
miembros y duefios eran las casas de valores en conjunto a través del pago de
cuotas patrimoniales, cuyo objeto social consiste en la negociacion e
intermediacién de valores. A partir de esta misma fecha, las Bolsas de Valores
pasaron a ser Sociedades Andnimas de capital abierto dividido en acciones

nominativas.



1.2.Naturaleza Juridica

Con el objetivo de brindar claridad sobre el tema, es necesario analizar las
nociones generales de los términos corporaciones y sociedades andnimas, para
poder entender la naturaleza juridica de la Bolsa de Valores antes de la
promulgacion y publicacién de la Ley Organica de Fortalecimiento y Optimizacién
del Sector Societario Bursatil y los cambios que estas sufrieron luego de la

misma.

Como se ha explicado en el ac4pite anterior, el Art. 44 de la Ley de Mercado de
Valores definia a las Bolsas de Valores como corporaciones civiles con
caracteristicas particulares, por lo que en este capitulo se introducira el concepto

de este término desde el punto de vista de la doctrina y la ley.

Para Alessandri y Somarriva, las corporaciones se definen como “[...] la unién
estable de una pluralidad de personas, que persigue fines ideales o no lucrativos,
“l...] tienen como elemento basico prevaleciente una colectividad de individuos;
las fundaciones, una organizacion dirigida a un fin determinado, [...]". (Alessandri
& Somarriva, 2011, p. 546)

Los autores dentro del marco de las caracteristicas de las corporaciones,
destacan que el patrimonio de las corporaciones se encuentra conformado por

sus propios miembros.

Por otra parte, el Reglamento para el Funcionamiento del Sistema Unificado de
Informacidon de las Organizaciones Sociales y Ciudadanas, en el articulo 13

define a las corporaciones civiles como:

“[...] las entidades de naturaleza asociativa, estable y organizada,
conformada por un numero minimo de cinco miembros, expresada
mediante acto constitutivo, colectivo y voluntario de sus miembros, cuya

personalidad juridica se encuentre aprobada y registrada por la institucion



competente del Estado, de conformidad con la ley y el presente
Reglamento.” (Reglamento para el Funcionamiento del Sistema Unificado

de Informacion de las Organizaciones Sociales y Ciudadanas, 2014)

Sobre los ingresos de las Bolsas de Valores bajo la figura de la corporacion, la
Ley de Mercado de Valores en el articulo 44 inciso 3 expresaba lo siguiente: “Los
beneficios econdémicos que produjeren las bolsas de valores deberan ser

reinvertidos en el cumplimiento de su objeto.” (Ley de Mercado de Valores, 2014)

Por lo anteriormente dicho, se deduce que las corporaciones civiles son
personas juridicas de derecho privado sin animo de lucro que se encuentran
debidamente organizadas por una colectividad de individuos y cuyo capital y
financiamiento proviene de la cuotas patrimoniales aportadas por sus propios

miembros.

Sobre las Sociedades Andnimas, la doctrina ha desarrollado diversos conceptos
y variables propias de esta figura, a continuacion se presentaran los conceptos

mas significativos y claros al respecto.

Para Puga Vial la definicion de sociedad anénima se resume al conjunto de

capitales, y lo expresa de la siguiente manera:

“Una forma asociativa no de personas, sino de capitales, que se traduce en
un fondo afectado a un fin estatutario dotado de personalidad juridica y en
gue los derechos de los asociados se traducen en acciones que

representan una fraccion del capital social”. (Puga, 2011, p.75)

Puelma Accorsi revela una definicion de sociedad que se acerca mucho al

concepto anterior, sin embargo agrega lo siguiente:

“La sociedad and6nima es una persona juridica formada por la reunion de

un fondo comuan, suministrado por accionistas responsables solo por sus



respectivos aportes y administrada por un directorio integrado por
miembros esencialmente revocables. La sociedad anénima es siempre
mercantil, aun cuando se forme para la realizacion de negocios de caracter
civil.” (Puelma, 2001, p. 461)

Es importante recalcar la definiciobn presentada por Accorsi, pues al incluir el
elemento de la mercantilidad las sociedades anonimas, permite identificar que
sus fines, a diferencia de las corporaciones, si consisten en generar ganancias
a través de la ejecucion de su objeto social sin importar que estos sean de

carécter civil.

Finalmente, la legislacién ecuatoriana resume lo antes mencionado en el Art. 143

de la Ley de Compainiias que determina:

“La compafia andnima es una sociedad cuyo capital, dividido en acciones
negociables, estd formado por la aportacion de los accionistas que
responden Unicamente por el monto de sus acciones. Las sociedades o
compafiias civiles anénimas estan sujetas a todas las reglas de las
sociedades o compafias mercantiles an6nimas.” (Ley de Compafias,
1999)

En virtud de lo expuesto, se establece que las sociedades an6nimas son
personas juridicas de derecho privado y conformadas por accionistas que
responden por sus respectivos aportes otorgados a través de acciones

nominativas, cuyo fin es percibir ganancias por las actividades realizadas.



1.3.Analisis de la Resolucion N° 230-2016- V, de la Junta de Politica
y Regulacion Monetaria y Financiera.

1.3.1. Antecedentes

Desde el nacimiento del Mercado de Valores en el Ecuador, mediante la
publicacion de la ley No.111 en el Registro Oficial No. 144 de 26 de marzo de
1969, y posteriormente la primera Ley de Mercado de Valores publicada en el
Suplemento del Registro Oficial del 28 de mayo de 1993, asi como de la segunda
de estas leyes publicada el Registro Oficial No. 367 del 23 de julio de 1998, los
legisladores, definieron de manera clara los tipos de mercado, los intermediarios
Y Sus requisitos, y en especial los tipos de operaciones y transacciones que se

realizarian en este segmento econémico.

Desde entonces, las principales empresas del sector privado, asi como los
Bancos en el Ecuador, se han beneficiado de los servicios que presta el mercado
de valores, pues, se permite participar en un mercado donde los capitales se
abren o donde se facilita el financiamiento publicamente a través de emisiones y

venta de acciones o valores de contenido crediticio o representativos de deuda.

Historicamente, se ha conocido al mercado de valores como una herramienta de
uso exclusivo para los principales grupos econémicos de cada pais, dejando al
sector financiero a cargo de satisfacer necesidades crediticias y financiamiento

de la sociedad en general y promover el ahorro y la inversion.

Asi lo expresa Luis Javier Cortés que menciona:

“En ocasiones, los mercados de valores ocupan una posicién secundaria o
subordinada en el conjunto del sistema financiero que se centra,
preferentemente, en torno al mercado de crédito y, en particular, a los
bancos. Es el caso de paises como Alemania o Suiza en los que la

existencia de una banca de tipo universal que participa en todo tipo de



operaciones financieras, ha venido relegando tradicionalmente los
mercados de valores propiamente dichos a un segundo término.” (Cortés,
2000, p. 348)

Remitiéndonos especificamente a la historia del Ecuador, podemos concluir que
nuestro pais por naturaleza ha sentido una predileccion por la banca, pudiendo
ser esta una de las causas de la crisis bancaria ocurrida en el afio 2000, que

afectd a la economia no solo del Estado sino de miles de ecuatorianos.

No obstante, esto no ha sido un impedimento a lo largo de los afios, para que las
empresas que han realizado operaciones en el mercado de valores, se hayan
beneficiado de bajas tasas de interés, minimo gasto en garantias y una total
proteccion al control societario de las compafiias. Esta minoria significa un

desperdicio de una gran oportunidad de desarrollo.

1.3.2. Aspectos Generales

Por lo expuesto anteriormente, la Asamblea Nacional del Ecuador consider6 que
el marco legal usado hasta la fecha, no se habia enfocado debidamente en
promocionar la utilizacion del mercado de valores, y la democratizacion de la
propiedad de las empresas a través de la participacion de sus trabajadores,
funcionarios de las mismas, y publico en general, asi como de promover la
participacion en el mercado de valores de las grandes empresas, las PYMES y
MIPYMES para que estas puedan beneficiarse de este segmento econémico.
Por tal motivo, el 12 de Septiembre de 2014 en el Segundo Suplemento del
Registro Oficial N° 332, se expide el Codigo Organico Monetario y Financiero,
cuyo objeto es regular los sistemas monetarios y financieros, asi como los
regimenes de valores y seguros en el Ecuador, reformando de esta manera la

Ley de Mercado de Valores, entre otros cuerpos normativos.

Dentro de este cuerpo normativo, se realizaron cambios significativos para el

sector financiero y bancario, de los cuales se destacan los siguientes:



a) Sustituir al Consejo Nacional de Valores por la Junta de Politica

y Regulacion Monetaria y Financiera.

Para la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera, continda siendo
su atribucion la regulacién de la politica general del mercado de valores y su
funcionamiento y la expedicion de normas complementarias, asi como
resoluciones administrativas de caracter general, funciones similares a las que

estaba facultado el Consejo Nacional de Valores.

b)  Modificar la naturaleza Juridica de las Bolsas de Valores

El articulo 44 de la Ley de Mercado de Valores, incluido en el Libro Il del Cédigo
Organico Monetario y Financiero, establecié que las Bolsas de Valores: “son
sociedades andnimas, cuyo objeto social Unico es brindar los servicios y
mecanismos requeridos para la negociacion de valores” (Codigo Orgéanico
Monetario y Financiero, 2014), lo que significé que podian seguir funcionando,
pero transformando su estructura, de conformidad con los lineamientos que
establezca la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera. De igual
manera, dentro de dicha ley, se expidi6 la Disposicion Transitoria Tercera, la cual
establecio un plazo de noventa dias para que las Bolsas de Valores constituidas
hasta la fecha de promulgaciéon de la norma atraviesen por el proceso de

transformacion.

En consecuencia, en orden de procurar un mecanismo para el proceso de
transformacion, la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera, con
fecha 12 de Abril de 2016 expide la Resolucion N° 230-2016- V, con el objetivo
de determinar los lineamientos para la transformacion de las bolsas de valores
de corporaciones civiles a sociedades anénimas, de la cual se destacan los

siguientes puntos:
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a) Determinacién del capital de las Bolsas de Valores

Originalmente la Ley de Mercado de Valores de 1998 en el articulo 45,
determinaba que el capital minimo para la constitucion de las bolsas de valores
era de minimo trescientos mil UVC dividido en cuotas iguales y negociables de
propiedad de sus miembros, sin que ninguno de ellos pueda tener en propiedad

mas de una, en la misma bolsa.

En contraposicion del parrafo anterior, luego de la Resolucién N° 230-2016- V,
el articulo 2 de esta normativa, dispone que el capital minimo suscrito y pagado
en su totalidad corresponda a la cantidad de cinco millones de dolares dividido

en acciones nominativas.

b) Conformacion del capital de las Bolsas de Valores

Con la Ley de Mercado de Valores publicada en el afio 1998, el articulo 46 de

este cuerpo normativo se indicaba que:

“Seran miembros de una bolsa de valores las casas de valores autorizadas
por la Superintendencia de Compariias que hayan sido admitidas como
tales, luego de cumplir los requisitos previstos en el estatuto y reglamentos
de la respectiva bolsa, entre los que necesariamente estard el de ser
propietario de una cuota patrimonial de esa bolsa.” (Ley de Mercado de
Valores, 1998)

Y contindia en el inciso segundo del mismo articulo:
“‘La bolsas de valores deberan aceptar como miembros a las casas de

valores que hayan cumplido dichos requisitos y que fueren propietarias de

una cuota patrimonial.” (Ley de Mercado de Valores, 1998)
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El concepto de corporacion estaba tan afianzado que incluso el reglamento de la
Bolsa de Valores de Quito en el articulo 21 establece:

“Pueden adquirir una cuota patrimonial Unicamente las casas de valores
autorizadas previamente por la Superintendencia de Compaiiias o aquellas
que tengan la respectiva autorizacion de funcionamiento y que estén
inscritas en el Registro del Mercado de Valores. Las casas de valores no
podran tener mas de una cuota patrimonial, salvo el caso de fusién entre
casas de valores; en este caso, Unicamente se podra ejercer los derechos
de una cuota patrimonial.” (Reglamento General de la Bolsa de Valores de
Quito, 2016)

Por lo tanto, las Bolsas de Valores en el Ecuador, antes de la promulgacion y
publicacién de la Ley Orgénica de Fortalecimiento del Sector Societario y Bursatil
ahora incluido en el Codigo Organico Monetario y Financiero, se encontraban
conformadas por un capital dividido en cuotas patrimoniales individuales y
propiedad Unicamente de las casas de valores que cumplan con los requisitos
determinados por la ley.

Con lareforma a la Ley de Mercado de Valores, que posteriormente se agrego al
Libro Il del Cédigo Organico Monetario y Financiero, se cambia la conformacion
del capital, y deroga la figura de corporacion para permitir la participacion de mas
actores en las Bolsas de Valores. En consecuencia, los accionistas de las Bolsas
de Valores, a mas de las Casas de Valores, podran ser personas naturales o

juridicas que cumplan con los requisitos determinados por la ley.

Asi lo determina la Disposicion Cuarta de la Ley Orgéanica para el Fortalecimiento

y Optimizacion del Sector Societario y Bursatil que expresa:

“(...) los actuales propietarios de las cuotas patrimoniales pasaran a ser
accionistas de la bolsa a transformarse, pudiendo incorporarse nuevos

accionistas acorde a lo dispuesto en esta Ley, respecto de la estructura del
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capital de las bolsas de valores.” (Ley Orgénica para el Fortalecimiento y

Optimizacion del Sector Societario y Bursatil, 2014)

Sobre la ampliacion de la ndmina de accionistas de las Bolsas de Valores la
misma disposicion limita los porcentajes de participacion de las casas de valores,
pues solo se les permite ser propietarias individuales de no mas del 5% del
capital accionario, y en conjunto de no mas del 50% del capital accionario de la
misma. Esto libera el 50% restante, para que en un plazo maximo de dos afos,
las Bolsas de Valores puedan contar entre sus accionistas a personas naturales
o juridicas que no sean Casas de valores, y se abre la posibilidad de que entre
como accionista un mercado regulado de la regién con una participacion de hasta
el 30%.

En resumen, la Resolucion N° 230-2016- V de la Junta de Politica y Regulacion
Monetaria y Financiera determiné los lineamientos principales para que las
Bolsas de Valores en el Ecuador puedan iniciar el proceso de transformacion de
corporaciones civiles a sociedades andnimas, también conocido como:

desmutualizacion.

1.4.La Desmutualizacion

1.4.1. Concepto

De acuerdo a la doctrina, la desmutualizacién consiste en un proceso de
transformacion, donde una corporacion o mutualista, modifica no solo su
naturaleza juridica sino también el desarrollo de sus actividades economicas,
pues éstas caracterizan por no perseguir ningun lucro, a diferencia de las
sociedades anonimas cuyo fin en la economia es obtener réditos. Asi lo

reafirman los autores que se mencionan a continuacion.

Fernando Zunzunegui en la Revista de Derecho de Mercado Financiero, define

a la desmutualizacién como un proceso que convierte a las Bolsas de Valores
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de corporaciones de agentes de cambio y bolsa, a empresas que cotizan en el
mercado que gestionan. (Zunzunegui, 2006, p. 1)

Por su parte, Carrasco Monteagudo y Galindo Martin, en el Diccionario de
Economia Social definen a la desmutualizacibn como un proceso que transforma
una compafia “mutual” o cooperativa en una empresa capitalista convencional

gue se basa en los siguientes principios:

1. Tratamiento justo de los mutualistas

2. Aumento de eficiencia y de la competencia de la entidad,

3. EI mantenimiento de la seguridad y solidez de la empresa
transformada. (Carrasco & Galindo, 2009, p.129)

Sin embargo, Shamshad Akhtar ofrece una explicacion clara sobre la definicion
de desmutualizacion en su libro “Demutualization of Stock Exchanges: Problems,

Solutions and Case Studies” que indica lo siguiente:

“‘Desmutualizacién, en sentido estricto, se refiere a la conversiéon de la
situacién legal de una sociedad mutual con un voto por miembro (y
posiblemente con toma de decisiones en consenso), a una sociedad
anonima por acciones, donde cada accion da derecho a un voto (con
decisiones basadas en mayoria). La desmutualizacién tiene sentido, si
promueve un cambio en la administracién de intereses de una asociacion
cerrada con un limitado niamero de miembros cuyo objeto social es la
provision de servicios que beneficia principalmente a los miembros y limita
los costos e inversiones al financiamiento acordados por estos, a sociedad
constituida con el objetivo de maximizar el valor de las acciones
centrandose en generar utilidades mediante la satisfaccion de las
necesidades de sus clientes (inversionistas, inversores e intermediarios) de

manera competitiva.” (Akhtar, 2002, p. 4)
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En funcién de lo citado por los autores antes mencionados, se puede concluir
que la desmutualizacién consiste en un proceso de conversion de la naturaleza
juridica de una corporacion o mutualista administrada por medio de membresias
a una compafiia anénima cuyo capital se divide en acciones, este proceso de
conversion no solo se refleja en su naturaleza juridica, sino también en sus fines
econOémicos. Este proceso, responde a un término relativamente moderno que
se refiere a la necesidad de democratizar la propiedad de las corporaciones o
mutualistas, por medio de una modificacion legal y organizacional para

maximizar sus ganancias

En el caso de las Bolsas de Valores de Ecuador, con la expedicion de la Ley
Organica para el Fortalecimiento y Optimizacion del Sector Societario y Bursatil,
se sustituye la figura de la corporacion civil sin fines de lucro cuyos miembros
eran Unicamente las casas de valores, por la figura de sociedad andnima
conformada por una variedad de accionistas, que a través de sus actividades

econdmicas podra generar, percibir y maximizar utilidades.

Este proceso puede equipararse a la desmutualizacién de la que trata la doctrina,
aunque la figura juridica de las bolsas de valores no sea de una mutualista ni

cooperativa.

1.4.2. Objetivos de la Desmutualizacién

Como se ha explicado en parrafos anteriores, la desmutualizacién de las Bolsas
de Valores en el Ecuador fue el resultado de una serie de reformas que el
legislativo considerd pertinentes para desarrollar el potencial del mercado de
valores ecuatoriano y promover la participacion de los inversionistas, toda vez
gue una Bolsa de Valores desmutualizada tendra mayor flexibilidad para atender
las necesidades de los inversores institucionales como clientes v,

potencialmente, como propietarios.
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Dicho esto, los objetivos a cumplir luego de que las Bolsas de Valores cumplan
por el proceso de desmutualizacion determinado por la ley, son los siguientes:

a. Obtencidon de Recursos Financieros

Con el fin de obtener mas recursos, las Bolsas de Valores tienen la facultad de
establecer alianzas con el fin de expandirse en el mercado y de esta manera

maximizar los recursos y las ganancias.

b. Limitar el control en latoma de decisiones

Al incorporar un limite en el porcentaje accionario de las bolsas de valores a los
actuales propietarios es decir a las Casas de Valores, se democratiza la
propiedad de las mismas y permite el acceso de diferentes actores como
propietarios de las bolsas, trayendo como resultado una reduccion del control de
intermediarios, y que al momento de tomar decisiones de la compafiia, estas
respondan a las necesidades de la misma y no a los intereses de sus miembros.
(Lovato, 2013, p. 232)

c. Crear un catalizador para la busqueda de nuevas estrategias de

negocios.

Segun Zoido el modelo de Bolsas de Valores desmutualizadas presupone la
introduccién de cierta presion por parte de los distintos agentes operadores de
mercados, dando como resultado la expansion de ambitos de actuacion, el
desarrollo de estrategias empresariales que maximizan ganancias y una
creciente tension competitiva entre diversos niveles de trabajo, con el objetivo de
satisfacer fines empresariales que no se tomaban en consideraciéon en la ya

eliminada figura de corporacion. (Zoido, 2010, p. 309)
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1.4.3. Ladesmutualizacién en el Ecuador

En cumplimiento de lo determinado en la Ley Organica para el Fortalecimiento y
Optimizacion del Sector Societario y Bursatil, las Bolsas de Valores tanto en
Quito como en Guayaquil procedieron a transformarse en Sociedades Anénimas

con un capital sobre los cinco millones de dolares.

De acuerdo con lo sefialado en la Disposicion Transitoria Cuarta del Cédigo
Organico Monetario y Financiero, los accionistas de estas compafiias, es decir
las Casas de Valores, tienen un plazo maximo de dos afios para liberar el 50%
de acciones que la fecha pertenecen a las casas de valores, logrando que estas

se encuentren en el mercado y sean de libre negociacion y adquisicion.

La Bolsa de Valores de Quito, mediante escritura publica celebrada el 24 de
Junio de 2016 se transformo6 de corporacién civil a compafiia anénima, esta
transformacion fue inscrita en el Registro Mercantil de Quito el 10 de Agosto de
2016, su fondo patrimonial se encontraba conformado por 35 cuotas
patrimoniales; actualmente las acciones son propiedad de 34 Casas de Valores

activas en el Ecuador y una persona natural.

La Bolsa de Valores de Guayaquil por su parte, mediante escritura publica
celebrada el 13 de Julio de 2016 e inscrita en el Registro Mercantil de Guayaquil
el 01 de Agosto de 2016 se transformé de corporacion civil a sociedad anénima,
su fondo patrimonial a la fecha de la transformacion estaba conformado por 21
cuotas patrimoniales, actualmente, de estos 21 accionistas, dos son casas de

valores que se encuentran suspensa y sin operar respectivamente.

En el Ecuador, el proceso transformacion de las Bolsas de Valores de
corporaciones civiles a sociedades andnimas, ha generado una serie de
repercusiones de caracter societario y tributario que afectan no solo a las Bolsas
de Valores sino también a sus accionistas, las Casas de Valores. A diferencia de

los efectos societarios, tributariamente este proceso, significd la creacion de
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obligaciones pendientes de cumplimiento obligatorio, inmediatamente después
de la finalizacion de este proceso, como es el caso del impuesto a la renta y el
anticipo del impuesto a la renta que afect6 directamente a las compafias
recientemente constituidas y a su némina de accionistas. En el siguiente capitulo
se explicara la naturaleza y nociones generales de este impuesto, con el fin de

comprender su impacto en el proceso de desmutualizacion.

2. Capitulo II: El Impuesto a la Renta y la Revalorizacion de activos

El impuesto a la renta comprende una serie principios que le otorgan ciertas
caracteristicas y lo diferencian de los demas tributos aplicados en el Ecuador, en
este capitulo se realizara una aproximacion del concepto, las caracteristicas y
principios del impuesto a la renta, asi como la aplicacion de la figura del anticipo

al impuesto a la renta.

2.1.Impuesto a la Renta

2.1.1. Nociones Generales

En orden de dar contexto al concepto de impuesto a la renta y entender el origen
de la obligacion y pago del mismo, se analizaran los elementos propios de este

tributo, asi como sus objetivos y sujetos.

a. Impuesto ala Renta

La doctrina define al impuesto a la Renta como una institucion publica de
naturaleza directa, de caracter subjetivo (Ferreiro, 2002, p. 54), que corresponde
a una “transferencia acordada” de recursos del sector privado al sector publico
(Patifio, 2013, p.152).

Por su parte, la Ley Organica de Régimen Tributario Interno en el articulo 1,

establece el marco de aplicaciéon del Impuesto a la Renta de la siguiente manera:
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“Establécese el impuesto a la renta global que obtengan las personas naturales,
las sucesiones indivisas y las sociedades nacionales o extranjeras, de acuerdo
con las disposiciones de la presente Ley.” (Ley Organica de Régimen Tributario
Interno, 2017)

Por lo tanto, es justo determinar que este impuesto grava todas la rentas que las
personas sean estas naturales o juridicas obtengan, sin embargo es necesario

definir el término renta para efectos de delimitar el alcance de este impuesto.

b. Renta

En la actualidad, la renta se ha convertido en una medida para determinar el
bienestar econémico y, se traduce en una variable determinante que identifica a
través del volumen de ingresos, el nivel de vida que una persona sea ésta natural

o juridica lleva en un determinado periodo de tiempo.

Doctrinariamente a la renta se la concibe bajo dos corrientes distintas: a) la
corriente econdmica que resume a la renta como una riqueza nueva; y la

corriente fiscal que concibe a la renta bajo dos teorias:

a) Teoria del rédito - producto: para esta teoria el concepto de renta
exige que esta sea: nueva, derivada de una fuente permanente, de

rendimiento permanente, e independiente del capital.

b) Teoria del incremento patrimonial: considera renta a todo incremento

de valor sin importar su origen y su duracion. (Toscano, 2012, p. 167)

En el Ecuador, el régimen tributario, ha optado por una aplicacién funcional,
donde priman consideraciones de caracter objetivo, bajo la premisa de la
recepcion efectiva del ingreso. No obstante, la jurisprudencia se inclina hacia la

teoria de la renta producto.
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Asi lo recoge la Corte Nacional de Justicia del Ecuador en la Resolucion No. 86-
2002, R.0O. 435, 5-X-2004 que expone lo siguiente:

“(...) se colige sin esfuerzo que la renta gravada con el impuesto es utilidad,
ganancia o beneficio alcanzado, que en el campo doctrinario es siempre
riqueza nueva consistente siempre en riqgueza neta o en todo ingreso que
fluye de una fuente productiva o que importe un incremento del patrimonio.”
(Corte Nacional de Justicia del Ecuador, 2004)

De lo anteriormente expuesto, se puede colegir que para que la renta tenga
repercusiones tributarias, es necesario que cumpla con los requisitos
determinados por la ley para que se la considere como fuente generadora de

obligaciones.

c. Hecho Generador

La doctrina define como hecho generador, la configuracién de situaciones
juridicas que se encuentran previstas en la ley y que da origen a obligaciones
tributarias dentro de la relacion juridico - tributaria entre el sujeto activo y el sujeto
pasivo. (Sanchez, 2015, p. 94)

Por su parte, el Cddigo Orgéanico Tributario en el articulo 16 define al hecho
generador como el presupuesto establecido por la ley, mediante el cual se

configura el tributo.

Para el caso del impuesto a la renta, la legislacion ecuatoriana, en aplicacion de
lo expresado en el parrafo precedente, distingue dos tipos de renta, asi lo
expresa la Ley Organica de Régimen Tributario Interno que en el articulo 2 los

clasifica de la siguiente manera:
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1.- Los ingresos de fuente ecuatoriana obtenidos a titulo gratuito o a titulo
oneroso provenientes del trabajo, del capital o de ambas fuentes,

consistentes en dinero, especies 0 Servicios;

2.- Los ingresos obtenidos en el exterior por personas naturales
domiciliadas en el pais o por sociedades nacionales, de conformidad con

lo dispuesto en el articulo 98 de esta Ley.

Por todo lo expuesto podemos definir que el impuesto a la renta constituye un
tributo que grava la totalidad de ingresos de los contribuyentes o sujetos pasivos,
provenientes de actividades realizadas en el territorio nacional, sin tomar en
cuenta ni la nacionalidad ni el domicilio del beneficiario durante un ejercicio
impositivo que comprende de acuerdo a la ley, el lapso que va desde el 1 de
enero hasta el 31 de diciembre.

d. Criterios de sujecion

La doctrina a nivel general distingue dos criterios basicos para la sujecion del
impuesto a la renta: a) el criterio de fuente o territorialidad que responde a
circunstancias de caracter econémico que fundamenta el derecho de exigir el
pago de un tributo en la pertenencia de la actividad o el bien gravado a la
economia de un determinado Estado. b) el criterio nacionalidad o de residencia
que fundamenta el derecho de exigir el pago de un tributo a la incidencia

tributaria de circunstancias personales del contribuyente. (Villagra, 2008, p. 19)

En nuestra legislacion como se ha explicado en parrafos anteriores, se aplica el
criterio de sujecion de fuente que grava la renta global aunque reconduce al

gravamen, la renta de algunas actividades desarrolladas en el exterior.

2.1.2. Aspectos Importantes

a. Objetivos del Impuesto a la Renta
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Conforme se ha expuesto en parrafos precedentes, al ser la renta un mecanismo
gue mide el nivel de vida de los ciudadanos, el Estado como beneficiario, grava
de manera proporcional los ingresos que las personas perciban en un

determinado periodo de tiempo.

b. Sujetos del Impuesto a la Renta

Dentro de la relacion juridica originada entre el contribuyente y el ente recaudador
dentro del impuesto a la Renta, la doctrina destaca las siguientes figuras:

1. Sujeto Activo: se entiende como sujeto activo al ente acreedor del
tributo, titular del crédito y quien legitimamente puede ejercitar una
pretension de cobro. En el Ecuador, el sujeto activo es el Estado bajo
la calidad de beneficiario, en tanto que el Servicio de Rentas Internas

ostenta la calidad de recaudador. (Troya, 2014, p. 151)

2. Sujeto Pasivo: respecto al sujeto pasivo, el Cdédigo Organico

Tributario lo define como la persona natural o juridica obligada al
cumplimiento de la prestacion tributaria, como contribuyente o
responsable.
Para el caso del impuesto a la Renta, el Reglamento de la Ley Orgénica de
Régimen Tributario Interno en el articulo 2 establece:

“Son sujetos pasivos del impuesto a la renta en calidad de contribuyentes:
las personas naturales, las sucesiones indivisas, las sociedades definidas
como tales por la Ley Organica de Régimen Tributario Interno y sucursales
0 establecimientos permanentes de sociedades extranjeras, que obtengan

ingresos gravados.” (Ley Organica de Régimen Tributario Interno, 2017)
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c. Efectos econdmicos del impuesto a la Renta

El impuesto a la renta, constituye un tributo de alta recaudacion en el Ecuador,
gue se adapta a las necesidades de liquidez del Estado, por lo que su influencia

en el desarrollo econémico del pais resulta es de gran impacto.

Garcia Vizcaino destaca los siguientes efectos del impuesto a la renta en

la economia de un Estado:

1. Obstaculizar el ahorro, la capitalizacién y el deseo de los contribuyentes
de producir mas.

2. En periodos de inflacion, puede gravar ganancias que son ficticias,
derivadas de la depreciacién monetaria.
El impuesto a la renta en sociedades, frena las inversiones de capital.
Su exagerada progresividad induce que los contribuyentes disminuyan
sus gastos dando como resultado un desaceleramiento en la economia.
El costo de recaudacion es excesivo.
Estimula a los contribuyentes a la evasion y elusion del pago de este
impuesto. (Garcia, 2002, p. 12)

2.1.3. Impuesto a la Renta a Sociedades

Para el caso de sociedades, la ley determina que el Impuesto a la renta, pierda
su caracter de progresividad y se determine una tarifa exclusiva y especifica
tomando en consideracion los distintos sectores econdmicos y circunstancias

societarias, en los que se desarrolle la institucion o empresa.

De acuerdo con el articulo 37 de la Ley Organica de Régimen Tributario Interno
la tarifa para el afio se determina que para sociedades constituidas en el
Ecuador, sociedades extranjeras domiciliadas en el pais y los establecimientos
permanentes de sociedades extranjeras no domiciliadas se aplicara una tarifa

del 22% sobre la base imponibles, y se aplicara una tarifa del 25% para
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sociedades en los siguientes casos: “a) cuando el 51% o mas de sus accionistas
0 socios estén establecidos en paraisos fiscales o regimenes de menor
imposicion; b) sobre la proporcion de la base imponible que corresponda a la
participacion de accionistas 0 socios en paraisos fiscales de la sociedad, siempre
y cuando sea inferior al 50%. c¢) cuando la sociedad incumpla con el deber de
informar sobre la participacion de sus accionistas en el Anexo de Accionistas,
Participes, Socios, Miembros de Directorio y Administradores.” (Ley Organica de

Régimen Tributario Interno, 2017)

2.2.Anticipo al Impuesto a la Renta

En el desarrollo de las relaciones comerciales, es comun el uso de la figura de
pago anticipado, que basicamente se refiere a contraprestaciones que se
cumpliran en fechas posteriores al pago realizado, a continuacién se analizara el
anticipo de pagos en materia tributaria, especificamente el caso del impuesto a

la renta.

2.2.1. Concepto

Mucho se ha discutido sobre la legalidad del anticipo al impuesto a la renta, pues
se ha cuestionado que el pago que el sujeto pasivo debe realizar al Estado (sujeto
pasivo) antes de que se verifiqgue el hecho generador que configura la obligacion

tributaria, contraviene normas contenidas en la Constitucion.

En respuesta a lo antes mencionado la doctrina se ha pronunciado y establece
entre otras cosas, que el pago anticipado constituye una institucién juridica
adicional o anterior al nacimiento de la obligacion tributaria, que se sustenta en
la presuncion legal de que la renta global que percibira el contribuyente sera por
lo menos igual a la obtenida y declarada en el ejercicio anterior. (Patifio, 2013, p.
176). En consecuencia, este pago tiene efectos positivos en el flujo de caja del
sujeto activo, pues le permite cobrar este impuesto de manera anticipada,

situacion que no siempre tiene el mismo efecto para el sujeto pasivo quien ve
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disminuir su capital de trabajo en especial en tiempos donde la economia entra
en periodos de recesion. (Prado, Garzon, &
Valarezo, 2008, p.138)

En consecuencia, al hablar de Impuestos Anticipados, nos encontramos ante
obligaciones que se originan antes del perfeccionamiento del hecho generador y
cuyo ajuste se realizara en la declaracion definitiva cuando finaliza el periodo
fiscal y que de conformidad con el Cédigo Organico Tributario constituyen un

modo de extinguir la obligacion tributaria.

2.2.2. Marco Legal

Con la publicacién de la Ley Reformatoria para la Equidad Tributaria del Ecuador
en diciembre de 2007, se busco evitar la evasion y elusion de impuestos y
obligaciones tributarias por parte de los contribuyentes, este cuerpo normativo
mantiene el sistema de pago anticipado sin embargo, determin6 un nuevo calculo
del anticipo del impuesto a la Renta causado por las sociedades y personas
naturales obligadas a llevar contabilidad, que usa como base el resultado de

cifras de renta y valores obtenidos en el ejercicio anterior.

Dicha ley en el articulo 96, establece que las personas naturales y las sucesiones
indivisas obligadas a llevar contabilidad, asi como las sociedades deberan
realizar el pago del anticipo escogiendo el valor mayor resultante de los

siguientes célculos:

e EIl cincuenta por ciento del impuesto a la renta causado menos las

retenciones realizadas al sujeto pasivo en el ejercicio anterior; o,

e La suma matematica de los siguientes rubros (0.2%) del patrimonio total;
(0.2%) del total de costos y gastos deducibles a efecto del impuesto a la

renta; (0.4%) del activo total, y



25

(0.4%) del total de ingresos gravables a efecto del impuesto a la renta.
(Ley Reformatoria para la Equidad Tributaria del Ecuador, 2007)

De acuerdo con el articulo 77 del Reglamento para la aplicacion de la Ley
Orgénica de Régimen Tributario Interno, el valor resultante para el pago del
anticipo del impuesto a la renta se realizaré a través de dos cuotas iguales, que
seran canceladas durante el mes de Julio y la segunda cuota durante el mes de

Septiembre.

a. Efectos del pago anticipado en el impuesto a la Renta

Como se ha explicado en parrafos precedentes, el anticipo constituye una
liquidacion temporal de las obligaciones tributarias, misma que se vuelve
definitiva a la verificacion del hecho imponible. Por lo tanto existen tres

situaciones que se pueden dar en el ejercicio de esta institucion juridica:

- cuando el anticipo resulta inferior al impuesto causado: para este caso la
ley establece que el sujeto pasivo realice una suerte de alcance sobre la
diferencia identificada;

- cuando el anticipo cubre totalmente el valor del impuesto causado; v,

- cuando el anticipo resulta superior al valor resultante de la declaracion de

impuesto a la renta.

Respecto del ultimo caso, Mario Prado en concordancia con los literales e y f del

articulo 96 de la LRETE, expresa como se manejan los excedentes del anticipo.

e De determinarse la primera opcion, si el impuesto a la renta del afio en
curso resulta menor al anticipo liquidado y pagado, el sujeto pasivo
(contribuyente) tendra derecho a reclamar a la devolucion del

excedente del anticipo.
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e Por el contrario cuando se determina la segunda opcién, si el impuesto
a la renta es menor al anticipo minimo, no habra lugar al reclamo de
pago indebido y este excedente sera usado como un crédito tributario
que podra ser devengado los siguientes cinco afios, pasado este plazo
si estos valores no fueron usados se lo considerard como un pago

definitivo y se perdera el caracter del crédito tributario.

2.3.Revalorizacion de Activos

2.3.1. Definiciones

a. Revalorizacién

De acuerdo al Diccionario Multilinglie de Economia y Empresa, la revalorizacion
se entiende a través de dos definiciones: “el proceso de incrementar el valor de
los bienes de activo del capital de una empresa y, la actualizacion del valor real

de los asentamientos contables” (Editorial Verbum, 1994, p.118).

Por su parte, para Cardenas la revalorizacion consiste en un proceso de
actualizacion del historial de importes de un activo de una empresa a la fecha
actual. (Cardenas, 2013)

El Plan General de Contabilidad, por su parte, establece que la revalorizacion
consiste en un proceso financiero que tiene por objetivo, asignar un valor
monetario a cada uno de los elementos integrantes de las cuentas anuales
adecuandolo entre los valores reales y los expresados en los libros de la
comparniia cuando éstos carecen de significacion. (Plan General de Contabilidad,
2010, p.7)

De lo anteriormente dicho, se puede resumir que el resultado final de la
revalorizacion, corresponde a una nueva asignacion del valor en libros de un

determinado activo respecto al monto registrado en ejercicios anteriores y por lo
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tanto no implica bajo ninguna circunstancia desembolso alguno de dinero. Es
decir, una revalorizacion del activo y/o del patrimonio en funcion del paso del
tiempo.

b. Activos Financieros

De acuerdo a las Normas Internacionales de Contabilidad numero 39, se
considerara activo financiero a todo activo que sea: efectivo; instrumento de
patrimonio de otra entidad; un derecho contractual para recibir efectivo de una
entidad tercera o para intercambiar a un pasivo 0 activo a otra entidad en
condiciones favorables para la compafiia; o un contrato que serd o podra ser

liquidado utilizando instrumentos de patrimonio propio de la entidad.

Las acciones de las Bolsas de Valores en el Ecuador conforman la totalidad de
su patrimonio, sin embargo, son propiedad de sus accionistas, las Casas de
Valores, consecuentemente, para efectos de registro en sus Estados
Financieros, seran consideradas activos financieros de conformidad con lo
establecido en las Normas Internacionales de Contabilidad (NIC) y las Normas

Internacionales de Informacion Financiera (NIIF).

2.3.2. Marco Legal

a. Categorias de revalorizacion de activos

Las Normas Internacionales de Informaciéon Financiera NIIF nUmero 9
establecen tres categorias para las cuales se puede dar un nuevo valor a los

activos no financieros:

I. Valor razonable con cambios en otro resultado integral: se
considera activo financiero, con valor razonable con cambio
en los resultados integrales, cuando el activo es mantenido

para negociar y reconocen cualquier pérdida o ganancia
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surgida de nuevas mediciones en el estado de resultados del
periodo. (NIC 39, 2006, p. 5)

il. Costo Amortizado: “(...) es el importe al que inicialmente fue
valorado un activo financiero o un pasivo financiero, menos
los reembolsos de principal que se hubieran producido (...).”
(Morales & Duro, 2009, p.32)

iii. Valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias. “se
determina mediante la suma de los flujos de efectivo futuros
con origen en el instrumento, descontados a la fecha de la
valoracion; utilizandose en el proceso de valoracion métodos
reconocidos por los mercados financieros internacionales.”
(BBVA , 2012)

Dentro de las Normas Internacionales de Informacién Financiera y de las Normas
Internacionales de Contabilidad, se establecen los prerrequisitos y los criterios
para el uso de cada una de estas categorias dependiendo del activo a ser

revalorizado.

El impuesto a la renta, constituye una obligacion pendiente que los
contribuyentes deben cumplir en razén del volumen de sus ingresos siguiendo
los lineamientos determinados en las leyes y reglamentos. Como se ha
observado en este capitulo, la consideracion de renta en el Ecuador resulta muy
amplia y general, y permite que el sujeto activo de la relacién, es decir el Estado,
pueda utilizar esta generalidad para gravar todo tipo de ingresos de acuerdo con
su necesidad de liquidez, como ocurre en el caso de la desmutualizacion que es

objeto de este ensayo.

En el siguiente capitulo, se analizara el impacto que la revalorizacion de las
acciones de la Bolsa de Valores tuvo en las obligaciones tributarias de sus

accionistas, las casas de valores.
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3. Capitulo lll: Impuesto a la Renta causado luego del proceso de

desmutualizacion

3.1.Reglas de Revalorizacion dentro del proceso de

desmutualizacion

Conforme se explico en el capitulo primero del presente ensayo, dentro del
proceso de desmutualizacidon, la Resolucion N° 230-2016- V, de la Junta de
Politica y Regulacion Monetaria y Financiera en concordancia con la reforma a
Ley de Mercado de Valores, ahora incluido en el Codigo Organico Monetario y
Financiero, establece una serie de lineamientos sobre el proceso de
transformacién de las Bolsas de Valores de corporaciones civiles a sociedades
anonimas, consecuentemente, hubo un cambio en la conformacién del capital de

estas entidades que paso de ser una cuota patrimonial a acciones nominativas.

En virtud de esto, dicha resolucion hace un especial énfasis en el capital y su

conformacion, por tal motivo en su capitulo dos establece que:

“El capital minimo suscrito y pagado totalmente de las bolsas de valores
sociedades andénimas sera de 5'000,000.00 que se integrara por el
resultado de la valoracion de las cuotas patrimoniales, (...) acorde a los
criterios de valoracion adoptados por la asamblea general de miembros de
cada bolsa de valores, para lo cual deberan observar las Normas
Internacionales de Informacion Financiera (NIIF).” (Resolucion N° 230-
2016- V, 2016)

Dicho esto, se puede concluir que la legislacién ecuatoriana fue consciente, que
al transformarse la naturaleza juridica de las bolsas de valores era necesario
atravesar por un proceso de revalorizacién, y asignar un nuevo valor a las
acciones recién constituidas pues, originalmente, la Ley de Mercado de Valores
de 1998 en su articulo 45 determinaba que el capital minimo para la constitucion

de las bolsas de valores era de minimo trescientos mil UVC.
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Sin embargo, esta asignacion de valores deberd realizarse siguiendo las
categorias de valorizacion determinadas en las Normas Internacionales de

Informacién Financiera explicadas en el capitulo anterior.

3.2.Afectacion Tributaria del proceso de desmutualizacion

3.2.1. Revalorizacion de activos dentro del proceso de

desmutualizacion

Conforme se ha explicado en capitulos anteriores, como parte del proceso de
transformacion, la legislacion ecuatoriana determind los lineamientos para la
revalorizacion de las cuotas patrimoniales a acciones nominativas. Por lo tanto,
el proceso de revalorizacion afectara de manera directa a las acciones de los
accionistas, en razén de la variacion, producto de la modificacion en la
determinacion del capital de estas sociedades. En este acdpite se pretende
identificar el resultado de la revalorizacibn, como efecto del proceso de

desmutualizacion.

Dicho esto, es importante destacar, que conforme se ha mencionado en péarrafos
anteriores, la Ley de Mercado de Valores de 1998 en el articulo 45 establecia:
gue el capital minimo para la constitucion de las bolsas de valores era de minimo

trescientos mil UVC.

La Unidad de Valor Constante o UVC, fue una unidad monetaria creada en el
Ecuador con la Ley de Mercado de Valores del 28 de mayo de 1993, que tenia
como objetivo una suerte de actualizacion monetaria que determinaba el Banco
Central del Ecuador, en un determinado lapso de tiempo, herramienta que le
permiti6 al Estado jugar con las tasas activas y pasivas de las instituciones

financieras durante la vigencia de esta figura.

Para Suarez, la Unidad de Valor Constante o UVC, consiste en una nueva unidad

monetaria que no se ve afectada por la pérdida de valor que sufre el dinero en el
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tiempo, y que se reajusta periédicamente en funcion de incrementos de precios
pasados. (Suarez, 1994, p. 165)

Debido al peligro que conllevaba manejar una unidad monetaria alterna, se
decidio derogar el uso de la figura de UVC, sin embargo, en vista de que existian
operaciones a largo plazo, se decidi6 otorgarle un valor invariable para la
liquidacion de estas transacciones, por tal motivo se decide expedir la Ley 4,
publicada en el Registro Oficial Suplemento 34 de 13 de Marzo del 2000, que en
el articulo 12 establecid: “en todas las normas vigentes, en que se haga mencién
a UVC's se entendera que cada UVC, tendra un valor fijo e invariable de dos

coma seis dos ocho nueve (2,6289) dolares de los Estados Unidos de América.”

Por lo anteriormente dicho, las Bolsas de Valores hasta Mayo de 2016, en
concordancia con la Ley de Mercado de Valores de 1998, tenian la obligacion de
mantener un capital minimo de trescientos mil UVC, es decir SETECIENTOS
OCHENTA Y SEIS MIL DOLARES AMERICANOS, un valor considerablemente
menor a los CINCO MILLONES DE DOLARES AMERICANOS, que establece la
Resoluciéon N° 230-2016- V de la Junta Politica de Regulacibn Monetaria y
Financiera.

La revalorizacién para el caso de las Bolsas de Valores en el Ecuador dejo6 el

siguiente resultado:

Bolsa de Valores de Quito:

Tabla 1
Caso ACCIONES Y VALORES CASA DE VALORES S.A. ACCIVAL

Valor de la Cuota Patrimonial 2015 | Valor de Acciones 2016
(revalorizadas)
USD $10,500.00 USD $164,523.00
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Bolsa de Valores de Guayaquil:

Tabla 2
Caso PICAVAL CASA DE VALORES S.A.

Valor de la Cuota Patrimonial 2015 | Valor de Acciones 2016
(revalorizadas)
USD $18,000.00 USD $278,555.00

Como se ha explicado en capitulos anteriores, las cuotas patrimoniales de las
Bolsas de Valores no correspondian a valores iguales, por el contrario el valor
registrado por este rubro varia en funcién de cada Casa de Valores. Para la
compresion de este tema, en este ejercicio se ha utilizado el valor registrado en
libros mas bajo de todos los accionistas de las Bolsas de Valores tanto de Quito

como de Guayaquil.

De esta manera, se puede evidenciar que existe un incremento en los activos de
las Casas de Valores producto de reformas legislativas, y este resulta el primer
indicativo de la afectacion que sufrira el patrimonio de los accionistas una vez
finalizado el proceso de transformacion, como se ha mencionado antes, la
revalorizacion no siempre conlleva a un desembolso de dinero, pero el
incremento en libros afectard sustancialmente al pago del anticipo del impuesto

a la renta.

3.2.2. Impacto en el pago del anticipo de impuesto a larenta para

los accionistas de las Bolsas de Valores

Conforme se ha explicado en capitulos anteriores, las sociedades estan
obligadas a realizar el pago del anticipo del impuesto a la renta. Las Casas de
Valores, al ser sociedades que conforman la ndmina de accionistas de las Bolsas

de Valores, en aplicacién con el articulo 96 de la Ley Reformatoria para la
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Equidad Tributaria del Ecuador, tienen la obligacién de pagar este anticipo

utilizando la siguiente formula:

e La suma matematica de los siguientes rubros (0.2%) del patrimonio
total; (0.2%) del total de costos y gastos deducibles a efecto del
impuesto a la renta; (0.4%) del activo total, vy
(0.4%) del total de ingresos gravables a efecto del impuesto a la
renta. (Ley Reformatoria para la Equidad Tributaria del Ecuador,
2007)

En razén del aumento del valor de capital que las Bolsas de Valores tuvieron que
realizar en cumplimiento de la Resolucion N° 230-2016- V de la Junta Politica de
Regulacion Monetaria y Financiera, resulta evidente que la primera formula
establecida en el articulo 96 de la Ley Reformatoria para la Equidad Tributaria
del Ecuador no se aplicara a estos casos, ya que el resultado mayor se obtendra
de la aplicacion de la segunda férmula, toda vez que el valor total de los activos
en los Estados Financieros de las Casas de Valores tuvo un incremento
considerable en razon del nuevo registro revalorizado de las acciones de las

Bolsas de Valores tanto de Quito como de Guayaquil.

La transformacion de las Bolsas de Valores de Guayaquil y Quito, culminé
durante el mes de Agosto del afio 2016, consecuentemente para el pago de esta
obligacion, sus accionistas no tomaron en consideracién los valores
revalorizados para sus cuentas de Activo, pues hasta la fecha del pago de la
primera cuota del anticipo esto es Julio de 2016, no se tenia conocimiento del
valor resultante de la revalorizacién de las cuotas patrimoniales a acciones

nominativas.

No obstante, este incremento que se ve reflejado en la cuenta de Activo de las
compafias accionistas de las Bolsas de Valores en el Ecuador al finalizar el
periodo fiscal 2016, afectara sustancialmente al pago del anticipo del impuesto

a la renta que dichas sociedades deberan realizar durante el afio 2017.
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Este incremento también generara efectos a largo plazo, pues como se ha
explicado en parrafos anteriores, el excedente en el pago del anticipo del
impuesto a la renta se transforma en una suerte de crédito tributario cuya
vigencia es de cinco afos, toda vez que de acuerdo a la normativa vigente la
facultad recaudadora del Servicio de Rentas Internas prescribe en este periodo,
por lo cual una vez vencido el plazo esta entidad calificara dicho excedente como
pago definitivo, dando consecuencia, que el valor pagado por los accionistas no

podra ser usado para liquidar futuras declaraciones del impuesto a la renta.

3.2.3. Impuesto a la renta causado para los accionistas de las

Bolsas de Valores

La legislacion ecuatoriana en el articulo 2 de la Ley Orgénica de Régimen
Tributario Interno, establece que se gravaran para el impuesto a la renta:

“1.- Los ingresos de fuente ecuatoriana obtenidos a titulo gratuito o a titulo
oneroso provenientes del trabajo, del capital o de ambas fuentes,
consistentes en dinero, especies 0 servicios; y 2.- Los ingresos obtenidos
en el exterior por personas haturales domiciliadas en el pais o por
sociedades nacionales, de conformidad con lo dispuesto en el articulo 98

de esta Ley.”

Los valores que resultaron del proceso de revalorizacion de las cuotas
patrimoniales a acciones nominativas, luego de la transformacién de las Bolsas
de Valores de corporaciones civiles a sociedades anonimas, son excedentes de
dinero que contablemente se registraron en libros, sin embargo nunca existié un

ingreso real de dinero a las arcas de la compafiia.

Resulta inconsistente con el principio mismo del impuesto a la renta, que los
accionistas de las Bolsas de Valores, contraigan obligaciones de caracter

tributario sobre valores monetarios que solo constan en libros contables, mas no
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representan un incremento real en el patrimonio de éstas, por cuanto no
responden a un aporte de dinero o ingresos producto del trabajo o capital de las
compainiias, sino de la simple aplicacién de principios contables y financieros en

ejercicio de disposiciones de caracter legal.

En definitiva, el proceso de revalorizacidén de activos para el caso especifico de
la transformacion de las Bolsas de Valores en el Ecuador, no deberia gravar
impuesto a la renta ni generar efectos tributarios, pues el valor resultante del
proceso de revalorizacién no es mas que un supuesto 0 una mera expectativa
de lo que estas acciones pueden llegar a valer en el caso de ser transferidas,
por tanto, mientras esta expectativa no se materialice en un efectivo ingreso de
dinero a la compafia que transfiere sus acciones a un nuevo accionista, este
bien revalorizado no deberia considerarse un activo para la empresa ya
gue no representa ningun beneficio econémico dentro de un determinado

ejercicio fiscal.

Dicho de otro modo, el pago del anticipo del impuesto a la renta y posterior
liquidacion del impuesto a la renta, debe realizarse una vez que los
accionistas de las bolsas de valores realicen la venta de sus acciones y
cuenten con un soporte financiero y contable para el cumplimiento de esta

obligacion.
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4. Conclusiones y Recomendaciones

4.1.Conclusiones

El sector bursétil, a lo largo de los afios, se ha caracterizado por una baja
demanda de sus servicios de intermediacién y comercializacion de valores a
nivel nacional, sin embargo, las personas en su mayoria juridicas han sabido
explotar y aprovechar las ventajas del mercado de valores para potencializar sus
ganancias. Por tal motivo, los legisladores decidieron promover el uso del sector
bursétil y democratizar la propiedad de las Bolsas de Valores, transformando la
naturaleza juridica de éstas de corporaciones civiles a sociedades anonimas de

capital abierto.

Esta transformacion, modifica muchos aspectos en la operacion y administracion
de las Bolsas de Valores, sin embargo la determinacion de su capital resulta el
punto algido de este cambio, toda vez que no solo se incrementé el capital social
pagado de la compaiiia, sino también se modificé la conformacién del mismo y
se sustituyeron las cuotas patrimoniales por acciones nominativas. Esta
sustitucion, resulta significativa si se considera que, el aumento y posterior
revalorizacion significé un incremento en los estados financieros de las Bolsas
de Valores pero especificamente en la de sus accionistas, las Casas de Valores,
gue hasta la presente fecha de este ensayo contintdan siendo duefios del 100%
de su capital. Este incremento, tuvo un impacto directo en las obligaciones
tributarias de sus accionistas, pues la legislacion ecuatoriana grava impuesto a
la renta sobre todos los ingresos que la sociedad haya percibido durante un
ejercicio fiscal, sin tomar en consideracion si se traté de un ingreso real de dinero,

o de ajustes por aplicacion de normas contables y/o legales.

De acuerdo a la normativa ecuatoriana, para el caso de las sociedades, el pago
del impuesto a la renta se lo realizar4 por medio del pago de un anticipo que
toma en cuenta coeficientes de renta obtenidos en el ejercicio anterior, Sin

embargo, en caso de existir un excedente en este anticipo luego de la



37

declaracion de dicho tributo, este valor se considerara crédito tributario para los
proximos cinco anos. Para el caso de la desmutualizacion, esta consideracion
no constituye un incentivo para los contribuyentes propietarios de las acciones
de las Bolsas de Valores, pues debido al volumen del excedente resultado de
este ejercicio, el plazo establecido por la ley no sera suficiente para devengar
estos valores por lo que un gran porcentaje de estos se considerara pago
definitivo, en definitiva, al generar obligaciones tributarias sobre rentas que no
significaron ingreso efectivo de dinero se esta generando un perjuicio al
patrimonio de los contribuyentes, en este caso a los accionistas de las Bolsas
de Valores y afectando a su liquidez, ya que tuvieron que cumplir obligaciones
tributarias de caracter inmediato sobre valores que consisten en supuestos 0

expectativas que podrian o no materializarse.



38

4.2. Recomendaciones

En concordancia con lo mencionado a lo largo de este ensayo, se
recomienda la expedicion de una norma de caracter temporal o transitoria,
que permita ofrecer exenciones tributarias en determinados periodos
fiscales, para los accionistas de las Bolsas de Valores sobre las rentas
generadas por la revalorizacién de sus acciones producto del proceso de

desmutualizacion.

El pago del impuesto a la renta, se debera realizar Unicamente cuando las
Casas de Valores, reciban un efectivo ingreso de dinero por la revalorizacion
de sus acciones, es decir cuando se realicen transacciones en la venta o
cesion de acciones que estas instituciones tengan en la Bolsa de Valores,
de esta manera las obligaciones tributarias se generaran tnicamente sobre

renta genuinamente percibida.

En cumplimiento de lo mencionado en el parrafo anterior, el Servicio de
Rentas Internas (SRI), debera verificar el hecho generador propio del
impuesto a la renta para la aplicacion del pago de tributos por parte de los
accionistas de las Bolsas de Valores, es decir las Casas de Valores.
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