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Resumen

El presente analisis establece una metodologia a seguir en el cumplimiento del
principio de plena competencia respecto de la aplicacion de precios de
transferencia en la cesion de acciones no cotizadas en el mercado bursatil
aplicable en el Ecuador; mismo que al no estar establecido un valor sobre ciertas
acciones -ya sea de un negocio o una compaiia- no es factible el establecer un
precio a valor de mercado por las mismas, menos aun si éstas son
transaccionadas entre entidades relacionadas o pertenecientes a un mismo grupo
multinacional, pudiendo asi favorecerse y/o perjudicar de cierta manera al fisco
por medio de la elusion tributaria o al aprovechamiento de vacios fiscales. Es por
ello que dentro de dicho analisis se hace una revision metodoldgica y técnica
respecto del cumplimiento del principio de plena competencia por medio de la
metodologia del Precio Comparable no Controlado “CUP” aplicando metodologias
comunmente utilizadas para valuacion de empresas (incluyendo ejemplos
ficticios), con el fin de obtener un criterio que establezca el valor de mercado en
la compra-venta de acciones no cotizadas en el mercado bursétil, el cual permita
- tanto al comprador como al vendedor - demostrar su cumplimiento por medio
de la metodologia de valoracion (WACC), aceptada por la tematica de precios de
transferencia establecida por la Autoridad Tributaria en el Ecuador, al 2012;
apoyada en los “Lineamientos de la OCDE".

Palabras Clave: Principio de plena competencia, Precios de transferencia, Valor
de mercado, Mercado bursatil.
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Introduccion

La globalizacién, el incremento de las compafias multinacionales distribuidas
alrededor del mundo; ha generado incertidumbre para los gobiernos
conservadores.

El Ecuador, al igual que el resto de paises desarrollados y subdesarrollados,
forma parte del crecimiento y desarrollo de las economias a nivel mundial
principalmente promovidas por compafias multinacionales que con el paso de los
anos se han ido repartiendo y reproduciendo por diferentes regiones y paises de
manera estratégica, buscando principalmente el beneficio propio, como es
normal en inversiones del sector privado, presentando un desarrollo mas
acelerado que el de los gobiernos en cuanto a normativa, regulaciéon, operacion
y reaccion.

Dichos sectores estratégicos, apalancados en vacios fiscales existentes en la
regulacion local, han hecho constante dicha practica elusiva en cada una de sus
operaciones Yy sus funciones, siempre velando por el interés de sus propietarios y
accionistas, dentro de las economias del mundo.

Las ventajas competitivas que presentan las empresas multinacionales frente a
pequenas y medianas empresas locales - como por ejemplo la distribucion de
funciones y/o especializacion de actividades entre empresas relacionadas -,
pueden generan variaciones en los precios de los diferentes productos o servicios
dentro de un mercado, lo cual podria inducir a mayor rentabilidad para las
empresas multinacionales comparandolas con industrias mas pequefas. Sin
embargo, existen ocasiones en las cuales las compaiias multinacionales, ademas
de buscar un incremento en la produccién - fuera de muchos otros factores -,
buscan incrementar su rentabilidad por medio de beneficios tributarios a manera
de disminuciones en los pagos por recaudaciones (elusién), ubicando por ejemplo
sus plantas, oficinas operacionales o sucursales en diferentes paises
aprovechando dichos beneficios que no siempre estan identificados por los
gobiernos, sino que en varias situaciones son identificados por las mismas
compafias, como por ejemplo los vacios fiscales. Esto conlleva a que los paises
se vean en la obligacidn de generar leyes y normas tributarias, ciertas de ellas
referentes a precios de transferencia, que controlen y regulen el mercado entre
partes relacionadas.

Es por ello que los paises y los gobiernos al verse, de cierto modo, perjudicados
por dicho no pago legitimo de tributos, recurren a la obligacién de impedir o
limitar dichos usos y abusos por parte de los contribuyentes por medio de la
obligatoriedad en el cumplimiento del principio de plena competencia por medio



de mecanismos legales que impidan dicha practica entre empresas relacionadas
y grupos multinacionales; tal es el caso del establecimiento de medidas
preventivas como normativas tributarias para las transacciones con partes
relacionadas, como son los precios de transferencia.

Los Estados utilizan como un instrumento de establecimiento de renta minima,
reasignacion de renta entre los diferentes paises o jurisdicciones fiscales a la
normativa y metodologia de precios de transferencia buscando salvaguardar sus
requerimientos legales en materia tributaria para cubrir las diversas necesidades
de cada nacion por medio de las transacciones entre entidades relacionadas,
ademas de contar con el apoyo, guia y respaldo de la OCDE".

Sin embargo, no todas las operaciones celebradas entre empresas relacionadas
tienen su metodologia de andlisis y cumplimiento del principio de plena
competencia plenamente establecido, ya sea en los “Lineamientos de la OCDE”, o
en la normativa tributaria local. Por lo cual, considerando las primicias de ciertas
operaciones, los principios contables, las varianzas y las variables de los
diferentes mercados; la intencidn es buscar la metodologia legalmente permitida
para probar el cumplimiento del principio de plena competencia en la cesién de
acciones no cotizadas en el mercado bursatil, transacciones que no presentan
metodologia ni proceso establecido para su justificacion y analisis.

Existen normas y métodos desarrollados por la OCDE, aprobados por medio de
las leyes tributarias ecuatorianas para su aplicacion y cumplimiento legal en el
pais. Sin embargo, cuando existen transacciones fuera de lo comun entre
compafias relacionadas que puedan ser relevantes para el fisco por la naturaleza
de las mismas, existen criterios no estipulados en la normativa pero aceptados
por la misma, las cuales son utiles para verificar el cumplimiento del principio de
plena competencia de las transacciones, tal como si lo hubieran pactado con un
tercero independiente.

Dentro de dicho contexto, se considera importante analizar la metodologia de
precios de transferencia que mejor se adapte a fin de probar el cumplimiento del
principio de plena competencia en transacciones anteriormente mencionadas
llevadas a cabo entre empresas relacionadas, tal como si fueran pactadas con
terceros independientes.

Al ser este tipo de transacciones entre empresas de grupos multinacionales una
posible manera de eludir impuestos, se requiere de un mayor analisis y control
por parte del Estado - comprobando la metodologia aplicable para confirmar que
dichas transacciones cumplieran con el principio de plena competencia - ya que

! OCDE - Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econédmico.



de ser el caso, podria el Estado estar siendo afectando directamente por temas
de recaudacién tributaria, y beneficiando a los grupos multinacionales.

Es por ello que la presente disertacion busca - por medio de la metodologia de
precios de transferencia aplicable en el Ecuador para el ano 2012 - el anélisis del
principio de plena competencia en la interaccidon comercial de acciones no
cotizadas en el mercado bursatil sintetizandolo en ciertos escenarios ficticios, a
fin de observar el fundamento tedrico, el procedimiento practico y el analisis
respectivo que mejor se adapten cumpliendo con el principio de plena
competencia.



Metodologia del trabajo

Como metodologia del trabajo aplicado dentro de la presente disertacion se
consideraron varias inquietudes, tanto para empresas como para el estado y su
fuente de ingresos, como por ejemplo écomo saber si se cumple con el principio
de plena competencia en una transaccién de cesidn de acciones?, entre partes
relacionadas, no cotizadas en el mercado bursatil, cumpliendo con la metodologia
de precios de transferencia con el fin de evitar la elusidn tributaria. Esto llevd a
que el progreso de la disertacidon sea desarrollado aplicando la metodologia de
precios de transferencia vigente en el Ecuador, respaldado en los “Lineamientos
de la OCDE", a fin de demostrar su aplicacion y cumplimiento por medio de un
ejemplo de aplicacion practica como caso de estudio.

La investigacion realizada fue de tipo exploratoria ya que aun siendo un tema de
importancia e interés, no ha sido estudiado a profundidad; a pesar de que existia
en otros temas de grado donde dichas investigaciones mantienen un enfoque
legal, politico, y econdmico basado en transacciones, mercados e industrias
especificas, diferentes a los que van a ser analizados. Se analizaron las leyes y
reglamentos tributarios aplicables al Ecuador en materia del Principio de Plena
Competencia en el afio 2012, asi como también las metodologias de precios de
transferencia aplicables a la cesidn de acciones no cotizadas en el mercado
bursatil entre partes relacionadas, aplicando dicha metodologia en un ejemplo
practico como caso de analisis en un sector industrial representativo del pais
para mejor entendimiento de la investigacion.

El método de estudio fue Analisis - Sintesis; ya que partiendo de la evaluacién
de las leyes, reglamentos, reformas y metodologias aplicables en materia del
principio de plena competencia con respecto a los métodos de precios de
transferencia aceptados en el pais, se busco particularizar el método establecido
como el mas comparable para la cesion de acciones no comercializadas en el
mercado bursatil.

Para el desarrollo de la presente investigacién se utilizaron fuentes primarias
como leyes, reglamentos, normas y metodologias ya establecidas que regulan la
tematica del principio de plena competencia y precios de transferencia en el
Ecuador. De igual manera, se utilizaron ciertos estudios ya realizados sobre el
tema extrayendo sus principales conclusiones para la realizacion de un trabajo
mas objetivo.

2 Hace referencia a acciones de capital bursatil emitidas por una empresa para obtener capital
financiero o financiamiento directo.



Complementariamente se utilizaron fuentes secundarias como revistas, articulos
y anuncios que traten sobre el tema, asi como informacién disponible en paginas
web, como la del Servicios de Rentas Internas, Banco Central del Ecuador,
Damodaran, entre otras.
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Origen de la Teoria Economica

La Teoria Econdmica surgié de la imperante necesidad de comprender las
relaciones sociales desde un punto de vista de la produccién y productividad del
ser humano y su interrelacién con la naturaleza.

Desde sus inicios buscdé comprender el papel de los recursos naturales, la mano
de obra y la compleja red de relaciones sociales para producir bienes y servicios
para satisfacer las necesidades humanas. Es una forma de pensamiento y
abstraccion de esta realidad. Significa comprender “la logica general de un
fendmeno, en este caso, de un tipo de sociedad. La economia politica pura es la
encargada de este problema”. (Catafo, 1994)

Primero nacid6 como una reflexion econdmica donde Karl Marx plantea el
escenario de las construcciones mentales alrededor de las representaciones de la
realidad denominadas “abstracciones basicas” y con este un acercamiento
tedrico-reflexivo sobre ésta. Pero, es con el pensamiento occidental desarrollado
por los griegos que se empezaron a realizar disertaciones en el espacio del agora
sobre los temas econdmicos como el papel del Estado, la propiedad y el uso de la
tierra. (Diaz, 2008)

Con estas disertaciones filoséficas se logréd analizar el pensamiento humano
alrededor de las actividades de la poblacién y posteriormente desarrollar el
pensamiento econdmico a través de otros filosofos en la creacidn de sus bases
tedricas. Segun Arturo Fidel Diaz (2008) fueros los pensadores europeos quienes
dieron origen a las teorias econdmicas y quienes

Buscaron infatigablemente una explicacion racional al siguiente problema: cémo
una persona, buscando satisfacer su propio bienestar, contribuia al bienestar de
toda la sociedad. Una explicacién, segun Arild Sarther, fue apartandose de la
interpretacion del comportamiento humano realizado por la Iglesia, es decir, se
construyd un pensamiento diferente, [..] que evidenciaron una profunda
discrepancia entre la ley positiva y la ley natural. (Diaz, 2008: 79)

El desarrollo de otras teorias lejos de las manifestaciones religiosas y divinas que
las leyes naturales otorgaban a las actividades del ser humano permitié dar un
caracter mas humano al sistema social y por ende en la comprensién de la
realidad. Esto desencadend también el origen del establecimiento de normas en
pos de la cooperacién e interrelacion humana. Por un lado, la ley positiva que se
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menciona permitié dar un gran paso hacia la conceptualizaciéon de las teorias
sociales y politicas del papel del Estado y las actividades de produccion.

Estas reflexiones tedricas se desarrollaron a partir del siglo XVII con los
pensadores europeos a la luz de re-pensar las estructuras sociales que
imperaban en los periodos monarquicos y autoritarios que impendian el libre
desarrollo de los seres humanos en conjunto con el dominio religioso catélico.

El Neoliberalismo

Desde el origen de las teorias econdmicas a través de los diferentes pensadores
y filésofos, aportaron con una aproximacién cientifica sobre las bases de la
economia politica para comprender las relaciones sociales y el complejo sistema
capitalista.

Asi, aparecen nuevas interpretaciones y formas de concebir la realidad concreta,
donde surge el neoliberalismo (nuevo liberalismo), como una “teoria de practicas
politico-econdmicas que afirma que la mejor manera de promover el bienestar
del ser humano, consiste en no restringir el libre desarrollo de capacidades y de
las libertades empresariales del individuo” (Harvey, 2007).

Para Harvey, el neoliberalismo se dirige a la privatizacion de las empresas
nacionales, y a la apertura de los recursos naturales al servicio de éstas, donde
se facilita ademas la inversion extranjera. América Latina, no se encuentra fuera
de éstas caracteristicas, que lamentablemente se han infiltrado en las decisiones
politicas y econdmicas de sus paises a partir de los modelos de Hayek y
Friedman.

El neoliberalismo se encamina a la proteccion de la industria con fines utilitarios
asi como en la defensa de las empresas privadas que generan recursos para un
pais. Para comprender esta teoria es necesario recurrir a sus idedlogos con
Friedrich Hayek y Milton Friedman.
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Pensamiento Econdmico de Friedrich Hayek

Hayek (1899-1992), autor del texto “La Constitucién de la Libertad”, supone la
creaciéon de un Estado que deba precautelar las acciones y decisiones del
aparataje privado en pos del progreso y libertad humana.

Segun Harvey, la teoria neoliberal tuvo una gran aceptacion en la academia
porque éste habia ganado el Premio Nobel de Economia en 1974. Este hecho se
debid al control de las élites bancarias de Suecia, asi como la influencia politica
de éstos paises (Harvey, 2007).

Hayek desarrolld el concepto del orden o sistema espontaneo a partir del sistema
de conocimiento,

[...] de acuerdo a él, los individuos, en el ejercicio de la libertad, toman acciones
basadas en la informacion que posee y esta informacion no existe en forma
integrada y concentrada sino dispersa, en pedazos (Gonzalez, s/a).

La planificacidon es uno de los conceptos introducidos por Hayek para comprender
y desarrollar estrategias orientadas al progreso de las naciones, siendo un factor
indispensable para los Estados, como para sus gobiernos, en el sentido de
proteger los intereses privados, asi como la libre competencia y el sistema
espontaneo (Gonzalez, s/a).

Asimismo para M. Gaete (2004), en su tesis de posgrado analiza sobre el papel
de Hayek sobre las decisiones politicas a nivel latinoamericano y que ha
impulsado la privatizacién de las instituciones nacionales:

Tomoé relevancia por su permanente defensa de la iniciativa privada y en rechazo
a cualquier moral basada en sentimiento humanos; sus argumentos concuerdan
en parte con las propuestas tecnocraticas [..] rechaza la posibilidad de la
existencia de un mente capaz de conocer la realidad social lo suficiente como para
dirigir centralizadamente la sociedad (Gaete, 2004: 8).

Hayek ha sido duramente criticado por las politicas encaminadas a la libre
competencia donde las economias delos paises subdesarrollados se han visto
fuertemente golpeados por las acciones neoliberales e impulsadas por los paises
industrializados como Estados Unidos. Por ejemplo en los casos especificos de las
dictaduras del Cono Sur que adoptaron medidas neoliberales bajo los esquemas
de Hayek.
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Segun Gaete, en el periodo militar de Chile, Hayek habia visitado dos veces al
Gral. Guzman para elaborar la denominada planificacién estatal que no
significaba mas que un sistema de represién a la poblaciéon y a un autoritarismo
del Estado frente a todas las decisiones sociales, politicas y econdmicas.

También se menciona que Hayek plantea dos teorias insertas en la comprension
de la realidad, una es la libertad individual y otra el origen del ordenamiento
social. La primera como se menciona anteriormente, reconoce su desarrollo en el
auge del conocimiento como un proceso propio e individual, mientras que en el
segundo explica la forma de organizacion y planificacién entre individuos y que
éste al igual que Smith, éste se regula por si mismo y que no necesita de la
intervencion estatal.

Sin embargo, la obra de Hayek deja mucho por discutir, ya que en la actualidad
se presentan muchas variantes y matices de este sistema implantado en las
politicas estatales de los paises latinoamericanos. Estos ultimos, han luchado por
concebir un Estado que regule la produccion nacional, fomentando la integracion
regional y la independencia de sus decisiones fuera de los paises desarrollados.

Pensamiento Econémico de Milton Friedman

Este economista (1912-2006), al igual que Hayek, recibié el Premio Nobel en
1976, bajo las mismas condiciones politicas. Friedman, origind la creacion de los
denominados “Chicago Boys”, discipulos de las teorias neoliberales de este
académico que ensefiaba en la Universidad de Chicago y donde se desarrollarian
aquellas politicas econdmicas y sociales que se experimentarian en América del
Sur.

De acuerdo a Harvey, la década de 1950, los Estados Unidos, formé vy financié a
estos académicos para contrarrestar o incluso eliminarlas tendencias
izquierdistas en Ameérica Latina. “Estos economistas formados en Chicago,
llegaron a dominar la Universidad Catdlica privada de Santiago de Chile,
organizando una oposicidn a Allende a través de un grupo llamado “el Club de los
lunes” (Harvey, 2007:14).

Con estas medidas se dio inicié a duras medidas politicas y sociales con el fin de
perseguir y reprimir a la poblacion e implementando también un sistema de
miedo y represalias a aquellos que se oponian o pensaban diferente como los
ideales del socialismo.
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En cambio, para Antonio Argandofia (1990), Friedman es considerado como un
gran pensador que contribuyd a la construccién tedrica de la ciencia econdmica
por cuanto ha reflexionado sobre el pensamiento keynesiano y reivindicar las
ideas clasicas.

Para este autor, la existencia de la Escuela de Chicago, se “basa en una
concepcion estricta del modelo racional de toma de decisiones, en que los precios
vacian los mercados y llevan la informacidn necesaria para una actuacion
eficiente de los agentes econdmicos” (Argandofia, 1990: 4).

Al respecto, la escuela de Chicago daba gran importancia a la teoria de los
precios para comprender las dinamicas econdmicas fuera de la intervencidn
estatal y el fortalecimiento del sector privado industrial y de las libertades
individuales.

En suma, estas caracteristicas vienen a formar lo que Harvey, menciona como un
Estado Neoliberal, donde las libertades encarnan los intereses de la propiedad
privada, las empresas, las multinacionales y el capital financiero (Harvey, 2007:
14).

Una vez definidos los alcances del neoliberalismo desde sus idedlogos, es
momento de hablar sobre los aspectos de la globalizacion que influyen en la
construccién de las teorias econdmicas y en el desarrollo de los paises.

La Globalizacion

De acuerdo a Klaus Bodemer (1998), la globalizacidn es “la continuacién e
intensificacion de las transacciones transversales que habian sido consideradas
dentro de la categoria de internacionalizacién”.

Es decir, es el proceso del sistema capitalista inevitable que conlleva la
estructuracion de las relaciones econdmicas, “la globalizacién econdmica ya no es
una teoria, o un posible camino de la economia y el mercado, sino un hecho
concreto que esta cambiando por completo las estrategias econémicas” (Ramiro
& Brasset, s/a).
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Bajo esta concepcién se entiende como la globalizacion ha ido cambiando
también las relaciones socio-econdmicas, y modificado el panorama de las
decisiones politicas, asi como el modelo de vida individual como colectivo. Al
respecto, dice Rafael Myro (2001), puede definirse como “el proceso por el cual
los mercados se liberalizan y se hacen mas internacionales, se integran,
perdiendo sus caracteristicas nacionales y locales [...] perdiendo muchas de sus
restricciones geograficas” (Myro, 2001: 67).

La globalizacion econdmica es sin duda el proceso por el cual todas las empresas
privadas van potencializandose en el mercado internacional y situandose en
algunos casos en competencia con las grandes multinacionales. Sin embargo, la
apertura de los aranceles y el comercio exterior han imposibilitado también la
produccion nacional por la vulnerabilidad de las politicas internas.

Para Myro, existen dos factores relacionados al crecimiento de la globalizacién,
primero la presencia de la tecnologia a través del desarrollo econdmico de las
industrias del transporte y las comunicaciones. Por otro lado, la apertura de las
fronteras para la competencia internacional.

Asimismo, este autor menciona que la globalizacién en si no acentua los factores
de la desigualdad y la pobreza, por cuanto el “crecimiento econémico se basa en
la acumulacién del capital fisico, humano y tecnoldgico, lo que, ante todo,
requiere un marco adecuado de incentivos para la inversion” (Myro, 2001: 70).

Este proceso por tanto no garantiza tampoco el crecimiento de los paises
subdesarrollados ya que requiere que se adopten medidas para poder competir
en el mercado internacional y para ello se necesita del sistema o la estructura
estatal de cada pais. En este sentido, sino es una causa puede considerarse que
evidencia los niveles de pobreza en contraste con aquellos paises basados en la
acumulacion del capital, humano y tecnolégico como menciona Myro.

Adicionalmente, otro de los pensadores econdmicos de la economia moderna -
como es el caso de Joseph Stiglitz - cuestiona a la globalizacién como una etapa
de la economia que ha beneficiado a ciertos paises que mantienen economias
grandes, mientras que los paises pequenos se han visto perjudicados por las
diferencias e injusticias existentes en los denominados “Acuerdos multilaterales”
o “Tratados de Libre Comercio”; mismos que revisando la historia han
presentado pocos resultados positivos para quienes se creia podrian ser grandes
socios comerciales estratégicos, mientras que las grandes economias han
ampliado sus mercados a costilla de los mas vulnerables, siempre buscando el
beneficio propio.
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Los partidarios de la liberacion comercial creen que ésta producira una
prosperidad sin precedentes. Quieren que los paises desarrollados se abran a las
exportaciones de los paises en vias de desarrollo, liberalicen sus mercados,
eliminen las barreras artificiales a la circulacidon de bienes y servicios y dejen que
la globalizacion obre sus maravillas. Pero la liberacion comercial es también uno
de los aspectos mas controvertidos de la globalizaciéon; muchos consideran que los
supuestos costes - reduccién salarial aumento del desempleo, pérdida de la
soberania nacional - superaran a los beneficios que se pretende conseguir: mayor
eficiencia y aumento de crecimiento. [...] los acuerdos comerciales no han sido ni
libres ni justos (Stiglitz, 2006: 94).

Lo anteriormente mencionado, ha ocurrido debido a la inexistencia de igualdad
de condiciones para las distintas economias que formaban parte de los diferentes
acuerdos comerciales. Las condiciones econdmicas no han sido iguales para las
partes, asi como tampoco la apertura de barreras arancelarias cruciales para
ciertas economias subdesarrolladas. “Esta globalizacién asimétrica puso a los
paises en vias de desarrollo en una situacién de desventaja” (Stiglitz, 2006: 94).

Aunque las barreras comerciales se abolieran de manera simétrica, no todo el
mundo se encontraria en la misma posicién que le permitiera sacar apartido a las
nuevas oportunidades. A los paises avanzados les resulta facil aprovechar las
oportunidades que ofrece la apertura de mercados en los paises en vias de
desarrollo. Pero lo paises en vias de desarrollo se encuentran con muchos
impedimentos. Con frecuencia carecen de la infraestructura necesaria para
transportar sus productos al mercado y puede llevar afios que las mercaderias que
producen alcancen los niveles de calidad demandados por los paises desarrollados
(Stiglitz, 2006: 94-95).

La experiencia de paises latinoamericanos frente a esta adopcién de medidas es
clara cuando se evidencia la infiltracion de politicas restrictivas por cuanto no se
ha podido equilibrar entre la producciéon nacional y el fuerte nivel de competencia
internacional. Frente a ello, Cole, menciona:

El espectacular crecimiento de Corea, Taiwan, y otros paises es prueba palpable
de la viabilidad del modelo smithiano, mientras que las crisis inflacionarias y el
endeudamiento que hoy observamos en la mayoria de los paises
latinoamericanos, son evidencia del agotamiento de un modelo de desarrollo
esencialmente “"mercantilista” (Cole, 1992: 59).

La perspectiva de Cole se encamina a la liberacion de las barreras arancelarias,
ya que los resultados obtenidos en estos dos paises, pudieron dar cuenta de las
medidas y politicas orientadas hacia el fortalecimiento interno como externo. Sin
embargo, la realidad latinoamericana difiere muchisimo de la realidad asiatica, y
gue actualmente, la integracion regional de América Latina ha permitido tener
una competencia mucho mas equilibrada en ambos lados: paises
subdesarrollados frente a paises desarrollados.
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Los politicos y economistas que prometen que la liberalizacién comercial hara que
todos mejoren su situacion no son sinceros. La teoria econdmica indica lo
contrario, [...] aunque la liberacién comercial pueda conseguir que el pais en su
conjunto mejore, habria algunos grupos que como consecuencia veran empeorar
su situacion. [...] al menos en los paises industriales avanzados, seran aquellos
gue se encuentren en las posiciones mas bajas - los trabajadores no calificados -
los que saldran peor parados (Stiglitz, 2006: 102).

Adicionalmente, Stiglitz considera que la liberacién comercial pone en riesgo a
los paises subdesarrollados - principalmente a su gente - por no estar
preparados para competir con grandes empresas multinacionales y condiciones
comerciales en la interaccion entre paises.

Si no se gestion bien la liberacién, la situacién de la mayoria de los ciudadanos
empeorara. [...] Pero el mundo no tiene por qué ser asi. La liberacidon comercial,
cuando se hace de manera justa y va unida a medidas y politicas adecuadas,
contribuye al desarrollo (Stiglitz, 2006: 95).

Es por ello que un acuerdo comercial entre paises de economias diferentes,
puede ser viable y beneficioso para las partes; siempre y cuando se tomen las
medidas y protecciones correspondientes para contrarrestar el impacto durante
un tiempo determinado, ganando y perdiendo cada una de ellas en el corto
plazo, pero trabajando para el beneficio futuro de las partes en conjunto.

Sin embargo, no siempre los acuerdos comerciales benefician a las economias, ni
en el corto, mediano o largo plazo. Si bien dichos acuerdos son una via de apoyo
para las partes interesadas - por ejemplo disminucidn de impuestos y aranceles,
que luego puede ser perjudicial para los mismos Estados -; las empresas buscan
algo mas que eso. Por lo cual, los gobiernos estan en la obligacién de analizar
todos los puntos que puedan ser beneficios y perjudiciales antes de llegar a
algun tipo de acuerdo comercial.

Los paises suelen esperar que los acuerdos comerciales impulsen la inversion
extranjera y creen empleo. Pero cuando las compafiias deciden donde invertir
tienen en cuenta muchos factores, entre los que se incluyen la calidad de la fuerza
de trabajo, la infraestructura, la localizacién y la estabilidad politica y econdmica
(Stiglitz, 2006: 99).

Adicionalmente, segun Stiglitz (2006), “los paises a menudo necesitan tiempo
para desarrollarse, para competir con las compafiias extranjeras; para disponer
de este tiempo, quizds tengan que proteger sus industrias emergentes de
manera temporal”.

Si los defensores del argumento de la industria emergente se han mostrado en
ocasiones demasiado optimistas acerca de las virtudes de la proteccion, los
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partidarios de la liberacion a veces parecen vivir alin mas en el pais de los suefios,
puesto que creen que casi cualquier acuerdo comercial, en especial con Estados
Unidos o la Unién Europea, por muy injusto que sea, llevard consigo por arte de
magia inversiones y generacion de empleo (Stiglitz, 2006: 107).

Existen varios factores que influyen en las decisiones de los paises al momento
de llevar a cabo un acuerdo de libre comercio; asi como también existen varios
factores que influyen en la decisién de las companias o grupos multinacionales al
momento de invertir. Es por ello, que la intencién de la globalizacién no es limitar
a las economias o sus compafias, asi como tampoco es la de beneficiar a unos y
perjudicar a otros; la globalizacion deberia funcionar basado en regimenes
comerciales globales justos. Considerando lo anteriormente mencionado, una de
las posibles opciones para un mejor y eficiente desenvolvimiento de la
globalizacion y los diversos acuerdos comerciales, para Stiglitz (2006) es que
“los paises en vias de desarrollo deberian recibir un tratamiento especial y
diferencial”.

Los paises ricos deberian sencillamente abrir sus mercados a los pobres, sin
reciprocidad y sin condiciones econémicas y politicas. Los paises de renta media
deberian abrir sus mercados a los paises menos desarrollados y se les deberia
permitir ampliar preferencias entre si sin hacer extensivas a los paises ricos, de
modo que no deban tener que las importaciones de estos acaben con sus
industrias emergentes. Incluso se beneficiarian los paises desarrollados, porque
podrian llevar a cabo con mayor rapidez la liberacidn entre si, sin tener que
atender a las preocupaciones del mundo en vias de desarrollo (Stiglitz, 2006:
120).

Sin embargo, la postura propuesta por este autor, es poco viable en la realidad,
ya que cada pais, cada gobierno, y cada economia busca el beneficio propio de
una manera egoista y acaparadora, fuera de que existan gobiernos socialistas en
el mundo. Un claro ejemplo de ello es el subsidio a la produccién de algodén por
parte de Estados Unidos a sus productores, volviéndolo casi imposible de
competir para el resto de productores alrededor del mundo.

El comercio no es un juego de suma cero, en el cual quienes ganan lo hacen a
costa de otros; es, o al menos puede ser, un juego de suma positiva, en el que
todos pueden ganar. [..] Puesto que el mundo desarrollado apoya a la
globalizacion del comercio, debemos asegurarnos de que sus costes y beneficios
se compartan de manera mas equilibrada, lo cual conlleva unos impuestos fiscales
mas progresivos. Debemos estar especialmente atentos a quienes ven amenazada
su subsistencia, lo cual requiere una ayuda mejor para el ajuste, mejores
sistemas de seguridad social y una mejor gestion macroeconomica (Stiglitz, 2006:
140).

Por lo cual, y siguiente con los lineamientos planteados desde un inicio sobre la
globalizacion, el libre comercio, la existencia de empresas multinacionales, las
transacciones llevadas a cabo entre las mismas, los gobiernos y sus diferentes
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politicas en este proceso mundial de internacionalizacion; compete también
revisar los conceptos acerca de la divisidn internacional del trabajo, la apertura
de los mercados internacionales, el libre mercado y la libre competencia, la
maximizacién de la produccion, la minimizacion de la intervencién del Estado, el
costo de oportunidad y la ventaja comparativa y por ultimo el crecimiento de las
multinacionales, a la luz de la conocida globalizacién econémica.

Division Internacional del Trabajo

Siguiendo esta misma linea, un aporte significativo para comprender este
concepto, es la reflexion de Consuelo Ahumada (2006), quien concibe que los
principios de la divisidn social y territorial del trabajo y de las ventajas
comparativas, es la base del denominado enfoque neoclasico de la época.

Para Ahumada, la nueva division del trabajo se concibe bajo un fin utilitario, es
decir, la mano de obra catalogada como una mercancia mas dentro del flujo de
las relaciones econdmicas y por tanto, cosificada en la competencia internacional.

La ganancia en la sociedad capitalista proviene entonces, primordialmente, de la
explotacion del trabajo asalariado, cualesquiera que sean las condiciones en que
ésta se realice, y no del desarrollo tecnoldégico, tal como pregonan los
propagadores del post-industrialismo y de la sociedad informacional (Ahumada;
2006: 5).

Aqui se argumenta que la principal fuerza de la globalizacion es el trabajo
salariado ya que con éste se puede volver al ciclo econémico de la produccion y
del consumo de bienes y servicios. En cambio, para Marcio Pochman (2011), fue
el movimiento migratorio el que establece una relacién intrinseca con la nueva
divisién del trabajo y con la ola de fuga de cerebros.

Este autor menciona que la globalizacién ha marcado en las nuevas tendencias
de las ocupaciones laborales, ya sea por la presencia de la tecnologia asi como
de la produccidon masiva y la generacién de nuevos y novedosos empleos. Indica
que en la anterior division del trabajo relacionada con la agricultura y la
industrializacion implicaba el trabajo desde los 5 afos de edad, hasta que en la
lucha obrera logré conseguir sus derechos laborales. (Pochmann, 2011)

Frente a ello, si bien hoy la vida laboral empieza después de la vida universitaria
en algunos casos, y se sale luego a los 65 o 70 afos, debido a las exigencias
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mercantiles de la produccion, al nivel de cosificacion de los seres humanos
dependiendo de su vida util y funcionalidad con el puesto de trabajo.

Asi, se crea la imperante necesidad de capacitacion del trabajador asi como la
especializacion del trabajo en funcion de determinados campos laborales
disenados para la biotecnologia o carreras afines, o a su vez, a la fuga de
cerebros en los casos de que no exista un salario justo y bien remunerado.

En este sentido, para Ahumada (2006), el factor que permite comprender la
nueva division internacional del trabajo se observa bajo el imperialismo
entendido como la “fase monopolista del capitalismo [...] caracterizado
principalmente por la concentracion de la produccion y del capital en un gran tan
elevado que se producen los monopolios”.

Bajo el imperialismo han surgido las grandes multinacionales que controlan en
casi su totalidad el mercado internacional bajo distintas empresas, siendo sus
sedes los paises desarrollados.

La apertura de los Mercados Internacionales

Segun la Organizacién Internacional del Trabajo-OIT, “la apertura de los
mercados internacionales han prevalecido sobre las consideraciones sociales”,
(OIT, 2004) donde el aumento de posibilidades de acceso y crecimiento nacional
son casi nulas, por cuanto dependen de las politicas nacionales que protejan su
produccion interna.

En el documento de la OIT se menciona que:

Los mercados globales carecen de instituciones que ejerzan un control publico v,
en muchos paises, ello es parte de legitimidad y estabilidad para los mercados
nacionales. El actual proceso de globalizacion carece de medios para mantener el
equilibrio entre los mercados y la democracia (OIT, 2004: 5).

Se refiere a que esta apertura depende de la estructuracién interna y de las
politicas econdmicas que permitan entrar en el mercado internacional y por tanto
abrir sus fronteras tanto para la exportacion como la importacion de bienes y
servicios para el consumo nacional e internacional.
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Sin embargo, los mercados internacional son “imperfectamente competitivos,
estan caracterizados por brindar informacion imperfecta y en algunos, casos, se
puede demostrar su ineficiencia”. (Krugman 1991 citado por Alvarez, Giacalone y
Sandoval)

Este mercado por tanto, debe regirse a las practicas de la integracion regional asi
como al fortalecimiento interno, puesto que no existe un equilibrio entre las
fuerzas de la competencia internacional. Para la OIT, es necesario que se
implemente politicas eficaces orientadas a la planificacién y estrategias estatales

Si los paises quieren beneficiarse de la globalizacion, necesitan un Estado que
pueda desarrollar las capacidades institucionales — tanto sociales como
econdmicas — necesarias para lograr un crecimiento econémico soélido y justo. La
accion local es tan importante como la accidén nacional y global. Unas autoridades
y comunidades locales sdélidas y democraticas constituyen el eje central de los
Estados eficaces (OIT, 2004: 8).

En términos de la globalizaciédn se requiere unir todos los esfuerzos para
organizar en primer lugar, las politicas econdmicas de cada pais, para re-pensar
en aquellas que permitan abrir sus fronteras, puesto que el mercado
internacional es un proceso violento que vulnera rodas las capacidades vy
barreras mercantiles y por tanto econémicas.

Ahora mencionado lo que significa la apertura a los mercados internacionales, la
siguiente reflexién reside en el libre mercado y la libre competencia, entendidos
entre los parametros de la globalizacién y de las politicas liberales y en otros
casos las politicas neoliberales.

El Libre Mercado y la Libre Competencia

Para la OIT el libre mercado nacié6 en 1990 a la par de la globalizacién y el
crecimiento de la tecnologia como las redes comunicaciones a escala mundial.
Desde las teorias del neoliberalismo con Friedman y Hayek, se dio lugar al
debate sobre los postulados del libre mercado y la libre competencia que vienen
a ser similares en su significacion.

El libre mercado se refiere a un “mecanismo de asignacidon eficiente de los
recursos y como medio para maximizar el desarrollo econdémico [...] constituye el
Derecho de la competencia” (Pérez, 2012: 60).
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La Maximizacion de la Produccion

Dentro de la teoria econdmica que busca el beneficio y la eficiencia, tanto en la
produccion como en el beneficio, hacen de la Funcién de Produccién una ley que
busca el crecimiento econdmico de las mismas, siendo ésta “la relacién que
existe entre el producto obtenido y la combinacién de factores que se utilizan en
su obtencion” (http://www.econlink.com.ar/funcion-produccion, Consulta: 4 de
noviembre de 2015).

Dado el estado de la tecnologia en un momento dado del tiempo, la funcién de
produccion nos indica que la cantidad de producto Q que una empresa puede
obtener es funcidon de las cantidades de capital (K), trabajo (L), tierra (T) e
iniciativa empresarial (H), de modo que:

Q=/s(LKTH)

Cada tipo de actividad empresarial, industrial, o simplemente cualquier actividad
productiva (entiéndase, por actividad productiva aquella que combina los factores
de la produccién con el objetivo de obtener un resultado materializado en un bien,
o en la prestacion de un servicio) tendra una funcién de produccion diferente
(http://www.econlink.com.ar/funcion-produccion, Consulta: 4 de noviembre de
2015).

De esta forma se puede llegar a pensar - dependiendo del tipo de industria o
servicio - cudles son los niveles de produccion que llegara mediante la
combinacidon de todos los factores de produccién disponibles en ese momento;
considerando otros factores relevantes como la materia prima, los recursos, la
mano de obra, el tiempo, la tecnologia, entre otros factores que influyen de
manera directa e indirecta en los diferentes niveles de produccién que pueden
llegar a ser determinantes al momento de maximizar la produccion de un bien o
un servicio como tal.

La maximizacion de la produccién puede ser en el corto plazo o en el largo plazo,
dependiendo el objetivo de la industria o la compania, asi como también del tipo
de accion que se tome en el momento.

Entendemos por corto plazo, ese momento del tiempo en el cudl no es posible
modificar la cantidad disponible de algunos factores, a esos factores los
denominamos factores fijos; mientras que si es posible modificar la disponibilidad
de otros factores, a los que llamamos, factores variables.
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Es importante entender que el corto y el largo plazo no hacen referencia lineal a
una cantidad de tiempo cronoldgico, sino que el concepto de corto y largo plazo se
encuentra relacionado a la capacidad de la empresa (unidad de produccién) para
modificar la disponibilidad de factores (http://www.econlink.com.ar/funcion-
produccion, Consulta: 4 de noviembre de 2015).

Por lo cual, la intencidn de las empresas multinacionales, en su gran mayoria, es
buscar la maximizacién de su produccién - ya sea principalmente por la
distribucién de trabajo o especializacién de funciones - creando empresas y
plantas productivas en diferentes paises alrededor del mundo; generando
imagen, presencia y mercado, asi como también buscando el beneficio vy
retribucion econdmica de su inversion, ya sea individual o global.

La Minimizacion de la Intervencion del Estado

Para el conocido padre del desarrollo econémico a partir de las nociones de
mercado libre y sus efectos en la esfera social con su importante obra La Riqueza
de las Naciones, Adam Smith (1723-1790); el papel del Estado y su intervencion
en la sociedad, no debe tener una participaciéon total ni autoritaria en las
actividades humanas, sino mantener como su objetivo principal él velar y
proteger los derechos individuales y colectivos.

Pues se entiende que éste debe cumplir con las siguientes obligaciones, sin
intervenir en las relaciones econdmicas entre los miembros de una sociedad:

La primera, proteger a la sociedad de la violencia e invasién de otras sociedades
independientes; La segunda consiste en poner a cubierto de la injusticia y de la
opresion a todo ciudadano de la republica por parte de otro miembro a otro que lo
sea también de la misma, o la obligacion de establecer una exacta justicia entre
sus pueblos; y la tercera obligacion consiste en mantener y erigir ciertas obras y
establecimientos publicos [..] por cuanto [..] sus utilidades recompensen
superabundantemente los gastos al cuerpo general de la nacién (Smith, 1776:
294-295).

Frente a ello, estos tres aspectos evidencian el nivel de intervencidon del Estado y
también el rol de proteger a los mas débiles y vulnerables de la poblacién. Este
Estado Liberal, es el que logra crear una relacion pacifica entre los individuos a
partir del establecimiento de normas y leyes que regulen las relaciones sociales
sin interferir en las actividades econdmicas de las instituciones empresariales o
mercantiles porque éstas actluan por si solas.
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La denominada “mano invisible” se refiere a las leyes mercantiles que pueden
desarrollarse sin la intervencidon estatal asi como el libre establecimiento de las
relaciones socioecondmicas. Aqui se puede comprender su dinamismo interno e
interaccién propia dando origen al concepto de mercado libre.

Este mercado libre, como se menciona anteriormente, se regula por si mismo, y
depende mas de las actividades productivas del ser humano. En esta linea,
Marco Antonio Moreno (2010) menciona que Smith partié de la idea original de
Isaac Newton sobre la mano invisible de Dios presente en la realidad social y la
adoptd para su teoria sobre las actividades mercantiles.

Al respecto, indica que el Estado solo debe corregir las falencias determinadas
fuera de este ambito para el funcionamiento de la economia de mercado y que
debe distribuir la riqueza a los sectores mas pobres y vulnerables.

En esto estd, como en otros muchos casos, guiado por una mano invisible para
alcanzar un fin que no formaba parte de su intencion. Y tampoco es lo peor para
la sociedad que esto haya sido asi. Al buscar su propio interés, el hombre a
menudo favorece el de la sociedad mejor que cuando realmente desea hacerlo
(Smith, 1776, citado por Moreno A. 2010).

Smith, por un lado, defiende la idea central de los intereses individuales en pos
de la produccion de bienes y servicios y por otro, ya sea equivocado o no, el
caracter egocéntrico del ser humano como se lo conoce cominmente. Para
Moreno, este Ultimo término no merece mucha atenciédn por cuanto, sus
detractores desconocen el valor esencial del aporte de Smith sobre su
pensamiento.

Para Consuelo Izquierdo y Alina Morell (2011), la “Teoria de los sentimientos
morales” es una las obras que abarcaba la existencia de un orden moral natural
en la sociedad, donde la conducta estd movida, por su busqueda del propio
interés, asi como su empatia con otros seres humanos para establecer diversas
relaciones sociales.

Esta obra comprende también el modelo del Estado Liberal que deja en pleno
ejercicio la libre ejecuciéon de las actividades econdmicas de los individuos, siendo
su primera reflexion en 1759 con la publicacién de este libro, para luego
continuar con los analisis posteriores que incentivaron a su segunda obra “La
Riqueza de las Naciones”.
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Sin embargo, en esta primera obra se destaca la idea principal de la
independencia total del conocimiento humano fuera de la divinidad existente de
aquella época que atribuia a toda accién individual.

También se menciona que para Smith la economia tiene una moralidad propia y
gue depende del interés del individuo, es decir, de las actitudes y aptitudes de
éste frente a sus actividades relacionadas a la produccién del capital. “Este
individualismo se justifica mediante la ética utilitarista, afirmando que la
busqueda egoista del propio interés produce automaticamente beneficios para la
mayoria de la poblacion” (Izquierdo & Morell, 2011).

Siguiendo la misma linea de reflexién, John Stuart Mill propuso comprender la
teoria econdmica bajo su principal obra “Principios de economia de economia
politica”, publicada en 1838.

Este académico de origen britanico (1806-1873), es también considerado el
principal representante de la Escuela Clasica del pensamiento econdmico, siendo
aqui cuando ya se llega a una madurez de las teorias econdmicas. Para Carmen
Pelet (2001), este académico inglés, asignd al Estado “la defensa, la justicia, el
suministro de infraestructura basica y otros servicios como la acufiacién de
moneda y el correo, el establecimientos de impuestos, etc” (Pelet, 2001).

El Estado asumia el papel de protector econdmico y en la regulacion de las
actividades sociales, y es a partir de su obra cumbre “Principios de economia
politica” dividida en cinco libros con: La Produccion, La Distribucion, EI Cambio,
La Influencia del progreso sobre la produccién y la distribucidn y Sobre la
influencia del gobierno.

Por otro lado, desde la perspectiva de J.H. Cole (1992), el pensamiento de Smith
influyd muchisimo en la adopcidon de politicas encaminadas al crecimiento
econdmico de los paises subdesarrollados como es el caso del periodo posterior
de la Segunda Guerra Mundial con una orientacién “hacia dentro”, donde se
protege la produccidn nacional “por medio de barreras arancelarias y otras
restricciones a la importacion, medidas que introducen un sesgo en contra de la
exportacién y en favor de la sustitucion de importaciones” (Cole, 1992).

En cambio, la adaptacion de medidas “hacia fuera” en paises como Corea del Sur
y Taiwan, se encaminaron a la integracion regional sobre las leyes del mercado
mundial y por tanto en la apertura de sus importaciones ubicandose en la
competencia internacional (Cole, 1992). La apertura de las medidas arancelarias
puede como no posibilitar un crecimiento econdmico siempre y cuando se pueda
competir bajo las mismas condiciones, tal y como se mencioné anteriormente.
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Smith, dio este gran salto en el pensamiento histérico de la humanidad y que
hoy sigue siendo debatido por académicos y politdlogos. En resumen, Smith,
plantea los escenarios de la distribucion y produccion en relacién con los
aspectos de la organizacién social como de la realidad fisica, respectivamente.
Pues ambos factores dependen de estas dos esferas que interactian y relacionan
la una a la otra. Pero en el ambito de las relaciones internacionales, seguiran
gobernando las leyes de la oferta y la demanda a través de aproximaciones
matematicas, donde el intercambio comercial entre ambos paises debe ser
comun (Escartin, 2006).

El Costo de Oportunidad

El costo de oportunidad hace referencia al costo de adquirir un bien o servicio a
costa de dejar de adquirir otro bien o servicio debido a la escasez o limitacién de
los recursos.

El costo de oportunidad es una manera de medir lo que nos cuesta algo. En lugar
de limitarse a la identificacién y afiadiendo los costes de un proyecto, también se
puede identificar la forma mejor alternativa para pasar la misma cantidad de
dinero (http://www.enciclopediafinanciera.com/, Consulta: 4 de noviembre de
2015).

Este término econdmico fue acufado por Friedrich von Wieser en su Theorie der
gesellschaftlichen Wirtschaft - Teoria de la economia social (1914) -, el cual “se
refiere a aquello de lo que un agente se priva o0 renuncia cuando hace una
eleccidon o toma una decisidon” (Wieser, 1914).

Debido a la escasez de recursos, se hace una decision de usar los recursos en
infinitas posibilidades. [..]. Los costos de oportunidad son las alternativas
altamente valiosas que se debe renunciar cuando una toma la decisién de usar los
recursos en determinada opcién (Case y Fair, 1997).

Sin embargo, para considerar un costo de oportunidad completo, se tienen que
tener en cuenta las externalidadess - factores positivos 0 negativos que influyen
en la toma de decisiones-; por lo cual, existen leyes del costo de oportunidad
creciente, y costo de oportunidad constante.

3 Actividades que afectan a otros para mejorar o para empeorar, sin que éstos paguen por ellas o
sean compensados.
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Los costos de oportunidad crecientes surgen por la no homogeneidad de los
factores o recursos de produccidon (capital / trabajo); asi como también por la
diferencia en el uso de mercaderias en proporciones similares dentro de un
proceso productivo, obteniendo diferentes resultados.

Segun la ley de la ventaja comparativa, la nacién con el precio relativo mas bajo
tiene una ventaja comparativa en esa mercancia pero una desventaja comparativa
en la otra, con respecto a la segunda nacién, por lo tanto la especializacion debe
darse en la mercancia con ventaja comparativa e intercambiar parte de su
produccion con la segunda nacién por su mercancia con desventaja comparativa.
Sin embargo, cuando la nacidén se especialice en su mercancia con ventaja
comparativa, estara incurriendo en costos crecientes, lo que dara continuidad a la
especializacion hasta que los precios relativos de las mercancias de las dos
naciones sean iguales en el nivel en que el comercio este en equilibrio (Case y
Fair, 1997).

Asi también, los costos de oportunidad constantes surgen cuando los factores o
recursos de produccion (capital / trabajo) son sustitutos perfectos; asi como
también por el uso de mercaderias en proporciones similares dentro de un
proceso productivo, obteniendo similares resultados.

Aungue los costos de oportunidad son constantes en cada nacién, si varian entre
dos naciones, lo cual permite el intercambio de productos (comercio). Se dice que
los costos constantes no son realistas, ya que su frontera de posibilidades de
produccion estd representada en linea recta. Ademas como se encuentra en
ausencia del comercio, la nacién solo consume los bienes que produce lo que
representa una equidad entre su frontera de posibilidades de produccién y su
frontera de consumo (Case y Fair, 1997).

Por lo tanto, las compafiias multinacionales analizan su costo de oportunidad - ya
sea este creciente o constante - en la creacion de empresas y plantas
productivas alrededor del mundo; generando imagen, presencia y mercado, asi
como también buscando el beneficio y retribucion econdmica de su inversion, ya
sea individual o global; de acuerdo a su plan de crecimiento y fortalecimiento en
el mercado local e internacional.

La Ventaja Comparativa

Tal y como se ha venido mencionando anteriormente, una de las principales
razones por las cuales las empresas multinacionales crean empresas o fabricas
en diferentes paises alrededor del mundo - fuera de presencia -, es porque
buscan la especializacion de sus industrias, ya sean estas en productos o en
servicios; y de esta manera alcanzar una ventaja competitiva ante el resto de
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empresas grandes o pequeiias; generando reducciéon de costos, eficiencia en
producciéon y reduccion de tiempos, ofreciendo productos de superior calidad,
entre otros varios factores que influyen dentro de la ventaja competitiva que
pueden alcanzar las diferentes empresas e industrias.

Lo relevante de la ventaja comparativa es que indica en qué actividad o industria
cada economia se especializa, siendo la especializacion un factor clave en la
economia; siendo uno de los elementos claves para el desarrollo de los paises, la
apertura de los mercados, para obtener la ganancia que genera el libre comercio
(Ventaja comparativa del cacao ecuatoriano, Rosero, José Luis, n/a; Tomado de
www.puce.edu.ec, Bonifaz; Consulta: 4 de noviembre de 2015).

El Crecimiento de las Multinacionales

Las empresas multinacionales son sociedades industriales, comerciales o
financieras que estan presentes en distintos paises del mundo. Las nuevas
empresas multinacionales surgieron gracias a la inversion directa realizada por
Estados Unidos en Europa en los afios 1950 - 1960. Sin embargo, dicho
fendmeno crecid mas aun cuando empresas europeas y japonesas se sumaron.

Dicho fendmeno surgidé gracias al manejo de diferentes estructuras utilizadas
para organizar la concentracion de las diferentes empresas en grupos
multinacionales. Dichas formas de concentracidn eran denominadas como
“trust*”, “cartel®”, y “holding®” (http://historiaybiografias.com/, Consulta: 4 de
noviembre de 2015).

Sin embargo, “la globalizacion de la economia y el desarrollo del capitalismo
financiero en los ultimos anos del siglo XX hicieron que fuera esta ultima la
modalidad que mas se extendiera” (http://historiaybiografias.com/, Consulta: 4
de noviembre de 2015).

Las empresas multinacionales - en su gran mayoria - se encuentran ubicadas en
paises aliados, donde las mismas cuentan con varias filiales para el desempefio
de sus actividades comerciales. Sin embargo, en los ultimos afios sus inversiones
han crecido de manera significativa en paises subdesarrollados, incentivados por

4 Reunia empresas de un mismo sector controladas por una o dos grandes firmas para monopolizar
la explotacién de un producto y poder regular su precio.

® Reunia a empresas que no se fusionaban, pero que se asociaban para llegar a acuerdos comunes
sobre abastecimientos, procesos y precios, y asi evitar la competencia entre ellas.

®Era una sociedad financiera o bancaria que controlaba la mayoria de las acciones de

diversas empresas industriales y comerciales.
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la busqueda de mano de obra barata, legislacion débil en temas de
contaminacion, seguridad y proteccidon ambiental e industrial, ademas de un
trato fiscal que beneficie a la compafia o al grupo multinacional en el mediano y
largo plazo.

Los paises menos desarrollados donde se instalan las multinacionales se
benefician de sus inversiones y del empleo que crean. En estos espacios, sus
trabajadores perciben unos salarios mas bajos que los que cobrarian si
desempefiaran esa misma tarea en un pais desarrollado, pero mas elevados que
los de las empresas de la zona. Por estos motivos, estos paises a menudo
compiten entre ellos para ser los que acojan las fabricas de estas empresas,
ofreciéndoles fundamentalmente ventajas fiscales
(http://historiaybiografias.com/, Consulta: 4 de noviembre de 2015).

Sin embargo, no todo es beneficioso para los paises cotizados por dichas
empresas multinacionales y sus inversiones. Las operaciones llevadas a cabo
entre las mismas pueden llegar a generar, en cierto modo, diferencias en los
mercados locales asi como también pérdida de mano de obra y hasta el cierre
de otras industrias o comercios mas pequenos por la capacidad econdmica y
productiva de las mismas. Ademas, la utilidad generada por dichas empresas
generalmente podria presentar salida de capitales hacia sus accionistas, o hacia
sus empresas relacionadas en sus diferentes operaciones.

Una creciente parte del comercio internacional se realizaba dentro de las
multinacionales, abasteciendo a las unidades miembros con materias primas,
componentes y semiacabados cuyos precios podian ser artificiales y poco realistas
por razones estratégicas de las compafiias. Existia un creciente temor en los
paises receptores de que partes importantes de sus economias fueran controladas
desde el extranjero y pudieran ser dirigidas en el interés de los accionistas
extranjeros que no tenian ningln compromiso con las comunidades en las que
estaban emplazadas las sucursales (http://historiaybiografias.com/, Consulta: 4
de noviembre de 2015).

Considerando lo anteriormente mencionado, a los paises y sus gobiernos les
preocupa el poder, directo o indirecto, que dichas empresas multinacionales
puedan generar sobre sus economias; es por ello que la OCDE (1976) produjo,
una serie de lineamientos y directrices para sus paises miembros, pretendiendo
asi garantizar el contenerse, por parte de sus empresas multinacionales, de
realizar acciones que podrian afectar de manera negativa los mercados, tanto
locales como del exterior; dentro de estos y es por ello los mencionados precios
de transferencia que se analizaran mas adelante.
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Evaluacion del marco teodrico

Gracias a la globalizacién, el libre mercado y la libre competencia, los acuerdos
comerciales, la divisidn internacional de trabajo, entre otros varios factores
determinantes que han venido desarrollandose en la economia a partir de la II
Guerra Mundial; han hecho parte de este analisis la ideologia planteada por
varios pensadores econdmicos de la época - a favor y en contra - de la
intervencion y regulacion del Estado en las economias, asi como en el comercio y
sus mercados.

Ecuador es un pais que forma parte de ésta economia globalizada, y por lo tanto
el Estado debe mantenerse alerta ante todos estos cambios que se van
presentando de manera constante en su economia, siempre buscando el
bienestar de su gente y de su economia - ya sea por apertura de fronteras para
los diversos mercados internacionales, recaudaciones, incentivos, inversion
extranjera, entre otros factores - o por el simple hecho de estar en una
economia globalizada puede afectar y/o beneficiar su economia en el corto,
mediano y largo plazo.

El incremento de compaiiias multinacionales repartidas alrededor del mundo -
entre esos mercados el de Ecuador - pone en alerta al pais como atractivo para
dichas industrias y empresas; sin embargo también deben poner en alerta a los
gobiernos, fortaleciendo sus politicas y regulaciones para que dicho atractivo sea
beneficioso para las partes. Claro ejemplo de ello es la aplicacidn del principio de
plena competencia por precios de transferencia en cada una de sus operaciones.

Dicha aplicacion es beneficiosa para las partes, ya que los agentes econémicos
deben operar bajo dicho criterio, y los gobiernos — por medio de sus autoridades
tributarias — estar al tanto de las actividades comerciales regulando y haciendo
cumplir dicho principio. Sin embargo, no existe normativa expresa para cada una
de sus operaciones, y es por ello la importancia del anadlisis en operaciones de
cesion de acciones no cotizadas en el mercado bursatil, con el fin de presentar
una opciéon de andlisis - tanto para las empresas como para la autoridad
tributaria - en este tipo de operaciones llevadas a cabo entre partes
relacionadas.

El conclusién, este analisis trata de dar respuesta a la hipotesis planteada a
través de lo anteriormente mencionado, considerando que la metodologia de
precios de transferencia no es una ciencia exacta para el cumplimiento del
principio de plena competencia, pero la intencidn es presentar una opcion
técnicamente sustentada que respalde la decision de las compaiiias relacionadas,
asi como una justificacion ante el gobierno ecuatoriano de su cumplimiento.
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Analisis de la Normativa Tributaria en
Materia de Precios de transferencia
aplicable en Ecuador

Precios de transferencia en Ecuador

Los precios de transferencia resaltan en el mundo tributario gracias a la
globalizacion y a las empresas multinacionales que se esparcieron por el mundo
luego de la II Guerra Mundial. Su crecimiento econémico y comercial superd la
produccion mundial en ciertos paises, acaparando segmentos de mercado
repartido por todo el mundo, con lo cual, se incrementd el comercio entre
empresas relacionadas de manera significativa, alcanzando actualmente mas del
60% del comercio mundial. Es por ello que las empresas multinacionales enfocan
su optimizacién en la maximizacidn de los beneficios, asi como también en la
minimizacion de los costos y gastos, considerado dentro de estos, el costo fiscal
o la carga tributaria.

Y es asi como entre la década de los afos 70’s y 90’s, los paises desarrollados
empezaron a formular politicas y legislacion tributaria que evite la erosion
tributaria. Un claro ejemplo de ello es la emisidn de las Directrices de la OCDE en
materia de precios de transferencia; siendo actualmente uno de los puntos
relevantes a considerar dentro de las empresas multinacionales alrededor del
mundo, sea cual sea su actividad de negocio.

A continuacién se presenta un cuadro con la evolucién e incremento de los paises
gue, con el paso de los afios, han ido implementando y aplicando normativas de
precios de transferencia dentro de sus legislaciones con el fin de mantener un
control sobre los empresas multinacionales, y evitar la elusién tributaria.
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CuADRO N°

1. EVOLUCION HISTORICA DE

LOS PAISES

QUE APLICAN PRECIOS DE

TRANSFERENCIA
Honduras*
Guatemala®
Rep. Dominicana
Panama
El Salvador
Chile
Finlandia Uruguay
Turquia Suecia
Noega | Siomne
E.SDana Estonia
Taiwan Dinamarca Repiiblica Checa
Colombia Uruguay Austria
Ecuador Taiwan Finlandia
Malasia Colombia Turquia
Hungria Ecual:l_or Norui:ga
. Malasia Espaiia
Alemania Hungria Dinamarca
Japon Japén Alemania Taiwén
Polonia Polonia Japon Colombia
Tailandia Tailandia Polonia E;T:;:r
Portugal Portugal Tailandia Hungria
Peri Peru Portugal Alemania
India India Peri Japon
Holanda Holanda India ?".'I‘":.'da_
Bélgica Bélgica Bélgica et Pormal
Argentina Argentina Argentina Argentina Perii
Canada Canada Canada Canada India
Reino Unido Reino Unido Reino Unido Reino Unido Holanda
Venezuela Venezuela Venezuela Vi I Belgica
China China China China China Canada
Eslovaquia Eslovaquia Eslovaquia Eslovaquia Eslovaquia Reino Unido
Brasil (No Brasil (No Brasil (No Brasil (No Brasil (No Venezuela
OCDE) OCDE) OCDE) OCDE) OCDE) China
Nueva Zelanda Nueva Zelanda Nueva Zelanda Nueva Zelanda Nueva Zelanda g:;:‘:la&u;ﬂocna
México Meéxico México México Es:;g%el sur Mueva Zelanda
. Corea del Sur Corea del Sur Corea del Sur Corea del Sur Francia México
Aus’tra_lla Francia Francia Francia Francia Australia Corea del Sur
Surafrica Australia Australia Australia Australia Surdfrica Francia
Estados Surafrica Surafrica Surafrica Surafrica Estados Australia
Surafrica
Unidos Estados Unidos | Estados Unidos Estados Unidos | Estados Unidos | Unidos Estados Unidos

Fuente: www.deloitte.com/

Elaborado por: DiDonato,S

Tal y como se puede observar, la tendencia mundial de aplicacién y control por
precios de transferencia entre los diferentes paises del mundo ha sido creciente a
lo largo de los afios respecto a este tipo de control tributario. De igual manera,
Latinoamérica ha presentado gran aceptacidon a la aplicacion de dicho control
manteniendo una regulacion por precios de transferencia en casi todos los paises
que conforman el continente, tal y como se observa a continuacion:
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CUADRO N° 2. EXISTENCIA DE NORMATIVA DE PRECIOS DE TRANSFERENCIA EN LATINOAMERICA

Paises sin regulacion de
Precios de Transferencia

Paises con proyectos de
Precios de Transferencia

Paises con regulacion de
Precios de Transferencia

Fuente: www.deloitte.com/’

Elaborado por: DiDonato, S

Es asi como Ecuador no es una excepcidn de aquello. Es por eso que, al igual que
otros paises como aquellos miembros de la OCDE (1995), Argentina (1999),
Venezuela (1999), Perd (2001), Colombia (2005), México (1994), entre otros; en
el Ecuador la aplicacion de regulacion y control por temas de precios de
transferencia respecto de operaciones celebradas entre empresas relacionadas
del exterior, arranco en el gobierno del Coronel Lucio Gutierrez (2005), con la
modificacidon al Art. 91 del Cddigo Tributario, sustituido por el Art. 4 de la Ley 99-
24 (Suplemento del Registro Oficial No.181, del 30 de abril de 1999), mediante
la cual se autoriza a la Administracion Tributaria para:

7 http://www.deloitte.com/assets/Dcom-ostaRica/Local%20Assets/Eventos/2013/130423-cr-
Preciosdetransferencia.pdf
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Regular los precios de transferencia de bienes o servicios para efectos tributarios,
dentro de la determinacién directa, cuando las ventas se hagan bajo el costo o
cuando las importaciones y exportaciones de bienes o servicios se hagan a precios
inferiores a los de mercado.
(http://www.esrobross.com/docs/PRECIOS%20DE%20TRANSFERENCIA,ASPECTO
S%?20LEGALES.pdf, Consulta: 10 de junio de 2015)

Adicionalmente, por Decreto Ejecutivo No. 2430 (Suplemento del Registro Oficial
No. 494 del 31 de diciembre del 2004), se incorporan ciertos aspectos que
facultan a la Autoridad Tributaria el control en materia de precios de
transferencia, mediante modificacién del Reglamento para la Aplicacion de la Ley
de Régimen Tributario Interno; en el cual se define:

e Cuando se consideran partes relacionadas o vinculacién entre las partes;

e Se establece la pactacién de las transacciones bajo el principio de plena
competencia;

e Caso contrario, faculta a la Administracion Tributaria la realizacién de
ajustes a los precios;

e Fija criterios de comparablidad entre las operaciones bajo analisis; vy,

e Define los principales métodos de aplicacidn para cumplimiento del
principio de plena competencia.

De manera complementaria, el Servicio de Rentas Internas — SRI, emitié ciertas
Resoluciones (No. NAC-DGER2005-0640 y NAC-DGER2005-0641 publicadas en el
Registro Oficial No. 188 del 16 de enero del 2006), mediante las cuales instaura
el contenido del Anexo e Informe Integral de Precios de Transferencia, asi como
también los parametros de determinacion del rango de plena competencia y la
mediana.

Para finales del afio 2007, inicios del 2008, se eleva a rango de ley la definicidon
de “Partes Relacionadas”, “Precios de Transferencia”, asi como también “Principio
de Plena Competencia” y la “Determinacion de ajustes por precios de
transferencia”, gracias a la “Ley Reformatoria para la equidad Tributaria del
Ecuador”; en la cual se considera la presuncién de vinculacién en transacciones
celebradas con paraisos fiscales, asi como también por proporcion de
transacciones, entre otros puntos.

Posterior a ello, el Servicio de Rentas Internas - SRI mediante resolucion No.
NAC-DGER2008-0464 publicada en el Registro Oficial No. 324 del 25 de abril del
2008, modificd los montos aplicables al alcance de la aplicacién de precios de
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transferencia para los sujetos pasivos del impuesto a la renta, y establecid los
parametros del contenido del Anexo y del Informe Integral de Precios de
Transferencia, entre los mas relevantes estan:

- “La presentacién del anexo de precios de transferencia (posteriormente
denominado “Anexo de Operaciones con Partes Relacionadas - OPRE"), para los
contribuyentes que hayan efectuado operaciones con partes relacionadas
domiciliadas en el exterior, dentro de un mismo periodo fiscal en un monto
acumulado superior a un millén de délares de los Estados Unidos de América
(USD 1.000.000).” (Resolucion del SRI 464, Registro Oficial 324 de 25-abr-2008,
INFORME INTEGRAL DE PRECIOS DE TRANSFERENCIA DEL SRI, Art. 1)

Adicionalmente,

- “aquellos contribuyentes que hayan efectuado operaciones con partes
relacionadas domiciliadas en el exterior, dentro de un mismo periodo fiscal en un
monto acumulado superior a los cinco millones de délares de los Estados Unidos
de América (USD 5.000.000) deberan presentar adicionalmente al anexo de
precios de transferencia, el informe integral de precios de transferencia”. (idem)

En consecuencia, segin Resolucion No. NAC-DGERCGC09-00286 del Servicio de
Rentas Internas - SRI, publicada en el Registro Oficial No. 585 del 7 de mayo del
2009, mismo que reforma la Resolucion NAC-DGER2008-0464; se establece que:

- Los contribuyentes del Impuesto a la Renta que efectlien operaciones con partes
relacionadas domiciliadas en el exterior en un mismo periodo fiscal, en un monto
acumulado superior a tres millones de dolares de los Estados Unidos de América
(USD 3.000.000,00), deberan presentar al SRI el "Anexo de Operaciones con
Partes Relacionadas - OPRE".

- Al igual que los contribuyentes que hayan efectuado operaciones por un monto
acumulado comprendido entre USD 1.000.000,00 a USD 3.000.000,00 y cuya
proporcion del total de operaciones con partes relacionadas del exterior sobre el
total de ingresos, de acuerdo con los casilleros correspondientes del formulario de
declaraciéon del impuesto a la renta, sea superior al 50%.

- De igual manera, se establece la obligatoriedad de presentacion del Informe
Integral de Precios de Transferencia cuando el contribuyente haya efectuado
operaciones en un monto acumulado superior a los cinco millones de délares de
los Estados Unidos de Ameérica (USD 5.000.000,00) (Resolucion del SRI 464,
Registro Oficial 324 de 25-abr-2008, INFORME INTEGRAL DE PRECIOS DE
TRANSFERENCIA DEL SRI, Art. 1)
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Por lo cual, depende del monto total de operaciones llevado a cabo entre
entidades relacionadas durante un ejercicio fiscal, para saber su aplicacion y
obligatoriedad de cumplimiento ante la autoridad tributaria.

Normativa Tributaria Ecuatoriana

Dentro de la Normativa Tributaria aplicable en el Ecuador, existen leyes,
reglamentos, resoluciones, circulares, entre otros documentos legales que
acreditan y obligan el cumplimiento del principio de plena competencia y la
aplicacion de la normativa de precios de transferencia en transacciones
celebradas entre empresas relacionadas, ya sean estas a nivel internacional,
como también a nivel local®.

A continuacion se presentan algunos de los articulos que hacen referencia a la
anteriormente mencionado®:

Ley Organica de Ley Organica de Régimen Tributario Interno,
LORTI

De acuerdo a lo establecido en la ley referente a precios de transferencia, del
articulo innumerado posterior al Art. 15 de la Ley Organica de Régimen Tributario
Interno, podemos acatar lo siguiente:

Art. (...).- Precios de Transferencia.- Se establece el régimen de precios de
transferencia orientado a regular con fines tributarios las transacciones que se
realizan entre partes relacionadas, en los términos definidos por esta Ley, de
manera que las contraprestaciones entre ellas sean similares a las que se realizan
entre partes independientes (LORTI, 2012).

Considerando lo anteriormente mencionado, la ley exige el cumplimiento de las
obligaciones tributarias en materia de precios de transferencia con el fin de que
las transacciones celebradas entre partes relacionadas, sean llevadas a cabo en
similares condiciones a las realizadas entre empresas independientes.

8 Aplicacién de precios de transferencia en el Ecuador para transacciones con entidades
relacionadas locales llevadas a cabo a partir del afio 2013.
° Documentacién vigente de aplicacién a la fecha de andlisis.
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Sin embargo, de acuerdo al articulo innumerado posterior al Art. 22 de la Ley
Organica de Régimen Tributario Interno, la ley establece:

(...) Los contribuyentes que celebren operaciones o transacciones con partes
relacionadas estan obligados a determinar sus ingresos y sus costos y gastos
deducibles, considerando para esas operaciones los precios y valores de
contraprestaciones que hubiera utilizado con o entre partes independientes en
operaciones comparables (LORTI, 2012).

Considerando para efectos tributarios como partes relacionadas

(...) A las personas naturales o sociedades, domiciliadas o no en el Ecuador, en las
que una de ellas participe directa o indirectamente en la direccion, administracion,
control o capital de la otra; o en las que un tercero, sea persona natural o
sociedad domiciliada o no en el Ecuador, participe directa o indirectamente, en la
direccion, administracién, control o capital de éstas (LORTI, 2012)%°.

De igual manera, la ley considera como partes relacionadas, a aquellos sujetos
pasivos que se encuentran inmersos en los siguientes casos'?:

1) La sociedad matriz y sus sociedades filiales, subsidiarias o establecimientos
permanentes.

2) Las sociedades filiales, subsidiarias o establecimientos permanentes, entre si.
3) Las partes en las que una misma persona natural o sociedad, participe
indistintamente, directa o indirectamente en la direccidén, administracion, control o
capital de tales partes.

4) Las partes en las que las decisiones sean tomadas por érganos directivos
integrados en su mayoria por los mismos miembros.

5) Las partes, en las que un mismo grupo de miembros, socios o accionistas,
participe indistintamente, directa o indirectamente en la direccion, administracion,
control o capital de éstas.

6) Los miembros de los dérganos directivos de la sociedad con respecto a la
misma, siempre que se establezcan entre éstos relaciones no inherentes a su
cargo.

7) Los administradores y comisarios de la sociedad con respecto a la misma,
siempre que se establezcan entre éstos relaciones no inherentes a su cargo.

8) Una sociedad respecto de los conyuges, parientes hasta el cuarto grado de
consanguinidad o segundo de afinidad de los directivos; administradores; o
comisarios de la sociedad.

9) Una persona natural o sociedad y los fideicomisos en los que tenga derechos.
(Idem).

'O LORTI - Art. (...) innumerado posterior al Art. 4.
1 idem.
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Adicionalmente, la Administracién Tributaria podra:

Establecer la existencia de algun tipo de relacion o vinculacion entre
contribuyentes atendiendo de forma general a la participacién accionaria u otros
derechos societarios sobre el patrimonio de las sociedades, los tenedores de
capital, la administracién efectiva del negocio, la distribucion de utilidades, la
proporcion de las transacciones entre tales contribuyentes, asi como los
mecanismos de precios usados en tales operaciones (Art.(...) siguiente al Art. 4,
LORTI, 2012).

Asimismo, segun la LORTI,

Se consideraran partes relacionadas a sujetos pasivos que realicen transacciones
con sociedades domiciliadas, constituidas o ubicadas en una jurisdiccion fiscal de
menor imposicién, o en Paraisos Fiscales'?.

De igual manera, la Administracion Tributaria podra establecer partes
relacionadas por presuncion cuando las transacciones que se realicen no se
ajusten al principio de plena competencia. Asi como también a los sujetos pasivos
y a la persona natural, sociedad, o grupo econdmico con quien realice ventas o
compras de bienes, servicios u otro tipo de operaciones, en los porcentajes
definidos en el Reglamento®® (Iidem).

En cuanto al principio de plena competencia, la ley en su articulo innumerado
segundo posterior al Art. 15, condiciona el no cumplimiento del principio por
medio de posibles exigencias:

Art. (...) Principio de plena competencia.- Para efectos tributarios se entiende por
principio de plena competencia aquel por el cual, cuando se establezcan o
impongan condiciones entre partes relacionadas en sus transacciones comerciales
o financieras, que difieran de las que se hubieren estipulado con o entre partes
independientes, las utilidades que hubieren sido obtenidas por una de las partes
de no existir dichas condiciones pero que, por razéon de la aplicacién de esas
condiciones no fueron obtenidas, seran sometidas a imposiciéon (Art.(...) segundo
al Art. 15, LORTI, 2012).

Con el fin de entender mas a detalle las posibles divergencias que puedan existir
referentes a la comparabilidad entre las operaciones celebradas entre entidades
relacionadas y no relacionadas, la LORTI establece ciertos criterios de
comparabilidad en su articulo innumerado tercero posterior al Art. 15:

2 Serdn jurisdicciones de menor imposicién y paraisos fiscales, aquellos que sefiale la Autoridad
Tributaria.
13 para mayor referencia, RLORTI - Art. 4.
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Art. (...).- Criterios de comparabilidad.- Las operaciones son comparables cuando
no existen diferencias entre las caracteristicas econémicas relevantes de éstas,
que afecten de manera significativa el precio o valor de la contraprestacion o el
margen de utilidad a que hacen referencia los métodos establecidos en esta
seccién, y en caso de existir diferencias, que su efecto pueda eliminarse mediante
ajustes técnicos razonables (Art.(...) tercero al Art. 15, LORTI, 2012).

La ley, establece ciertos elementos a ser considerados con el fin de determinar si
las operaciones celebradas entre empresas relacionadas e independientes son
comparables, o si en su defecto existen diferencias significativas, dependiendo
del método de plena competencia seleccionado para el andlisis'*; los cuales
son'®:

1. Las caracteristicas de las operaciones, incluyendo:

a) En el caso de prestacién de servicios, elementos tales como la naturaleza del
servicio, y si el servicio involucra o no una experiencia o conocimiento técnico.

b) En el caso de uso, goce o enajenacion de bienes tangibles, elementos tales
como las caracteristicas fisicas, calidad y disponibilidad del bien;

c) En el caso de que se conceda la explotacién o se transmita un bien intangible,
la forma de la operacion, tal como la concesion de una licencia o su venta; el tipo
de activo, sea patente, marca, know-how, entre otros; la duracion y el grado de
proteccién y los beneficios previstos derivados de la utilizacion del activo en
cuestion;

d) En caso de enajenacién de acciones, el capital contable actualizado de la
sociedad emisora, el patrimonio, el valor presente de las utilidades o flujos de
efectivo proyectados o la cotizacion bursatil registrada en la ultima transaccion
cumplida con estas acciones; vy,

e) En caso de operaciones de financiamiento, el monto del préstamo, plazo,
garantias, solvencia del deudor, tasa de interés y la esencia econdémica de la
operacion antes que su forma.”

2. El analisis de las funciones o actividades desempenadas, incluyendo los activos
utilizados y riesgos asumidos en las operaciones, por partes relacionadas en
operaciones vinculadas y por partes independientes en operaciones no vinculadas.

3. Los términos contractuales o no, con los que realmente se cumplen las
transacciones entre partes relacionadas e independientes.

4. Las circunstancias econdémicas o de mercado, tales como ubicacidn geogréfica,
tamafio del mercado, nivel del mercado, al por mayor o al detal, nivel de la
competencia en el mercado, posicidon competitiva de compradores y vendedores,

14 Tomado de la Ley Orgdnica de Régimen Tributario Interno - LORTI, 2012
15 E] Reglamento de la Ley Orgénica de Régimen Tributario Interno - RLOTI, establecerd los
métodos de aplicacién del principio de plena competencia.
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la disponibilidad de bienes y servicios sustitutos, los niveles de la oferta y la
demanda en el mercado, poder de compra de los consumidores, reglamentos
gubernamentales, costos de produccion, costo de transportacién y la fecha y hora
de la operacion.

5. Las estrategias de negocios, incluyendo las relacionadas con la penetracion,
permanencia y ampliacion del mercado, entre otras (Art.(...) tercero al Art. 15,
LORTI, 2012).

En el caso en el que la empresa requiera una guia de documentacién
metodoldgica adecuada por parte de la autoridad tributaria podra requerirlo por
medio de la ley, sin embargo, dicha determinacion serd de caracter vinculante
para el ejercicio fiscal en curso, asi como también para el periodo anterior y los
siguientes tres ejercicios fiscales, tal y como lo determina el articulo innumerado
cuarto posterior al Art. 15:

Art. (...) La metodologia utilizada para la determinacién de precios de
transferencia podra ser consultada por los contribuyentes, presentando toda la
informacién, datos y documentacién necesarios para la emision de la absolucion
correspondiente, la misma que en tal caso tendra el caracter de vinculante para el
ejercicio fiscal en curso, el anterior y los tres siguientes. La consulta serd absuelta
por el Director General del Servicio de Rentas Internas, teniendo para tal efecto
un plazo de dos afios (Art.(...) cuarto al Art. 15, LORTI, 2012).

Adicionalmente, la ley establece exencién de la aplicacién del régimen de precios
de transferencia sobre aquellos contribuyentes alcanzados al cumplimiento, pero
que apliqguen con las siguientes condiciones establecidas en el articulo
innumerado quinto posterior al Art. 15:

Art. (...) Los contribuyentes que realicen operaciones con partes relacionadas
quedaran exentos de la aplicacion del régimen de precios de transferencia
cuando:

- Tengan un impuesto causado superior al tres por ciento de sus ingresos
gravables;

- No realicen operaciones con residentes en paraisos fiscales o regimenes fiscales
preferentes; v,

- No mantengan suscrito con el Estado contrato para la exploracion y explotacion
de recursos no renovables (Art.(...) quinto al Art. 15, LORTI, 2012).
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Reglamento para Aplicacion de Ley Organica de Régimen
Tributario Interno, RLORTI

Al igual que la ley, dentro del reglamento existen varios articulos referentes a
precios de transferencia que describen la interpretacién de la ley para su
aplicacion; de los cuales podemos considerar la descripcion de ciertos elementos
importantes que faciliten la interpretacién de la normativa; como el Art. 4 del
RLORTI:

Art. 4.- Partes relacionadas.- Con el objeto de establecer partes relacionadas, a
mas de las referidas en la Ley, la Administracién Tributaria con el fin de establecer
algun tipo de vinculacidon por porcentaje de capital o proporcién de transacciones,
tomara en cuenta, entre otros, los siguientes casos:

1. Cuando una persona natural o sociedad sea titular directa o indirectamente del
25% o mas del capital social o de fondos propios en otra sociedad.

2. Las sociedades en las cuales los mismos socios, accionistas o sus cényuges, o
sus parientes hasta el cuarto grado de consanguinidad o segundo de afinidad,
participen directa o indirectamente en al menos el 25% del capital social o de los
fondos propios o mantengan transacciones comerciales, presten servicios o estén
en relacion de dependencia.

3. Cuando una persona natural o sociedad sea titular directa o indirectamente del
25% o0 mas del capital social o de los fondos propios en dos 0 mas sociedades.

4. Cuando una persona natural o sociedad, domiciliada o no en el Ecuador, realice
el 50% o mas de sus ventas o compras de bienes, servicios u otro tipo de
operaciones, con una persona natural o sociedad, domiciliada o no en el pais
(Art.4, RLORTI, 2012).

Por consiguiente, el reglamento establece la obligatoriedad al cumplimiento de la
norma respecto de los contribuyentes que cumplan con los preceptos
establecidos, mismos que estarian sujetos al régimen de precios de transferencia
y deberan cumplir con la obligatoriedad de presentacién en cuanto a los anexos,
informes y demas documentacion relativa a los precios de transferencia, segun lo
indica el reglamento.

La obligatoriedad de presentacion respecto de la informacidn de operaciones
celebradas por el sujeto pasivo con entidades relacionadas, lo describe el
reglamento en su Art. 84:

Art. 84.- Presentacion de Informacion de operaciones con partes relacionadas.-
Los sujetos pasivos del Impuesto a la Renta, que realicen operaciones con partes
relacionadas, y no se encuentren exentos del régimen de precios de transferencia
(...), adicionalmente a su declaracion anual de Impuesto a la Renta, presentaran al
Servicio de Rentas Internas el Informe Integral de Precios de Transferencia y los
anexos que mediante Resolucidon General el SRI establezca, referente a sus
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transacciones con estas partes, en un plazo no mayor a dos meses a la fecha de
exigibilidad de la declaracion del impuesto a la renta, de conformidad con lo
dispuesto en el articulo correspondiente en este reglamento (Art. 84, RLORTI,
2012).

De igual manera, la normativa sanciona el no cumplimiento de lo establecido en
la ley y el reglamento, respectivamente, con multas de hasta USD 15.000
ddlares por “La no entrega de dicho informe, asi como la entrega incompleta,
inexacta o con datos falsos [...]” (Art. 84, RLORTI, 2012).

Adicionalmente, de acuerdo al Art. 85 del reglamento'®, para la determinacién
del precio de las operaciones celebradas entre partes relacionadas podra ser
utilizando cualquiera de los siguientes métodos, de tal forma que refleje el
principio de plena competencia, de conformidad con lo establecido en la ley:

1.- Método del Precio Comparable no Controlado.- Permite establecer el precio de
plena competencia de los bienes o servicios transferidos en cada una de las
operaciones entre partes relacionadas, con el precio facturado de los bienes o
servicios transferidos en operaciones con o entre partes independientes en
operaciones comparables.

Sin perjuicio de lo establecido en el parrafo precedente, para efectos de
determinar la renta de fuente ecuatoriana cuando se trate de operaciones de
importacion y exportacion a partes relacionadas se considerara, segun el caso,
como mejor tratamiento una de las siguientes opciones:

a) Operaciones de Importacién y Exportacién.- En los casos que tengan por
objeto operaciones de importacion y exportacion respecto de las cuales pueda
establecerse el precio internacional de publico y notorio conocimiento en
mercados transparentes, bolsas de comercio o similares deberan utilizarse
dichos precios a los fines de la determinacion de la renta neta de fuente
ecuatoriana, salvo prueba en contrario.

b) Operaciones de Importaciédn y Exportacién realizadas a través de
intermediarios.- Sin perjuicio de lo establecido en los parrafos precedentes
cuando se trate de exportaciones e importaciones realizadas con partes
relacionadas que tengan por objeto cualquier producto primario agropecuario,
recursos naturales no renovables y en general bienes con cotizacién conocida
en mercados transparentes, en las que intervenga un intermediario
internacional que no sea el destinatario efectivo de la mercaderia, se
considerara como mejor método a fin de determinar la renta de fuente
ecuatoriana de la exportacién, el de precio comparable no controlado,
considerandose como tal a efectos de este articulo el valor de la cotizacion del
bien en el mercado transparente del dia de la carga de la mercaderia,
cualquiera sea el medio de transporte, sin considerar el precio pactado con el
intermediario internacional.

16 RLORTI - Art. 85
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No obstante lo indicado en el parrafo anterior, si el precio de cotizacion vigente a
la fecha mencionada en el mercado transparente fuese inferior al precio convenido
con el intermediario internacional, se tomara este Ultimo a efectos de valorar la
operacion.

Esta opcidén no sera de aplicacién si el contribuyente demuestra que el
intermediario internacional redne conjuntamente los siguientes requisitos:

Tener real presencia en el territorio de residencia, contar alli con un
establecimiento comercial donde sus negocios sean administrados y cumplir
con los requisitos legales de constitucion e inscripcion y de presentacion de
estados contables. Los activos, riesgos y funciones asumidos por el
intermediario internacional deben resultar acordes a los volumenes de
operaciones negociados.

ii. Su actividad principal no debe consistir en rentas pasivas ni la
intermediacidon en la comercializacién de bienes desde o hacia el Ecuador, o
con otros miembros del grupo econdmicamente vinculados vy,

iii. Sus operaciones de comercio internacional con otros integrantes del mismo
grupo no podran superar el 20% del total anual de las operaciones
concertadas por la intermediaria extranjera.

También podra aplicarse la presente opcidn a otras operaciones de bienes cuando
la naturaleza y caracteristica de las operaciones asi lo justifiquen.

No obstante la extension de la presente opcidbn a otras operaciones
internacionales, solo resultard procedente cuando la Administracién Tributaria
hubiere comprobado de forma fehaciente que las operaciones entre partes
relacionadas se realizaron a través de un intermediario internacional que no
siendo el destinatario final de la mercaderia, no relne los requisitos enumerados
anteriormente.

Método del Precio de Reventa.- Determina el precio de adquisiciéon de un bien o de
la prestacion de un servicio, entre partes relacionadas, multiplicando el precio de
reventa del bien, del servicio o de la operacién de que se trate, a partes
independientes, por el resultado de disminuir, de la unidad, el porcentaje de la
utilidad bruta que hubiere sido obtenido con o entre partes independientes en
operaciones comparables. Para los efectos de esta fraccidon, el porcentaje de
utilidad bruta se calculara dividiendo la utilidad bruta entre las ventas netas.

PA = PR(1-X%)

PA = Precio de Adquisicion

PR = Precio de Reventa

X% = Porcentaje de la utilidad bruta aplicada con o entre partes
independientes.

Método del Costo Adicionado.- Determina el precio de venta de un bien o de la
prestacidon de un servicio, entre partes relacionadas, multiplicando el costo del
bien, del servicio o de la operacion de que se trate, a partes independientes, por
el resultado de sumar, a la unidad, el porcentaje de la utilidad bruta que hubiere
sido obtenido con o entre partes independientes en operaciones comparables.
Para los efectos de esta fraccion, el porcentaje de utilidad bruta se calculara
dividiendo la utilidad bruta entre el costo de ventas.
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PV = C (1 + X%)

PV = Precio de Venta

C = Costo del bien

X% = Porcentaje de la utilidad bruta aplicada con o entre partes
independientes.

4. Método de Distribucion de Utilidades.- Determina el precio a través de la
distribucion de la Utilidad Operacional Global obtenida en las operaciones con
partes relacionadas, en la misma proporcion que hubiere sido distribuida con o
entre partes independientes, en operaciones comparables, de acuerdo a lo
siguiente:

a) Se determinara la Utilidad Operacional Global de las operaciones con
partes relacionadas mediante la suma de la utilidad operacional obtenida
por cada una de ellas; v,

b) La Utilidad Operacional Global obtenida, se distribuird a cada una de las
partes relacionadas, considerando, entre otros, el aporte individual de cada
parte en activos, costos y gastos empleados en las operaciones entre
dichas partes.

5. Método Residual de Distribucion de Utilidades.- Determina el precio a través de la
distribucion de la Utilidad Operacional Global obtenida en las operaciones con
partes relacionadas, en la misma proporcion que hubiere sido asignada con o
entre partes independientes, en operaciones comparables, de acuerdo a lo
siguiente:

a) Se determinarad la Utilidad Operacional Global de las operaciones con
partes relacionadas mediante la suma de la utilidad operacional obtenida
por cada una de ellas; v,

b) Con la Utilidad Operacional Global obtenida se determinara y distribuira,
tanto la Utilidad Basica como la Utilidad Residual, de acuerdo a lo
siguiente:

1. La Utilidad Basica se obtendra para cada una de las partes relacionadas
mediante la aplicacidon de cualquiera de los otros métodos sefialados en
este articulo, sin tomar en cuenta la utilizacién de intangibles.

2. La Utilidad Residual se obtendra disminuyendo la utilidad basica a que
se refiere el numeral 1 anterior, de la utilidad operacional global. Esta
utilidad residual se distribuird entre las partes relacionadas en la
operacion, en la proporcién en que hubiere sido distribuida entre partes
independientes en operaciones comparables.

6. Método de Margenes Transaccionales de Utilidad Operacional.- Consiste en fijar el
precio a través de la determinacion, en transacciones con partes relacionadas, de
la utilidad operacional que hubieren obtenido partes independientes en
operaciones comparables, con base en factores de rentabilidad que toman en
cuenta variables tales como activos, ventas, costos, gastos o flujos de efectivo.

Para la aplicacidon de cualquiera de los métodos referidos en el presente articulo,
los ingresos, costos, utilidad bruta, ventas netas, gastos, utilidad operacional,
activos y pasivos se determinaran con base a lo dispuesto en las Normas
Internacionales de Contabilidad, siempre que no se oponga a lo dispuesto en la
normativa ecuatoriana (Art. 85, RLORTI, 2012).
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Sin embargo y de acuerdo con el reglamento, se debe tener en cuenta la
prioridad de utilizacién y/o descarte de cada uno de los métodos establecidos,
considerando con antelacion cada uno de ellos:

Art. 86.- Prelacion de métodos.- Sin perjuicio de lo establecido en los numerales
del articulo anterior, a fin de determinar el cumplimiento del principio de plena
competencia en los precios de las operaciones celebradas entre partes
relacionadas; el contribuyente para establecer el método de valoracién mas
apropiado, partira inicialmente de la utilizaciéon del método del precio comparable
no controlado, para continuar con los métodos del precio de reventa y el de costo
adicionado. Tomando a consideracién el que mejor compatibilice con el giro del
negocio, la estructura empresarial o comercial de la empresa o entidad (Art. 86,
RLORTI, 2012).

De igual manera, considera:

Cuando debido a la complejidad o a la informacion relativa a las operaciones no
pueden aplicarse adecuadamente uno de los métodos mencionados, se podran
aplicar, considerando el orden como se enuncian en el articulo anterior, uno de los
métodos subsiguientes, partiendo en uso del método de distribucién de utilidades,
seguido por el método residual de distribucion de utilidades y en Gltima instancia
el uso del método de margenes transaccionales de la utilidad operacional (Idem).

Adicionalmente, la Administracién Tributaria evaluara si el método aplicado por el
contribuyente es el mas adecuado de acuerdo con el tipo de transaccion
realizada, el giro del negocio, disponibilidad y calidad de informacion, grado de
comparabilidad entre partes, transacciones y funciones, y el nivel de ajustes
realizados a efectos de eliminar las diferencias existentes entre los hechos vy las
situaciones comparables.

En relacion a la determinacion de los rangos de plena competencia, el
reglamento en su Art. 87 menciona que:

[...] cuando por la aplicacion de alguno de los métodos establecidos en este
Reglamento se obtengan dos o mas operaciones comparables, el contribuyente
deberd establecer la Mediana y el Rango de Plena Competencia de los precios,
montos de las contraprestaciones o margenes de utilidad de dichas operaciones.

Si el precio, monto de la contraprestacion o margen de utilidad (en adelante
"Valor") registrado por el contribuyente se encuentra dentro del Rango de Plena
Competencia, dicho Valor se considerara como pactado entre partes
independientes. Caso contrario, se considerara que el Valor que hubieren utilizado
partes independientes es el que corresponde a la Mediana del mencionado rango'’
(Art. 87, RLORTI, 2012).

17 RLORTI - Art. 87 - Segundo parrafo.
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Para este efecto se consideraran los siguientes conceptos*®:

a) Rango de plena competencia.- Es el intervalo que comprende los valores
que se encuentran desde el Primer Cuartil hasta el Tercer Cuartil, y que
son considerados como pactados entre partes independientes;

b) _Mediana.- Es el valor que se considera hubieren utilizado partes
independientes en el caso que el Valor registrado por el contribuyente se
encuentre fuera del Rango de Plena Competencia; v,

c) _Primer vy tercer cuartil. - Son los valores que representan los limites del
Rango de Plena Competencia (Idem).

Sin embargo, la normativa tributaria en su Reglamento, al igual que lo
mencionado en el articulo innumerado cuarto posterior al Art. 15 de la LORTI,
posibilita al sujeto pasivo la solicitud a la Autoridad Tributaria para determinar la
valoracion de las operaciones efectuadas entre partes vinculadas con caracter
previo a la realizacion de estas, mismas que tendran un efecto de validez por
varios periodos fiscales:

La consulta presentada por el contribuyente y absuelta por la Administraciéon
Tributaria surtira efectos respecto de las operaciones efectuadas con posterioridad
a la fecha en que se apruebe y tendra validez para los tres periodos fiscales
siguientes, al ejercicio fiscal en curso, asi como las operaciones efectuadas en el
periodo anterior, siempre que no hubiese finalizado el plazo para presentar su
declaracién de impuesto a la renta’® (Art. 88, RLORTI, 2012).

Adicionalmente, la Autoridad Tributaria por medio de su reglamento permite
considerar como referencia técnica en materia de precios de transferencia a las
"Directrices en Materia de Precios de Transferencia a Empresas Multinacionales y
Administraciones Tributarias", aprobadas por el Consejo de la Organizacion para
la Cooperacién y el Desarrollo Econdmicos (OCDE) segun su Art. 89:

Art. 89.- Referencia Técnica en Materia de Precios de Transferencia.- Como
referencia técnica para lo dispuesto en este Capitulo, se utilizaran las "Directrices
en Materia de Precios de Transferencia a Empresas Multinacionales vy
Administraciones Tributarias", aprobadas por el Consejo de la Organizacién para la
Cooperacién y el Desarrollo Econémicos (OCDE) en 1995, en la medida en que las
mismas sean congruentes con lo establecido en la Ley de Régimen Tributario
Interno y con los tratados celebrados por Ecuador (Art. 89, RLORTI, 2012).

8 Tomando del RLORTI - Art. 87; la mediana y los cuartiles correspondientes se calcularédn en
funcion de los métodos estadisticos convencionales.
19 RLORTI - Art. 88 - Segundo parrafo.
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Circulares y Resoluciones en materia de Precios de transferencia

Para aquellos contribuyentes que se encuentren alcanzados al régimen de
precios de transferencia, las resoluciones del Servicio de Rentas Internas - SRI
No. NAC-DGER2008-0464 publicada en el Registro Oficial No. 324 del 25 de abril
de 2008; y la No. NAC-DGERCGC09-00286 publicada en el Registro Oficial No.
585 del 07 de mayo de 2009, esta ultima que reforma en parte a la primera,
disponen como alcance que:

Los sujetos pasivos del impuesto a la renta que hayan efectuado operaciones con
partes relacionadas domiciliadas en el exterior, dentro de un mismo periodo fiscal
en un monto acumulado superior a tres millones de ddlares de los Estados Unidos
de América (USD 3.000.000,00), deberan presentar al Servicio de Rentas Internas
el Anexo de Operaciones con Partes Relacionadas del Exterior.

De igual manera deberan presentar el indicado anexo aquellos contribuyentes que
habiendo efectuado operaciones con partes relacionadas domiciliadas en el
exterior, dentro de un mismo periodo fiscal, por un monto acumulado
comprendido entre un millén de délares de los Estados Unidos de América (USD
1.000.000,00) a tres millones de délares de los Estados Unidos de América (USD
3.000.000,00) y cuya proporcion del total operaciones con partes relacionadas del
exterior sobre el total de ingresos, de acuerdo con los casilleros correspondientes
del formulario 101 del impuesto a la renta, sea superior al 50%.

Adicionalmente, aquellos contribuyentes que hayan efectuado operaciones con
partes relacionadas domiciliadas en el exterior, dentro de un mismo periodo fiscal
en un monto acumulado superior a los cinco millones de ddélares de los Estados
Unidos de América (USD 5.000.000,00) deberan presentar adicionalmente al
Anexo, el Informe Integral de Precios de Transferencia (Art. 1, SRI No. NAC-
DGER2008-0464, Registro Oficial No. 324 del 25 de abril de 2008).

En este sentido, la misma Resolucidn No. NAC-DGERCGC09-00286 aclara que:

[...] la obligacidon de presentacion del anexo e informe segun los requerimientos
establecidos en la Resolucion No. NAC-DGER2008-0464, no limita en forma alguna
a que la Administracién, en sus procesos de control, solicite a cualquier
contribuyente por cualquier monto y por cualquier tipo de operacion o transaccion
con partes relacionadas, la informacion que el Servicio de Rentas Internas — SRI
considere necesaria para establecer si en los precios pactados en dichas
transacciones corresponde el principio de plena competencia®® (Art. 1-B, SRI No.
NAC-DGERCGC09-00286, Registro Oficial 585 del 07 de mayo de 2009).

20 Cabe sefialar que la LORTI establece la exoneracidon del régimen de precios de transferencia
bajo ciertas condiciones. Estos contribuyentes de acuerdo a la resolucidon del Servicio de Rentas
Internas No. NAC - DGERCGC11 - 00029, deben presentar a la Administraciéon Tributaria en un
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De igual manera, la resolucion No. NAC-DGER2008-0464 del Servicio de Rentas
Internas - SRI establece que el Informe Integral de Precios de Transferencia a
ser presentado ante el SRI deberd contener - de manera general - informacién
referente a':

I. Analisis Funcional: El cual debera detallar las funciones llevadas a cabo por
cada una de las empresas relacionadas incluyendo su naturaleza y frecuencia, los
riesgos asumidos por cada una de las partes y los activos tangibles e intangibles
utilizados por cada una de las partes, su naturaleza y la medida de dicho uso.

Este analisis debera describir informacion, del contribuyente analizado y del grupo
de empresas al cual pertenece, como: antecedentes, estructura, actividades,
proveedores, clientes, competencias, funciones realizadas por el negocio y riesgos
asumidos, entre otras. Adicionalmente es necesario que se describa cada una de
sus areas funcionales que pueden ser manufactura, distribucion, compras y ventas,
mercadeo y ventas, etc.; y reflejar una descripcién de la participacidon accionaria de
la empresa con relacién a sus partes relacionadas.

Por altimo el analisis funcional también deberd contener un detalle de las
operaciones inter-compafia haciendo una descripcion de cada una de estas,
mencionando montos y las empresas y paises con las cuales se realizaron.

II. Analisis de Mercado: El mismo que debera proporcionar informacion
referente a la industria, sector o actividad econémica en la cual se desarrollan las
operaciones del contribuyente analizado, dando una visién general de la evolucién
de mercado, precios, aspecto socio - econdmicos ligados al sector, competencias,
asi como también del desarrollo de la economia local y las aspectos politicos
relevantes que afecten el desarrollo de las actividades econdmicas del
contribuyente.

III. Analisis Econdmico: Donde se deberan describir puntos como: operaciones a
ser analizadas, partes relacionadas, método aplicado, la existencia de operaciones
comparables internas o externas, descripcion de las operaciones comparables y/o
bisqueda de empresas comparables no controladas que realicen operaciones
similares, informacion financiera de la empresa analizada, informacion financiera y
descriptiva de las empresas comparables utilizadas para la realizaciéon del rango
intercuartil, herramientas estadisticas utilizadas, y una conclusién sobre si se
cumplié con el principio de plena competencia:

A. Detalle y la cuantificacion de las operaciones realizadas con partes
relacionadas??.

plazo no mayor a un mes, contado a partir de la fecha maxima sefialada para la presentaciéon de
la declaracidon del Impuesto a la Renta, la informacidn pertinente a sus operaciones con partes
relacionadas del exterior en medio magnético.
2! para mayor informacidn, revisar la Resolucién del SRI N° NAC-DGER2008-0464.

22 De acuerdo a la circular emitida por el Servicio de Rentas Internas No. NAC-DGECCGC11 -
00009 del 18 de mayo de 2011, la suma de todas las cuantificaciones corresponde al monto
acumulado de operaciones efectuadas dentro de un mismo periodo fiscal entre el sujeto pasivo
del Impuesto a la Renta y sus partes relacionadas domiciliadas en el exterior. El referido monto
acumulado de operaciones efectuadas dentro de un mismo periodo fiscal debe ser igual a la suma
de los valores consignados en los casilleros informativos de operaciones con partes relacionadas
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B. Seleccion del método mas apropiado indicando las razones y fundamentos por
los cuales se lo consideré como el método que mejor reflejé el principio de
plena competencia.

Seleccién del indicador de rentabilidad segun método seleccionado.

Detalle de los comparables seleccionados para la aplicacion del método
utilizado.

E. Detalle de los elementos, la cuantificacion y la metodologia utilizada para la
realizacion de los ajustes necesarios sobre los comparables seleccionados.

F. Detalle de los comparables no seleccionados indicando los motivos vy
consideraciones para desecharlos.

G. Descripcion de la actividad empresarial y las caracteristicas del negocio de las
compafias comparables.

H. Establecimiento de la mediana y del rango de plena competencia.

I. Estado de situacion y de resultados de las empresas comparables
correspondientes a los ejercicios fiscales que resulten necesarios para el
analisis de comparabilidad, indicando la fuente de obtencién de dicha
informacién.

J. Conclusiones a las que se hubiera llegado.

Es facultad del contribuyente presentar adicionalmente un analisis (en un
contenido similar al que se senala en la presente resolucion) para las empresas
relacionadas domiciliadas en el exterior; y cualquier otro tipo de informacion, en
la medida que con ello contribuya a soportar sus analisis de precios de
transferencia (Art. 4, SRI No. NAC-DGER2008-0464, Registro Oficial No. 324 del
25 de abril de 2008).

Directrices aplicables en materia de Precios de transferencia a
empresas multinacionales y Administraciones Tributarias - OCDE

La Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econdmicos - OCDE, por
medio de las "Directrices en Materia de Precios de Transferencia a Empresas
Multinacionales y Administraciones Tributarias"”, establece ciertas metodologias y
lineamientos de precios de transferencia, mismas que son consideradas por la
legislacidn ecuatoriana en el Art. 89 del Reglamento, respecto al cumplimiento
del principio de plena competencia la cual se basa principalmente en Ia
comparacién de las condiciones entre una operacion llevada a cabo entre
entidades vinculadas, con las condiciones llevadas a cabo en operaciones entre
empresas independientes, mediante situaciones y caracteristicas econdmicas
relevantes suficientemente comparables.

del exterior, del Formulario 101 de Declaracién de Impuesto a la Renta de sociedades y
establecimientos permanentes.
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La aplicaciéon del principio de plena competencia se basa generalmente en la
comparacién de las condiciones de una operacion vinculada con las condiciones de
las operaciones entre empresas independientes. Para que estas comparaciones
sean Utiles, las caracteristicas econdmicas relevantes de las situaciones que se
comparan deben ser lo suficientemente comparables. [...] En la determinacion del
grado de comparabilidad, incluyendo el tipo de ajustes que resulten necesarios
para lograrla, se requiere comprender cémo evallan las sociedades
independientes las operaciones potenciales23 (OCDE, 2010).

A continuacién, se exponen “los métodos tradicionales basados en las
operaciones” y los “métodos basados en el resultado de las operaciones” que
pueden utilizarse para determinar si las condiciones impuestas en las relaciones
comerciales o financieras entre empresas asociadas son coherentes con el
principio de plena competencia.?

Los métodos tradicionales basados en las operaciones son el método del precio
libre comparable, el método del precio de reventa y el método del coste
incrementado. Los métodos basados en el resultado de las operaciones son el
método del margen neto operacional y el método de la distribucién del resultado?®
(OCDE, 2010).

Por lo cual, se consideran a los métodos tradicionales como los métodos mas
directos para determinar si las condiciones de las relaciones comerciales o
financieras entre las compafias asociadas se ajustan al principio de plena
competencia; esto debido a que cualquier diferencia entre el monto de la
transaccion y/o valor acordado por el bien o servicio transaccionado entre una
operacién vinculada comparado con el de una operacién no vinculada, puede
atribuirse directamente a la relacion comercial o financiera interpuesta y/o
acordada entre compafias relacionadas pudiendo asi determinar el cumplimiento
del principio de plena competencia reemplazando de manera directa el valor de
la operacion vinculada con el de la operacion entre entidades no vinculadas.

Los métodos tradicionales basados en las operaciones son el medio mas directo
para determinar si las condiciones de las relaciones comerciales o financieras de
las compafias asociadas se ajustan al principio de plena competencia. Esto es asi
porque cualquier diferencia entre el precio de una operacién vinculada y el de
una operacion comparable no vinculada puede imputarse directamente a las
relaciones comerciales o financieras aceptadas o impuestas entre las companias,
pudiendo asi determinar las condiciones de plena competencia sustituyendo
directamente el precio de la operacién vinculada por el de la no vinculada.

23 OCDE - Capitulo I “El principio de plena competencia” - Criterios para aplicar el principio de
plena competencia, i) Analisis de comparabilidad, a) Razones para el examen de comparabilidad:
22.

24 OCDE - Capitulo II “Metodologia para la determinacion de los precios de transferencia”: 74.

25 fdem.

51



Los métodos tradicionales basados en la operacién constituyen el medio mas
directo para precisar si las condiciones de las relaciones comerciales y financieras
entre empresas asociadas responden a las de plena competencia. Por tanto, estos
métodos tradicionales son preferibles a otros. Sin embargo, las complejidades de
las situaciones reales de las actividades empresariales pueden implicar dificultades
en la forma de aplicar los métodos tradicionales. En esas situaciones
excepcionales en las que no existen datos disponibles o los disponibles no son de
suficiente calidad como para confiar, Unicamente o de forma absoluta, en los
métodos tradicionales, puede resultar necesario preguntarse si - y en qué
condiciones-, se pueden utilizar otros métodos® (OCDE, 2010).

Sin embargo, existen condiciones en las que los métodos basados en resultados,
suelen ser mas apropiados que los métodos tradicionales basados en las
operaciones. Esto debido a la integridad de las actividades entre compaiiias
relacionadas, asi como también a la falta de informacion publica y confiable de
terceros en base a sus resultados a nivel bruto; reflejando ser mas apropiados
los métodos basados en resultados a nivel operativo.

Hay situaciones en las que los métodos basados en el resultado de las operaciones
resultan mas apropiados que los métodos tradicionales basados en las
operaciones. Por ejemplo, aquellos en los que cada una de las partes realiza
aportaciones valiosas y Unicas a la operacion vinculada, o cuando las partes llevan
a cabo actividades muy integradas, lo que puede hacer que el método de la
distribucion del resultado resulte mucho mas apropiado que un método unilateral
[..]%” (OCDE, 2010).

Por lo cual, dependiendo del tipo de transaccidn que se esté analizando se deben
considerar todas las condiciones anteriormente mencionadas con el fin de evitar
algun tipo de error en el andlisis. En este caso de andlisis en particular, al ser
una operacién de cesidon de acciones no cotizadas en el mercado bursétil en la
cual se analiza el valor pactado entre empresas relacionadas por cada accion,
comparado con el valor que pactarian terceros independientes por cada accién -
por medio del método de valoracién explicado mas adelante - el método
tradicional.

Factores Determinantes de la Comparabilidad

Como fue mencionado anteriormente, la aplicacion del principio de plena
competencia se basa fundamentalmente en la comparacion de las condiciones de

26 OCDE - DIRECTRICES APLICABLES EN MATERIA DE PRECIOS DE TRANSFERENCIA A
EMPRESAS MULTINACIONALES Y ADMINISTRACIONES TRIBUTARIAS - Capitulo II “Métodos
tradicionales basados en las operaciones”: 43.

27idem. : 75.
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una operacion celebrada entre empresas vinculadas con las condiciones de las
operaciones celebradas entre empresas independientes.

Ser comparable significa que ninguna de las diferencias (si las hay) entre las
situaciones que se comparan pueda afectar materialmente a las condiciones
analizadas en la metodologia (por ejemplo, el precio o el margen) o que se
pueden realizar ajustes suficientemente precisos para eliminar los efectos de
dichas diferencias®® (OCDE, 2010).

Por ejemplo, las empresas independientes a la hora de valorar los términos de
una posible transaccién, comparan varias posibilidades con otras opciones reales
disponibles, y generalmente solo participan de la transaccién si no ven una
alternativa que sea claramente mas atractiva; ya que tendran en cuenta toda
diferencia con relevancia econdmica entre las opciones realmente disponibles a la
hora de valorarlas. Todos los métodos aplicables al principio de plena
competencia, giran en torno a la idea de que las empresas independientes
consideran las diferentes opciones que tienen disponibles, con el fin de
reflexionar cualquier diferencia que pudiera afectar a su valor de manera
significativa comparandolas entre si, generalmente siempre considerando el
obtener un mejor beneficio a su consideracion.

Otros métodos se basan en comparaciones de ratios de beneficio o margenes de
beneficio entre empresas independientes y asociadas como medio para estimar los
beneficios que hubieran podido obtener una de las empresas asociadas o ambas
en el caso de que hubieran negociado sélo con empresas independientes y, en
consecuencia, la retribucidn que esas mismas empresas hubieran pedido, en
condiciones de plena competencia, en compensacién por la utilizacién de sus
recursos en las operaciones vinculadas. Resulta necesario, en todos los casos,
realizar ajustes para considerar las diferencias existentes entre situaciones
vinculadas e independientes que hubieran afectado significativamente el precio
cargado o la retribucion exigida por empresas independientes. De esta manera,
las retribuciones medias no ajustadas del sector industrial no pueden, en ningdn
caso, determinar por si mismas las condiciones de plena competencia29 (OCDE,
2010).

Es necesario comparar las caracteristicas de las operaciones o de las empresas
que hubieran influido en las condiciones de las negociaciones en plena
competencia para poder determinar el grado de comparabilidad actual, y asi
poder realizar los ajustes apropiados para establecer las condiciones de plena
competencia (o un rango de las mismas). Algunas de las caracteristicas que
pueden ser importantes son’:

- Las de la propiedad o de los servicios transaccionados,

28 fdem. : 22.
2 Idem. : 22- 23.
30 idem. : 23.
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- Las funciones desempenadas por las partes (teniendo en cuenta los
activos utilizados y los riesgos asumidos),

- Las clausulas contractuales,

- Las circunstancias econdémicas de las partes y las estrategias
empresariales que éstas persiguen, entre otras.

La importancia de estos factores en la determinacion de la comparabilidad
dependerd de la naturaleza de la operacidon entre empresas vinculadas y del
método de determinacién de precios adoptado.

i.  Caracteristicas de los activos y de los servicios

Existen diferencias en los activos y/o servicios especificos transaccionados que
justifican, parcialmente, su valor en el mercado. Esta comparacidn es
generalmente utilizada de manera til en la determinacion de la comparabilidad
en operaciones celebradas entre empresas vinculadas e independientes. Esta
similitud o diferencia serd considerada como mas relevante cuando se comparen
precios de activos, bienes, servicios u operaciones entre si, a diferencia de
cuando se trate de un analisis basado en el margen de beneficios. Sin embargo,
en cualquiera de los dos analisis, se deben considerar las siguientes
caracteristicas:

- Para el caso de la transferencia de bienes tangibles:
Caracteristicas fisicas de los mismos;

Sus cualidades;

Su fiabilidad;

Su disponibilidad; v,

El volumen de la oferta.

o O O O

- Para el caso de la transferencia de servicios:
o Su naturaleza; y
o El alcance de los servicios.

- Para el caso de la transferencia de activos intangibles:

Su operacion;

El tipo de intangible (ya sea esta marca, patente o know-how);

La duracién del activo;

El grado de proteccion; vy,

Los beneficios esperados como resultado de la utilizacién del
intangible.

O O O O
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ii.  Analisis Funcional

El andlisis funcional se enfoca en la identificacion y comparacion de las
principales actividades llevadas a cabo por las empresas, ya sean estas
relacionadas o0 no relacionadas; con el fin de identificar compromisos
significativos desde el punto de vista econdmico, que vayan a ser de
responsabilidad asumida por las empresas. Por lo cual, para establecer si son
comparables entre si las operaciones llevadas a cabo entre empresas
relacionadas o no relacionadas, es necesario cotejar las funciones asumidas por
las empresas.

Algunos de los puntos a cotejar podrian ser: la actividad (ya sea esta
manufactura, distribucion, prestacion de servicios, entre otros), la investigacion y
desarrollo, el tipo de bien a transaccionar, el tipo de servicio, la comercializacion,
la ubicacién geografica, el transporte, el tipo de financiacién o crédito (por
proveedores y hacia clientes), la gestidon, la logistica, entre otros factores que
influyen al momento de negociar un activo o servicio; debiendo identificarse los
mismos para ver si es factible el aplicar algun tipo de ajuste ante cualquier
diferencia respecto a la actividad de las diferentes partes.

También puede ser considerado como relevante y util dentro de las funciones, la
identificacion y balance, activos que son o seran utilizados para el normal
desempefio de sus actividades comerciales, en el cual se pondera el tipo de
activos a ser utilizados, tales como equipos e instalaciones, asi como la
existencia de valiosos intangibles; incluyendo la existencia de derechos de
propiedad industrial, la ubicacién, el valor de mercado, su antigliedad, entre
otros factores que pueden influir en el desarrollo de sus funciones.

Adicionalmente, los riesgos asumidos por los respectivos interesados son de gran
importancia al momento de tomar como comparables diferentes operaciones.
Dentro del libre mercado, el incremento de los diversos riesgos es compensado al
mismo tiempo con un aumento del rendimiento esperado®'. Por tanto, las
operaciones entre empresas relacionadas y no relacionadas, asi como sus
empresas como tal, no son comparables entre si cuando existen diferencias
significativas respecto de los riesgos asumidos en los cuales no es posible
realizar los ajustes adecuados. Algunos de los principales riesgos a ser
considerados podrian ser: de mercado, financieros, de inversién (esto puede ser
en propiedad, planta y equipo), investigacién y desarrollo, por tipo de cambio (en
caso de existir), por tipo de interés, crediticios, entre otros.

31 Directrices Aplicables en Materia de Precios de Transferencia a Empresas Multinacionales y
Administraciones Tributarias. Parrafo 1,23. Pag #24.
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Sin embargo, la importancia radica en la sustancia econémica de cada una de las
actividades, desde el punto de vista de la naturaleza de las transacciones.

iii.  Clausulas contractuales

Para el caso de pactos contractuales, se debe definir si sus clausulas se
encuentran en condiciones de plena competencia dentro de las relaciones
comerciales, mismas que son definidas generalmente de forma expresa o
implicita, de acuerdo a la reparticion de sus responsabilidades, riesgos vy
beneficios entre las mismas. Por lo cual, dicho anélisis debe estar incluido dentro
de la revisién funcional referido anteriormente, asi como también se deben
considerar acuerdos o comunicaciones adicionales entre las empresas, asi como
también las condiciones bajo las cuales operan normalmente.

iv. Circunstancias econdémicas

De acuerdo a las diferentes circunstancias econdmicas, los precios de los
diversos activos y servicios pueden variar estando en condiciones de plena
competencia. Por lo cual, para lograr un nivel de comparabilidad entre las
diferentes transacciones, se requiere que los mercados en los que operan las
empresas vinculadas e independientes sean comparables, y que las diferencias
existentes no afecten de manera representativa a los precios, o en su defecto,
que se puedan realizar los ajustes apropiados.

Algunas de las circunstancias econdmicas que pueden ser relevantes al momento
de determinar la comparabilidad de los mercados, pueden ser: su ubicacion
geografica, la competencia y su posicidén relativa de acuerdo a compradores y
vendedores, la disponibilidad de bienes y servicios sustitutivos, los niveles de
oferta y demanda en el mercado, el poder de adquisicién, la naturaleza y alcance
de las regulaciones publicas que afecten sobre el mismo, los costos de
produccién, incluyendo los costos de los activos, mano de obra y del capital; los
costos de transporte, la comercializacién, el periodo o proceso de la operacion,
entre otros.

v. Estrategias mercantiles

En cuanto a las estrategias mercantiles, estas son necesarias al momento de
sondear la comparabilidad fijado en el cumplimiento del principio de plena
competencia por medio del andlisis de precios de transferencia. Estas estrategias
atienden diversos aspectos propios de cada empresa, como son la innovacién, el
desarrollo de nuevos productos, su grado de diversificacion, su aversion al
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riesgo, la afectacién de los diversos cambios politicos, la incidencia de las leyes
vigentes o en proyecto, u otro aspecto que pueda influir en la administraciéon
diaria de las empresas.

Métodos aplicables de Precios de transferencia

A continuacién, se mencionan los principales métodos aplicables de precios de
transferencia:

a. Métodos tradicionales

i. Método del precio comparable no controlado

El método del precio comparable no controlado consiste en comparar el precio
facturado por activos o servicios transmitidos en una operacién vinculada, con el
precio facturado por activos o servicios transmitidos en una operacién no
vinculada en circunstancias comparables. Si hay diferencias entre los dos precios,
esto puede indicar que las condiciones de las relaciones comerciales y financieras
de las empresas asociadas no responden a las condiciones de plena competencia y
que el precio de la operacién vinculada tal vez tenga que ser sustituido por el
precio de la operacidn no vinculada? (OCDE, 2010).

Para que una operacion entre empresas no relacionadas sea comparable a una
operacidén llevada a cabo entre empresas relacionadas, con la finalidad de aplicar
para su analisis el precio del método no comparable (Comparable Uncontrolled
Price - “CUP”; por sus siglas en inglés) o también conocido como el método del
precio libre comparable, debe cumplir con las siguientes condiciones:

Ninguna de las diferencias (en caso de existir) entre las dos operaciones
qgue se encuentran bajo analisis entre las dos empresas involucradas
dentro de una misma operacién, debe ser susceptible de influir
materialmente en el precio de libre mercado transaccionado;

Adicionalmente, pueden realizarse ajustes a las transacciones en analisis,
siempre y cuando estos sean lo suficientemente precisos como para
eliminar y contrarrestar el efecto de dichas diferencias.

32 Directrices Aplicables en Materia de Precios de Transferencia a Empresas Multinacionales y
Administraciones Tributarias. Parrafo 2,6. Pag #36.
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Sin embargo, puede resultar complicado encontrar una operacién entre dos
empresas independientes lo suficientemente parecida a una operacion entre
empresas relacionadas como para que no existan diferencias que tengan un
efecto importante sobre el precio del activo o servicio transaccionado.
Adicionalmente y en el caso de existir dichas diferencias, la posibilidad de
realizan los respectivos ajustes cuando la naturaleza de la actividad comercial se
asemeje lo suficientemente entre las partes con el objetivo de general un mismo
beneficio global, se puede obtener una exactitud relativa del analisis realizado
bajo el método del precio libre comparable, debido al alcance y la fiabilidad de
dichos ajustes.

Al igual que cualquier otro método, la confianza del método aplicado, en este
caso del método del precio libre comparable, estd determinada por el nivel de
precision con que puedan realizarse los ajustes para lograr la mayor
comparabilidad.

Sin embargo, en caso de existir diferencias entre una operacién vinculada y una
operacion no vinculada, o en su defecto entre las dos empresas que lleven a
cabo dichas operaciones, sera dificil determinar ciertos ajustes lo suficientemente
precisos que excluyan los efectos de esas diferencias sobre el precio del bien o
servicio transaccionado.

En el caso que sea posible encontrar operaciones comparables entre empresas
vinculadas y no vinculadas, el método del precio libre comparable es la via de
analisis mas directa y confiable para la aplicacién y analisis del principio de plena
competencia. En consecuencia y considerando la prelacién de métodos, en estos
casos, la aplicacidn de este método es preferible a los demas.

ii.  Método del precio de reventa

El método del precio de reventa se inicia con el precio al que se ha comprado a
una empresa relacionada un producto que es revendido a una empresa
independiente. Este precio (el precio de reventa), entonces, se reduce en un
margen bruto adecuado ("margen del precio de reventa o "margen de reventa”)
representativo de la cuantia con la que el revendedor pretenderia cubrir sus
costes de venta y sus gastos de explotaciéon y, en funcién de las tareas
desarrolladas (considerando los activos utilizados y los riesgos asumidos), obtener
un beneficio apropiado > (OCDE, 2010).

Dentro de la transaccionabilidad en las operaciones llevadas a cabo entre
empresas relacionadas e independientes, para que estas puedan ser analizadas

33 Directrices Aplicables en Materia de Precios de Transferencia a Empresas Multinacionales y
Administraciones Tributarias. Parrafo 2,14 : 37.
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por medio del método de reventa, lo que se analiza es la rentabilidad que estas
operaciones dejan como resultado si las mismas son llevadas a cabo tanto con
empresas relacionadas y terceros independientes.

El margen bruto de reventa o margen del precio de reventa, obtenido por la
empresa revendedora en la operacidon relacionada puede resultar establecido
tomando como referencia el margen de reventa obtenido por el mismo
revendedor sobre articulos comprados y vendidos en operaciones comparables
no relacionadas. De igual manera, puede servir de guia el margen de rentabilidad
obtenido en la reventa Illevada a cabo entre empresas independiente en
operaciones no relacionadas.

Por lo cual, el resultado derivado de eliminar el margen bruto puede entenderse
gue constituye, después de realizar los ajustes para tener en cuenta costes
asociados a la compra de los bienes, como un precio de plena competencia en la
transferencia de los activos entre las diferentes empresas relacionadas. Este
método es considerado como mas Uutil cuando se aplica a actividades de
distribucién y/o comercializacién.

Dicho método depende también de la comparabilidad que pueda existir entre las
funciones desempenadas por cada una de las empresas (considerando los activos
utilizados, asi como también los riesgos asumidos).

Puede resultar menos fiable cuando hay diferencias entre las operaciones con
entidades relacionadas y no relacionadas, asi como entre las partes que
intervienen en las operaciones, considerando que esas diferencias podrian tener
un efecto sensible en el indicador utilizado para medir las condiciones de plena
competencia; en este caso, el margen de reventa obtenido. Cuando existen
diferencias importantes que afectan a los margenes brutos obtenidos en
operaciones relacionadas y no relacionadas (por ejemplo, en la naturaleza de las
funciones ejercidas por las partes), deberian realizarse ajustes para tener en
cuenta dichas diferencias. El alcance y la fiabilidad de esos ajustes afectaran de
manera directa la fiabilidad relativa del analisis realizado conforme al método del
precio de reventa, en los diferentes casos.

iii. Método del costo adicionado o incrementado

El método del coste incrementado parte de los costes en que ha incurrido el
proveedor de los activos (o de los servicios) en una operacion vinculada para
proporcionar los activos transmitidos o los servicios prestados a un comprador
asociado. A este coste se afiade un margen de coste incrementado para poder
realizar un beneficio adecuado en vista de las funciones desempefiadas y de las
condiciones del mercado. El resultado, que se obtiene después de afadir el
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margen del coste incrementado a los costes antes mencionados, puede ser
considerado como precio de plena competencia de la operacién vinculada
original34 (OCDE, 2010).

Considerando la aplicacion del método del coste adicionado, se deberan tener
presentes las siguientes observaciones respecto de las operaciones relacionadas
y ho relacionadas: a) ninguna de las diferencias (si las hay) entre las dos
operaciones que se analizan o entre las dos empresas que intervienen en esas
operaciones puede influir sustancialmente en el precio dentro del libre mercado;
0 B) Se pueden realizar ajustes lo suficientemente precisos como para eliminar
los efectos importantes de las posibles diferencias que puedan presentarse entre
estas.

Este método serd probablemente mas util cuando se venden productos semi-
acabados entre dos partes asociadas, habiéndose concluido acuerdos de
explotacion compartida de activos u otros de compra-aprovisionamiento a largo
plazo o cuando la operacién vinculada consiste en la prestacién de servicios>®
(OCDE, 2010).

Este método presenta algunas dificultades para su correcta aplicacion,
particularmente en la determinacion de los costes. Considerando que sin duda
una empresa debe cubrir sus costes en un determinado periodo de tiempo para
poder mantenerse activo, dichos costes pueden no ser determinantes en la
utilidad que deba obtenerse en un caso concreto y en un afo cualquiera. En
tanto que las empresas se ven frecuentemente obligadas por la competencia a
bajar sus precios en relacidn con los costes de produccién de los bienes
pertinentes o de prestacion de los servicios, para lo cual existen otras
circunstancias en las que no se aprecia un vinculo entre el nivel de costes en que
se ha incurrido y un precio de mercado (por ejemplo, cuando se ha realizado un
descubrimiento muy valioso y su propietario ha incurrido en costes de
investigacion bajos para lograrlo).

Otro aspecto importante a ser considerado es la comparabilidad respecto a la
consistencia en la contabilidad. Cuando las practicas contables empleadas
difieren entre las operaciones relacionadas y las operaciones no relacionadas (o
en su defecto de las empresas como tal), deberian practicarse los respectivos
ajustes oportunos con el objeto de asegurar el uso de similares costos en cada
caso respectivo, manteniendo asi la consistencia. Los margenes brutos deben
medirse de forma que permita la comparacién entre la empresa relacionada y la
empresa independiente. Ademas, pueden existir diferencias en el tratamiento de
los costes de las diferentes empresas que afectan a los margenes brutos de

34 Directrices Aplicables en Materia de Precios de Transferencia a Empresas Multinacionales y
Administraciones Tributarias. Parrafo 2,32 : 40.
35 Idem.
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beneficio, los cuales deberdn tenerse en cuenta para obtener un nivel de
comparabilidad confiable.

b. Métodos del beneficio de la operacion°

En el caso de que los métodos tradicionales de la operacién no resulten ser los
adecuados, o cuando su aplicacién no es posible; existen otros métodos que
podrian emplearse, los cuales analizan los beneficios derivados de determinadas
operaciones entre empresas asociadas. Estos métodos son aquellos basados en
los beneficios que satisfacen el principio de plena competencia y que resultan
compatibles con el método de reparto del beneficio y con el método del margen
neto de la operacién, tal y como son descritos en las Directrices de la OCDE.

Un método del beneficio de la operacion estudia los beneficios que se derivan de
determinadas operaciones vinculadas. A efectos de estas Directrices, los métodos
del beneficio de la operacidon son el método de reparto del beneficio y el método
del margen neto de la operacién.37

Es muy poco frecuente que las empresas realicen operaciones donde la utilidad
sea una condicién "establecida o impuesta" en las operaciones. De hecho, las
empresas raramente, si es que lo hacen en alguna ocasién, emplean un método
del beneficio de la operacién para fijar sus precios>® (OCDE, 2010).

Todo esto se alcanza mediante la aplicacion de los métodos de tal forma que se
aproximen al principio de plena competencia, lo cual soporta la tarea de
comparar los beneficios procedentes de determinadas operaciones relacionadas
con los que se derivan de operaciones comparables entre empresas
independientes.

iv.  Método de distribucion de utilidades

El método del reparto del beneficio trata de eliminar la incidencia que, sobre los
beneficios, provocan las condiciones especiales acordadas o impuestas en una
operacion vinculada,..., fijando un reparto de la utilidad que normalmente habrian
acordado empresas independientes si hubieran realizado la operacién u
operaciones en cuestion®® (OCDE, 2010).

36 Dichos métodos basados en los beneficios sélo pueden ser aceptados en la medida en que sean

compatibles con el Art. 9 del Modelo de Convenio Fiscal de la OCDE, especialmente en lo que se

refiere a su comparabilidad.

37 Directrices Aplicables en Materia de Precios de Transferencia a Empresas Multinacionales y
Administraciones Tributarias. Parrafo 3,2 : 45.

38 idem.

39 Directrices Aplicables en Materia de Precios de Transferencia a Empresas Multinacionales y
Administraciones Tributarias. Parrafo 3,5 : 46.
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Dicho método identifica la utilidad que ha de distribuirse entre las empresas
relacionadas por sus operaciones vinculadas, considerando la distribucién de
dicho beneficio en funcién de criterios econdmicamente validos que se aproximan
al reparto del beneficio que se veria reflejado en un acuerdo en condiciones de
plena competencia.

El beneficio conjunto puede ser el beneficio total derivado de las operaciones o
proveniente de la utilidad que no puede asignarse facilmente a una de las
empresas, como es en el caso de los activos intangibles. Es por ello que se
requiere de un amplio entendimiento referente a las funciones, activos y
riesgos*® que asume la empresa con el fin de analizar la comprabilidad sobre la
base de la informacion externa disponible en el mercado. La informacién
proveniente del mercado externo puede incluir, por ejemplo, los porcentajes
referente al reparto de la utilidad o los rendimientos obtenidos entre varias
empresas independientes que realicen funciones relativamente comparables, de
acuerdo al indicador financiero que mas refleje la realidad de las empresas de
acuerdo a su actividad principal.

Una de las ventajas de este método es que generalmente no considera para su
analisis de manera directa operaciones estrechamente comparables, por lo que
es posible emplearlo en algunas ocasiones en las que ciertas operaciones entre
empresas independientes no son facilmente identificables. La asignacion de los
beneficios se fundamenta en la distribucién de las funciones entre las mismas
empresas vinculadas. Los datos externos tomados de empresas independientes
son relevantes en el analisis de distribucidn de la utilidad en el momento de
calcular el valor de la aportacion de cada empresa asociada referente a las
operaciones, mas no para fijar directamente el reparto de la utilidad. En
consecuencia mantiene una aproximacion al principio de plena competencia en la
medida en que refleja lo que las empresas independientes hubieran hecho
presumiblemente en similares circunstancias.

Adicionalmente, cabe sefialar que el método del reparto de utilidades basado en
el reparto del beneficio, es menos probable que una de las dos partes vinculadas
obtenga un resultado excepcional e improbable en términos de beneficios, dado
que ambas partes son evaluadas.

El objetivo de este Informe no consiste en suministrar una lista exhaustiva de las
modalidades de aplicacion del método de reparto del beneficio. La aplicacion del
método dependerd de las circunstancias concretas de cada caso y de la
informacion disponible. En cualquier caso, el objetivo primordial sera aproximarse

40 E| analisis funcional es un analisis de las funciones desempefiadas por cada empresa, (dados
los activos empleados y los riesgos asumidos por cada una de ellas). OCDE - Directrices
Aplicables en Materia de Precios de Transferencia a Empresas Multinacionales y
Administraciones Tributarias : 46.

62



al maximo al reparto de los beneficios que habrian realizado las partes si éstas
hubiesen sido empresas independientes operando en condiciones de plena
competencia®* (OCDE, 2010).

Adicionalmente, dicho método también presenta un cierto numero de
inconvenientes, por ejemplo, los datos externos del mercado, considerados
dentro de la determinacién referente a la aportacion que efectia cada empresa
asociada dentro de las operaciones vinculadas, las cuales no se relacionan tan
estrechamente como cuando se emplean otros métodos.

De igual manera, existen dificultades en la aplicacion del método, siendo este
mas accesible tanto para los contribuyentes como para las Administraciones
tributarias puesto que tiende a apoyarse menos en la informacién referente a las
empresas independientes. Sin embargo, puede resultar dificil para las empresas
asociadas y para las Administraciones tributarias la obtenciéon de datos de las
empresas filiales extranjeras. Ademas, las empresas independientes no emplean
de manera habitual el método de reparto del beneficio para fijar los precios de
transferencia de sus operaciones, salvo ciertas excepciones; asi como también
dependerd del criterio contable entre las diferentes empresas vinculadas y no
vinculadas.

v. Método residual del distribucion de utilidades

El método del margen neto de la operacién determina, a partir de una base
adecuada (por ejemplo, costes, ventas, activos), el margen neto de beneficio que
obtiene un contribuyente de una operacién vinculada (...). En consecuencia, el
método del margen neto de la operacion se implementa de modo similar al
método del coste incrementado y al método del precio de reventa. Esta similitud
significa que, (...), debe hacerse de manera compatible con la puesta en
funcionamiento de los otros dos métodos (método del coste incrementado vy
método del precio de reventa). En particular, esto implica que el margen neto que
obtiene el contribuyente de una operacién vinculada (..) idealmente debiera
fijarse tomando como referencia al margen neto que el mismo contribuyente
obtiene en operaciones comparables no vinculadas. (...) Es necesario un analisis
funcional de la empresa asociada y, en Uultimo término, de la empresa
independiente, para determinar si las operaciones son comparables y qué ajustes
deben practicarse para obtener resultados fiables** (OCDE, 2010).

En términos generales, el método del margen neto de la operacidn se enfoca en
analizar el resultado neto de la operacion global de la empresa (o bien puede ser
segmentado por actividad/es principal/es dentro de sus funciones; ya sean estas,
por ejemplo, manufactura, distribucién y/o servicios) medido a través de un
indicador financiero de beneficio neto (por ejemplo, el rendimiento de los activos,

“l OCDE - Directrices Aplicables en Materia de Precios de Transferencia a Empresas
Multinacionales y Administraciones Tributarias. Parrafo 3,23 : 49.
42 [dem. Parrafo 3,26 : 49.
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la relacién entre beneficio de explotacion y ventas y otros posibles indicadores de
beneficio neto); con el fin de analizar de manera global o segmenta el resultado
neto que dicha actividad generd, durante un periodo determinado de tiempo, y
dicho resultado compararlo con entidades independientes; con el fin de analizar
si dicha compania presenta una rentabilidad acorde comparado con entidades
independientes, cumpliendo con el principio de plena competencia.

Adicionalmente, existen beneficios respecto a la aplicaciéon de dicho anélisis ya
gue los margenes netos son menos sensibles a las diferencias que afectan a las
operaciones, a diferencia del andlisis respecto al precio, tal y como se usé en el
método del precio libre comparable. La aplicacion de los margenes netos puede
ser mas tolerantes que el margen bruto con respecto a algunas diferencias
funcionales entre las operaciones vinculadas y las no vinculadas; dichas
diferencias pueden entre empresas, pueden ser las funciones desempefnadas, las
cuales suelen reflejarse en las variaciones de los costos y gastos. En
consecuencia, las empresas pueden tener un amplio abanico de margenes brutos
y a pesar de ello obtener un nivel similar de beneficios netos, siempre y cuando
estos cumplan con los criterios de comparabilidad®’.

vi.  Método de margenes transaccionales de utilidad operacional

Los métodos tradicionales son preferibles a los métodos basados en la utilidad de
operacion a efectos de determinar si un precio de transferencia es un precio de
plena competencia; es decir si existen o no condiciones especiales que afecten al
reparto de los beneficios entre las dos empresas asociadas** (OCDE, 2010).

Segun la normativa tributaria, asi como las Directrices de la OCDE en materia de
precios de transferencia, se establece y da prioridad al momento de seleccionar
un método correcto de analisis la prelacion de métodos; considerando que,
existen casos en los que los métodos tradicionales no pueden aplicarse solos o,
no pueden aplicarse en absoluto, debiendo ser estos métodos considerados como
Ultima opcién de analisis. Sin embargo, incluso en ultima instancia, no seria
oportuno aplicar un método del beneficio de la operacidn sin verificar
previamente su fiabilidad.

Un método del beneficio de la operacién podréd posiblemente emplearse en los
casos en que su aplicacion haya sido juzgada conveniente por las empresas
asociadas afectadas por las operaciones y por las Administraciones tributarias de
las jurisdicciones de dichas empresas asociadas. Los métodos del beneficio de la

43 Para mayor referencia, considerar los “Criterio de comparabilidad aplicable al método del
margen neto de la operacién”; OCDE - Directrices Aplicables en Materia de Precios de
Transferencia a Empresas Multinacionales y Administraciones Tributarias: 51.

“* Directrices Aplicables en Materia de Precios de Transferencia a Empresas Multinacionales y
Administraciones Tributarias. Parrafo 3,29 : 53.
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operacién también pueden ser utiles en la identificacién de los casos que
requieran de investigaciones ulteriores* (OCDE, 2010).

En la actualidad la experiencia demuestra que, en la mayoria de los casos,
pueden aplicarse los métodos tradicionales basados en las operaciones; asi como
también se rechaza la aplicacion de otros métodos no establecidos por la OCDE.

Por las razones expuestas, los paises miembros de la OCDE reiteran su apoyo al
consenso, que ha surgido de la aplicacién del principio de plena competencia entre
paises miembros y no miembros, y acuerdan que debe rechazarse la alternativa
teorica al principio de plena competencia representada por el reparto global segun
una férmula preestablecida®® (OCDE, 2010).

En consecuencia, luego de haber realizado un analisis de cada uno de los
métodos de precios de transferencia mas comunes y aplicables a la verificacion
de cumplimiento del principio de plena competencia, especificamente para la
operacién bajo analisis - cesién de acciones no cotizadas en el mercado bursatil -
se considera al Método del Precio Comparable no Controlado “CUP”; ya que,
como fue mencionado anteriormente, el objetivo es analizar el valor pactado
entre empresas relacionadas por cada accidon comercializada, comparado con el
valor que pactarian terceros independientes por cada accidn en similares
condiciones y caracteristicas.

45 Directrices Aplicables en Materia de Precios de Transferencia a Empresas Multinacionales y
Administraciones Tributarias. Parrafo 3,51 : 54.
46 [dem. Parrafo 3,74 : 58.
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Analisis del cumplimiento del principio de
plena competencia en Ia cesion de acciones
no cotizadas en el mercado bursatil por
medio de Ila aplicacion de las metodologias
de precios de transferencia

Principio de plena competencia

Se entiende por principio de plena competencia aquel por el cual, principalmente
entre compafias relacionadas, se establecen o imponen condiciones entre las
partes en sus transacciones comerciales o financieras, que difieren de las que se
hubieren pactado con o entre partes independientes. Estas pueden desviar sus
fondos o utilidades que hubieren sido obtenidas por una de las partes, hacia
otras entidades donde su domicilio fiscal mantenga cargas impositivas menores.
Esto conllevaria al no cumplimiento del principio de plena competencia.

Como referencia técnica, nos basamos en la segunda seccidén, del articulo
innumerado segundo del Art. 15 de la Ley Organica de Régimen Tributario
Interno — LORTI:

Principio de plena competencia. Para efectos tributarios se entiende por principio
de plena competencia aquel por el cual, cuando se establezcan o impongan
condiciones entre partes relacionadas en sus transacciones comerciales o
financieras, que difieran de las que se hubieren estipulado con o entre partes
independientes47, las utilidades que hubieren sido obtenidas por una de las partes
de no existir dichas condiciones pero que, por razén de la aplicacion de esas
condiciones no fueron obtenidas, seran sometidas a imposicion (Ley Reformatoria
para la Equidad Tributaria del Ecuador, publicada en el tercer suplemento del

47 Existe una diferencia significativa en lo estipulado CON o ENTRE partes independientes:

Con - se identifica como la comparacién de transacciones con entidades relacionadas en similares
condiciones referentes con el mercado.

Entre - se identifica como la comparacion de transacciones con entidades relacionadas e
independientes en similares condiciones referentes con el mercado. (Fuente: Ley Reformatoria
para la Equidad Tributaria del Ecuador, publicada en el tercer suplemento del Registro Oficial
No. 242 de 29 de diciembre de 2007; tomado de Aguirre, Pablo; Disertacién de grado PUCE
2008: 55).
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Registro Oficial No. 242 de 29 de diciembre de 2007; tomado de Aguirre, Pablo;
Disertacién de grado PUCE 2008: 55).

El principio de plena competencia es un término econdmico, el cual hace
referencia a la exploracion dentro de un mercado competitivo, evitando asi la
posibilidad de obtener utilidades extraordinarias entre entidades relacionadas o
grupos multinacionales. Adicionalmente, sefala que las transacciones que se
realicen entre empresas relacionadas deben cumplir en similares condiciones (ya
sean éstas de negociacién, producto, bienes o servicios, entre otros) con las
llevadas a cabo con terceros independientes.

En cuanto a fiscalidad internacional, el principio de plena competencia es la base
para el cumplimiento de precios de transferencia; misma que se menciona en el
Art. 9 del Modelo de Convenio Fiscal de la OCDE.

(Cuando)... dos empresas (asociadas) estén, en sus relaciones comerciales o
financieras, unidas por condiciones aceptadas o impuestas que difieran de las que
serian acordadas por empresas independientes, los beneficios que habrian sido
obtenidos por una de las empresas de no existir dichas condiciones, y que de
hecho no se han realizado a causa de las mismas, podran incluirse en los
beneficios de esa empresa y someterse a imposicion en consecuencia (OCDE,
2010; 53).

Entre las principales ventajas que el principio de plena competencia ofrece, es la
bisqueda de wun tratamiento fiscal equitativo, tanto para empresas
pertenecientes a grupos multinacionales o empresas relacionadas, asi como para
entidades independientes, evitando el surgimiento de ventajas y desventajas
fiscales que podrian distorsionar el mercado en condiciones competitivas para
cada una de las entidades. Es decir, este principio de plena competencia
pretende agilizar el crecimiento comercial, tanto nacional como internacional,
minimizando cualquier tipo de consideracidén fiscal proveniente de diversas
decisiones econdmicas.

Sin embargo, existen variaciones y diferencias entre las diversas compaiiias y de
igual manera en las condiciones en la que se pactan las transacciones. Para lo
cual, existen ajustes fiscales bajo el principio de plena competencia, que no
deberian afectar otras obligaciones contractuales y podria ser apropiado aun
cuando no exista un intento de minimizar o evitar el pago debido de algun
impuesto.

La aplicacién del principio de plena competencia se basa generalmente en la
comparacion de las condiciones de una operacién vinculada con las condiciones de
las operaciones efectuadas entre empresas independientes. Para que estas
comparaciones sean Utiles, las caracteristicas econdmicas relevantes de las
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situaciones que se comparan deben ser lo suficientemente comparables (OCDE,
2010: 54).

Adicionalmente, y una vez revisada la normativa tributaria ecuatoriana en
materia de precios de transferencia aplicable al afio 2012, asi como los posibles
métodos de precios de transferencia aplicables que demuestren el principio de
plena competencia en transacciones llevadas a cabo con entidades relacionadas;
se analizard mas adelante el cumplimiento del principio de plena competencia en
transacciones de cesion de acciones entre empresas relacionadas, no cotizadas
en el mercado bursatil por medio del Método del Precio Comparable no
Controlado “CUP”, basado en el modelo de valoracion.

Analisis del método aplicable

Como se menciond anteriormente, una vez ya revisados los diversos métodos de
precios de transferencia aprobados por la normativa tributaria ecuatoriana
aplicable para el afo 2012, se analizardn los mismos con el objetivo de
identificar el método aplicable a la transaccionabilidad en la cesién de acciones
no cotizadas en el mercado bursatil, de acuerdo al Art. 86 del RLORTI, referente
a la prelacion de métodos:

Art. 86.- Prelacién de métodos.- Sin perjuicio de lo establecido en los numerales
del articulo anterior, a fin de determinar el cumplimiento del principio de plena
competencia en los precios de las operaciones celebradas entre partes
relacionadas; el contribuyente para establecer el método de valoracién mas
apropiado, partira inicialmente de la utilizacion del método del precio comparable
no controlado, para continuar con los métodos del precio de reventa y el de costo
adicionado. Tomando a consideracidon el que mejor compatibilice con el giro del
negocio, la estructura empresarial o comercial de la empresa o entidad (Art. 86,
RLORTI, 2012).

Cuando debido a la complejidad o a la informacion relativa a las operaciones no
pueden aplicarse adecuadamente uno de los métodos mencionados, se podran
aplicar, considerando el orden como se enuncian en el articulo anterior, uno de los
métodos subsiguientes, partiendo en uso del método de distribucion de utilidades,
seguido por el método residual de distribucion de utilidades y en Gltima instancia
el uso del método de margenes transaccionales de la utilidad operacional*® (Art.
86, RLORTI, 2012).

48 Reglamento para Aplicacion Ley De Régimen Tributario Interno — RLORTI; Art. 86.
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Las transacciones, ya sean estas comerciales y/o financieras, entre Ilas
compafias relacionadas pueden llevarse a cabo por medio de muchas formas;
incluyendo en estas la participacidn en sus operaciones a un precio de
transferencia acordado o de conveniencia para una de las partes, bajo ciertas
condiciones y términos acordados que se traducen en beneficios de otras
entidades o miembros del grupo multinacional. Estas relaciones comerciales y/o
financieras pueden influenciar no sélo en transacciones donde se cuestione el
precio de los bienes y/o servicios especificos, sino también en caracteristicas vy
decisiones esenciales de una compaiiia.

Dos empresas estén, en sus relaciones comerciales o financieras, unidas por
condiciones aceptadas o impuestas que difieran de las que serian acordadas por
empresas independientes, los beneficios que habrian sido obtenidos por una de las
empresas de no existir dichas condiciones y que, de hecho, no se han realizado a
causa de las mismas, podran incluirse en los beneficios de esa empresa y
someterse a imposicion en consecuencia®® (OCDE, 2010).

La forma mas directa para establecer si las condiciones fijadas o impuestas entre
dos compaiiias asociadas responden a las condiciones de plena competencia,
consiste en comparar los precios fijados por una compaiia en las operaciones
con sus compafiias vinculadas, con los precios fijados en operaciones
comparables entre dos o0 mas compafiias independientes.

Sin embargo, no siempre existiran transacciones comparables que permitan una
solucién tan directa, por lo cual, en ciertas ocasiones sera necesario comparar
otras conjeturas menos directas como los métodos de andlisis correspondientes a
margenes brutos o margenes operativos, derivados de transacciones con
compafias vinculadas y de transacciones con compafias no vinculadas, con el
mismo objetivo, determinando asi si las condiciones entre dos compafias
asociadas presentan condiciones de plena competencia, ya sean estas por medio
de enfoques directos o indirectos.

4 OCDE - Directrices Aplicables en Materia de Precios de Transferencia a Empresas
Multinacionales y Administraciones Tributarias; Capitulo II - Métodos tradicionales basados en
las operaciones : 35.
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Metodologia utilizada

Luego de haber considerado ciertos puntos importantes de acuerdo de los
métodos aplicables para la comprobacidon del cumplimiento del principio de plena
competencia en transacciones con companias relacionadas; a continuacién se
presentan los diferentes analisis de cada uno de los métodos a aplicarse para el
analisis de la razonabilidad de la transaccién en cesién de acciones no cotizadas
en el mercado bursatil.

Primeramente, se realizd una revisién de la transaccion a llevarse a cabo por la
Compaiiia, con el objetivo de identificar operaciones comparables no controladas,
es decir, con terceros independientes (Comparable Uncontrolled Transactions -
“CUT") que pudieran servir de evidencia para justificar que la transaccion llevada
a cabo con su compafia relacionada correspondiente a la transaccionalidad en la
cesion de acciones a una compania vinculada del exterior, se llevaria a cabo de
manera consistente como si ésta hubiera fuera llevada a cabo entre entidades
independientes y, en su defecto, considerarlo en su analisis por medio de la
aplicacion del Método del Precio Comparable no Controlado (Comparable
Uncontrolled Price — “"CUP").

El método CUP, tal como fue mencionado anteriormente, establece el precio de
mercado basado en el precio fijado en transacciones comparables entre
compafias independientes (transaccidon no controlada). Una transaccion se puede
considerar comparable cuando el bien y/o servicio transferido y las circunstancias
de la transaccidon controlada, son sustancialmente las mismas respecto de las
transacciones no controladas.

Por consiguiente, se realizd a la busqueda de CUT’'s que pudieran servir de
evidencia para comprobar que los términos acordados en la transaccidén sujeta a
analisis como es la venta de acciones no cotizadas en el mercado bursatil; se
realizaria a precios consistentes con los que la compafia pactaria con compaiias
no relacionadas y, en su caso, utilizarla en el analisis aplicando el método CUP.

Sin embargo, en base a la informacion disponible, la compafia no ha llevado a
cabo este tipo de transacciones con entidades no relacionadas o terceros
independientes, es decir, no ha transaccionado acciones no cotizadas en el
mercado bursatil con companias independientes con las cuales se pueda llevar a
cabo un analisis de aplicacién del método CUP. Por este motivo, no resulta
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posible la aplicacion del método CUP en base a la utilizacion de comparables
internos°.

Por otro lado, la aplicacién del método CUP con comparables externos®! (acciones
de una compafiia VS acciones de una compania similar) se debié descartar ya
gue no es posible comparar acciones de una compafiia con acciones de otra
compafiia transaccionadas dentro de un mercado bursatil, debido a que por mas
que la otra compania opere en el mismo segmento; estas podrian ser no
comparables debido a las diferencias en activos, pasivos, patrimonio, flujo de
caja, capacidad productiva, variedad de productos, capacidad de mercado, tipo
de negocio y poder de negociaciéon, entre otros.

No obstante, es posible valuar de manera estimada el precio de mercado de las
acciones a comercializarse aplicando metodologias cominmente utilizadas para
valuacion de empresas. Dicha estimacion constituiria la base de una negociacion
entre compafias no relacionadas.

El articulo innumerado segundo afadido luego del Art. 15 de la LORTI en cuanto
a los criterios de comparabilidad establece:

“Las operaciones son comparables cuando no existen diferencias entre las
caracteristicas econdmicas relevantes de éstas, que afecten de manera
significativa el precio o valor de la contraprestacién o el margen de utilidad a que
hacen referencia los métodos establecidos en esta seccion, y en caso de existir
diferencias, que su efecto pueda eliminarse mediante ajustes técnicos razonables.

Para determinar si las operaciones son comparables o si existen diferencias
significativas, se tomaran en cuenta, dependiendo del método de aplicacion del
principio de plena competencia seleccionado, los siguientes elementos:

1. Las caracteristicas de las operaciones, incluyendo:

..d) En caso de enajenacién de acciones, el capital contable actualizado de la
sociedad emisora, el patrimonio, el valor presente de las utilidades o flujos de
efectivo proyectados o la cotizacion bursatil registrada en la Ultima transaccion
cumplida con estas acciones[...] (Art. (...) cuarto Art.15, LORTI, 2012).

En este sentido, para obtener el valor estimado de las acciones a ser cedidas
siendo estas no cotizadas en el mercado bursatil y en atencién a lo dispuesto por
la LORTI, se considera adecuado utilizar el método de Flujos de Fondos

50 Son los elementos de comparacién que provienen de transacciones realizadas por la empresa
con partes no controladas

51 Son los elementos de comparacidn de precios que se realiza entre compafiias que no estan
incluidas dentro del grupo econdmico
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Descontados (en adelante “FFD”)*?; el mismo que relaciona el valor del activo
(en este caso de la accién) con el valor presente de los flujos de fondos
estimados que se espera genere la compafia en el tiempo, a partir de su
actividad y de los activos que posee. Por lo cual, A través del uso de la
metodologia de FFD e informacién de mercado, es posible estimar el valor de
mercado de las acciones bajo analisis, pudiendo ser utilizada como comparable
externo dentro de un anélisis bajo el método CUP.

El Método del Precio de Reventa (Resale Price Method - “"RPM"”) es oportuno ser
utilizado en casos que involucren la compra y reventa de bienes tangibles, donde
el comprador o distribuidor no haya realizado modificaciones fisicas a los bienes
o haya utilizado algun tipo de intangible comercial para su beneficio o incremento
de valor en la transaccionabilidad. La aplicacion de este método consiste en
comparar los margenes de utilidad bruta obtenidos en la reventa de productos
comprados a companias relacionadas con los margenes de utilidad bruta
obtenidos en la reventa de productos adquiridos, importados y/o exportados a
compafiias no relacionadas. Debido a que la transaccién correspondiente a la
venta de acciones no cotizadas en el mercado bursatii no se encuentra
relacionada con una actividad de distribucién, el RPM fue descartado, ya sea con
comparables internos y externos.

El Método del Costo Adicionado (Cost Plus Method - “Cost Plus”), expresa el
margen de utilidad bruta obtenida sobre los costos, y es utilizado en
circunstancias tales como: i) en la prestacidn de servicios a compaiiias
relacionadas, y ii) en la manufactura de bienes tangibles que se comercializan a
compafias relacionadas. Por lo cual segun lo mencionado, el método Cost Plus
no es el mejor método para analizar la transaccion de cesidon de acciones no
cotizadas en el mercado bursatil debido a que no se trata ni de prestacion de
servicios y ni de produccién de bienes, y en consecuencia este método a partir de
comparables internos es descartado.

De igual manera, el uso del método Cost Plus a partir de comparables externos
fue descartado de acuerdo al tipo de activo que se estda transaccionando,
mediante el cual no es posible la utilizacion de informacion financiera de otras
entidades, por mas que operen en el mismo segmento de mercado, debido a las
posibles diferencias que podrian existir, mismas que fueron mencionadas
anteriormente en el descarte del analisis CUP.

En cuanto a los métodos de Distribucion de Utilidades (Profit Split Method -
“PSM”) y Residual de Distribucién de Utilidades (Residual Profit Split Method -
“RPSM”); dado que los activos, funciones y riesgos de la compaiia en analisis

52 Damodaran On Valuation - Aswath Damodaran - Second Edition Willey Finance Series (2006).
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serian plena y facilmente identificables a las llevadas a cabo por sus compaifiias
relacionadas, por los motivos de aplicacién de dichos métodos, estos no serian
los mejores métodos aplicables para el analisis de cesion de acciones no
cotizadas en el mercado bursatil.

Por ultimo, el Método de Margenes Transaccionales de Utilidad Operacional
(Transactional Net Margin Method - “TNMM”) estipula la naturaleza de valor de
mercado de las transacciones entre compafias relacionadas, analizando la
utilidad operativa obtenida por una de las compafias relacionadas que formen
parte de la transaccidon analizada, comparado contra la utilidad operativa
obtenida por compafias no relacionadas que llevan a cabo transacciones
similares con otras companias no relacionadas, dentro de un similar segmento de
negocio o funcionamiento. Sin embargo, dicho método no seria el mas exacto
para la aplicacién del analisis ya que existen cdlculos mas directos como el
método CUP a partir del uso de comparables externos, mencionados
anteriormente.

Cabe aclarar que las Directrices de la OCDE al igual que la normativa tributaria
ecuatoriana, establecen la aplicacion de acuerdo a la prelacion de métodos; por
lo cual se considera que la aplicacion del método CUP es el modo mas directo y
confiable para el analisis del cumplimiento del principio de plena competencia en
la cesién de acciones no cotizadas en el mercado bursatil, tal y como fue
mencionado anteriormente.

Flujos de Fondos Descontados ('FFD")

También conocido como “Flujos de Caja Descontados”>?, es uno de los métodos

mas utilizados en el medio financiero para el analisis organizacional. Su principal
objetivo es entender y analizar cuanto sera la produccion de una compaiiia
basado en su actividad de negocio en un futuro, por medio de sus activos, con el
fin de establecer un valor actual en el tiempo. Es decir, trayendo esos flujos
futuros a valor presente descontados a una tasa de mercado establecida de
acuerdo a los costos de los recursos econdmicos invertidos en su actividad de
produccion; con el objetivo de tener una valoracidn, entre otros varios usos de
planificacion y estrategia; considerando que el mismo, no es una estrategia de

53 Es el conjunto de flujos generados disponibles para remunerar a los accionistas o prestamistas,
una vez realizadas las inversiones necesarias
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ciencia exacta debido a que se trata de un método de andlisis subjetivo el cual
dependerda de muchas variables sensibles para el establecimiento de una
valoracion, asi como también dependera de la interpretacién que se le dé a dicha
informacion y resultados.

Considerado como el método mas consistente y Unico conceptualmente desde el
punto de vista de analisis financiero, su utilizacion es amplia y genera una
dinamica general, ya que toma en cuenta el valor del dinero en el tiempo
evaluando los resultados de las variables utilizadas como consecuencia de sus
rendimientos y comportamientos futuros, debido a los prondsticos tomados en
cuenta en las proyecciones e hipdtesis y expectativas de crecimiento a largo
plazo, considerando la importancia de su procedimiento en la parte de la
subjetividad de los datos de entrada debido a que pueden ser muy sensibles en su
aplicacién®* (Ferndndez, P. Valoraciéon de Empresas. III ed. Barcelona, Espafia:
Gestion 2000; 2004, tomado de Tesis de Grado, Luis Evelio Granda Rodriguez y
Luis Erasmo Correa Veldsquez).

De igual manera, los flujos futuros se entienden como:

Estado financiero basico que presenta en forma condensada y comprensible
informacién sobre el manejo de efectivo, es decir, su obtencién y utilizacién por
parte de la entidad durante un periodo que incluye las entradas y salidas de
efectivo para determinar el saldo final o el flujo neto de efectivo, factor decisivo
para evaluar la liquidez del negocio55 (Callejas Bernal, Francisco Javier;
Contabilidad Financiera I., 1998 : 85).

Es un documento que presenta el impacto que tienen las actividades operativas de
inversion, y de financiamiento de una empresa en sus flujos de efectivo a lo largo
de un periodo contable®® (Ben Jayle, Joe; Contablidad Avanzada, 1991 : 5).

La importancia del flujo de efectivo o flujos futuros es presentar, en forma
estructurado y de manera sencilla y comprensible, informacion financiera sobre
el manejo del flujo de efectivo; es decir, de donde se obtienen dichos flujos, su
utilizacién y beneficio durante un periodo determinado de tiempo, con el objetivo
de obtener informacidon, dentro del tiempo establecido, sobre la situacion
financiera de la compafia o de dicha actividad econémica con el fin de conocer,
evaluar y tomar decisiones sobre la via financiera de dicha actividad econémica.

La valoracién de una compaiiia es un proceso mediante el cual se busca
cuantificar los elementos que constituyen el patrimonio de una compaiiia, su

54 Fernandez, P. Valoracién de Empresas. III ed. Barcelona, Espafia: Gestién 2000; 2004, tomado
de Tesis de Grado - Universidad CES-Unirosario - “Propuesta Metodoldgica de valoracion de
empresas bajo el modelo de flujos de caja descontados, viabilidad financiera aplicada a la ESE
“Bellosalud” - Luis Evelio Granda Rodriguez y Luis Erasmo Correa Velasquez : 31.

55 callejas Bernal, Francisco Javier; Contabilidad Financiera I. Ciudad de México, Edc. lera Ed.,
Afio 1998 : 85.

56 Ben Jayle, Joe; Contablidad Avanzada, México, Edit. CECSA, Edic. 1era Ed., Afio 1991 : 5.
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actividad econdmica, su potencialidad y/o cualquier otra caracteristica de la
misma susceptible de ser valorada.

Comunmente, se considera que la capacidad de generar efectivo, es lo que da
valor a las companiias. Es por esto que uno de los métodos técnicos mas usados
para estimar el valor de un proyecto o una companfia es el método de los “Flujos
de Fondos Descontados (FFD)".

La tasa de descuento de los flujos de fondos o flujo de caja de un proyecto mide el
coste de oportunidad de los fondos y recursos que se utilizan en el mismo. Los
fondos se obtienen basicamente del mercado de capitales, sea por emision de
acciones o uso de fondos propios o mediante toma de deuda para financiar parte
del proyecto. En los estudios de un proyecto de inversion interesa medir el efecto
que el proyecto genera sobre quienes ofrecen fondos —cuya rentabilidad esperada
es el dato relevante—. Esta tasa de descuento representa la preferencia en el
tiempo y la rentabilidad esperada de los inversionistas®’ (Quipukamayoc; Dra.
Econ. Beatriz Herrera Garcia, 2008 : 102).

Este método esta enfocado en calcular el valor de una compafiia en funcién de
los beneficios o retribuciones que se esperan de ésta en el futuro, traidos a su
valor presente en funcidon a una tasa de interés considerada como el costo del
dinero en el tiempo. El valor depende por consiguiente de los beneficios futuros
o flujos de fondos, del horizonte de tiempo de la valoracién®® y de la tasa de
riesgo con la cual se realiza el descuento (Weighted Average Cost of Capital -
WACC)*® y, dependiendo de la situacion, de un ingreso por liquidacién esperado o
valor residual®®.

Asi, los puntos basicos para la aplicacién de este método son:

e Estimar los flujos de fondos futuros o flujos de caja futuros en efectivo, de
los activos de la compafia cuyas acciones no cotizadas en el mercado
bursatil seran vendidas durante el resto de su vida util.

e Descontar estos flujos de caja futuros a su equivalente en valor presente,
utilizando una tasa de descuento (WACC) adecuada.

57 QUIPUKAMAYOC; Dra. Econ. Beatriz Herrera Garcia; Acerca de la tasa de descuento en
proyectos; Resumen: 102.

58 Cantidad de periodos a los que se espera evaluar la compafiia. Entre mas periodos, mas
complejo es el prondstico de los flujos de fondos.

%9 Es |a tasa de descuento, con la cual los flujos futuros se traen a valor presente.

60 Es el valor final de un activo, una vez que haya perdido su valor, tras haber sido utilizado
durante los afos de vida determinados.
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e Estimar el valor residual de la compaiia al final de su vida dutil y
descontarlo a su valor presente.

Cuando se evallan proyectos de inversion a nivel de perfil, los flujos de caja
se descuentan a una tasa de descuento igual a la tasa de interés activa
vigente en el mercado; esto es asi porque a nivel de perfil, la exigencia y
precision del estudio es relativa; sin embargo, en la etapa de evaluacién del
proyecto la tasa de descuento se torna en un dato relevante y ésta debe
representar el coste del capital del proyecto en particular, es decir, para
determinar la tasa de descuento para un proyecto en particular. Luego de
elaborado el flujo de fondos netos, se debe proceder al calculo del coste del
capital utilizando los métodos o modelos mas importantes: el capital asset
pricing model (modelo de valoracion de activos financieros), y el weighted
average cost of capital (modelo del costo del capital promedio ponderado).
Luego se podra obtener el nivel de rentabilidad esperado utilizando los
distintos criterios existentes.®?

Los flujos de caja futuros proyectados deben ser considerados dentro de un
tiempo determinado de analisis, tiempo suficiente para que la compafiia pueda
ejecutar su plan de accién (en caso de exisitir), pueda alcanzar la madurez
dentro del mercado en el que opera, o en su defecto, llegue a cumplir su vida util
u objetivo para el cual fue creada (en caso de ser creada para un fin especifico).

El modelo del costo del capital promedio ponderado conocido como WACC
(Weigted Average Cost of Capital), es la tasa que debe utilizarse para descontar el
flujo de fondos del activo o proyecto con financiamiento. EIl WACC representa el
costo promedio de todas las fuentes de fondos (acciones y deuda), ponderado por
el peso relativo de las mismas en la estructura de pasivos de la empresa (o
proyecto)®? (QUIPUKAMAYOC; Dra. Econ. Garcia Herrrera, Beatriz).

A continuacion, se detalla la ecuacidn correspondiente al calculo de la tasa
WACC:

WACC®=[E/(D+E)](Re) + [D/(D+E)](Rd), donde:
» FE = Capital
= D = Deuda

= E/(D+E) = Proporcion del capital propio sobre el total de financiamiento,
0 relacion objetivo del capital propio a total de financiamiento

61 QUIPUKAMAYOC; Dra. Econ. Beatriz Herrera Garcia; Acerca de la tasa de descuento en
proyectos; Resumen: 101.

2 {dem. :105.

6 Weighted Average Cost of Capital - Promedio Ponderado del Costo de Capital.
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= D/(D+E) = Proporcion de la deuda sobre el total de financiamiento, 6
relacién objetivo de la deuda a total de financiamiento

= Re = Tasa de retorno del capital, 6 costo del capital propio

* Rd = Tasa de retorno de la deuda, 6 costo de la deuda. El costo de la
deuda, Rd, es estimado a traves de la siguiente ecuacion:

o Rd = Tasa de Interés * ( 1-T)

= Donde T = Tasa de Impuesto efectiva local

Adicionalmente, la metodologia utilizada para el cdlculo de la tasa WACC
normalmente se basa en una estructura financiera que incluye la deuda
financiera.

Por otra parte, para estimar la tasa de retorno del capital (Re) se debe aplicar el
Método de Valoracion de Activos Financieros, conocido como CAPM por sus siglas
en inglés (Capital Asset Pricing Model).

Una teoria econdmica que describe la relacidon entre riesgo y rendimiento
esperado, y sirve como un modelo para la fijacién de precios de los valores de
riesgo. El CAPM afirma que el Unico riesgo que tiene un precio por los inversores
racionales es el riesgo sistematico, ya que el riesgo no puede ser eliminado por la
diversificacion. El CAPM dice que el retorno esperado de un valor o una cartera es
igual a la tasa de un valor libre de riesgo mas una prima de riesgo que se
multiplica por el riesgo sistematico del activo®* (NASDAQ, Sharpe, William vy
Lintner, John, 1964 y 1965).

El modelo de valoracidon de activos financieros, es considerado como un modelo
de cdlculo respecto del precio de un activo y/o pasivo, asi como también, de una
cartera de inversiones. Para activos individuales, se hace uso del retorno
esperado de todos los activos dentro de un mercado que presenta una funcion
del riesgo no diversificable, (conocido como Security Market Line -SML®®), y su
estrecha relacion con el retorno esperado y el riesgo sistémico (mas conocido
como “beta®®”), con el fin de revelar la estimacién del precio de un activo
individual en relacién a la clase o mercado al cual pertenece. Dicho método
utiliza una tasa libre de riesgo y una prima de riesgo de mercado, ademas de
una medida de riesgo del tipo de inversién especifica, tal y como se muestra en
la siguiente ecuacion:

64 Texto en inglés, traduccién propia. NASDAQ; William Sharpe (1964) y John Lintner (1965);
http://www.nasdaq.com/investing/glossary/c/capital-asset-pricing-model.

65 Muestra la tasa de rendimiento esperada de un valor individual en funcién del riesgo
sistematico no diversificable.

66 Coeficiente de riesgo sistematico especifico de la inversién.
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CAPM®’= Re = Rf + CRP + B*(Rm-Rf) + SC, donde:
= Rf = Es la tasa de retorno libre de riesgo.

* B®® = Beta (coeficiente de riesgo sistematico especifico de la inversién). Es
la medida en la que el rendimiento de un activo fluctia con respecto al
mercado en su conjunto. Generalmente se considera como una medida de
la percepcién del mercado sobre el riesgo relativo de un activo financiero.

* (Rm-Rf) = Es la prima de riesgo esperada sobre la tasa libre de riesgo
para un portafolio de acciones diversificado.

= CRP 6 EMBI = Es la prima de riesgo pais, misma que tiene en cuenta los
riesgos politicos y otros riesgos relativos al pais donde se realiza la
inversion.

= SC = Small Cap, indice financiero bursatil que agrupa a las compafias
cotizadas en bolsa de pequefia capitalizacion.

Por otra parte, el método de valoracibn WACC no soélo considera el valor
descontado de un determinado numero de flujos futuros traidos a valor presente,
sino también un valor residual de la compafiia (VR), el mismo que es considerado
como un valor que se atribuye al negocio o a la compaiiia a partir del udltimo
periodo especificamente proyectado, y cuya evaluacion corresponde a un
crecimiento equilibrado y sostenible en el futuro (en caso de existir). La formula
para determinar el valor residual es la siguiente:

Valor presente del VR = FC / (k —= g); Donde:
= FC, es el ultimo flujo futuro esperado;
= k; WACC 6 tasa de descuento; v,

= g, tasa de crecimiento de los flujos considerados en el valor residual.

Finalmente, se debe adicionar los valores correspondintes a Caja - Bancos,
Deuda y Activos No Operativos, debido a que son valores representativos, tanto
de activo como de pasivo, que la compania mantiene al momento de realizar la
valoracion y deben ser considerados, ya sean para aumentar o disminuir el valor
de la compafia de acuerdo a la proporcion y representaciéon de los mismos. Cada
uno de estos se refiere a:

& Capital Asset Pricing Model — Modelo de Valoracion de Activos Financieros
58 Beta apalancado:
B = Bi * (1+(1-T)* (D/E)

Donde:

- Bi = Beta desapalancado de la industria.
- T = Tasa efectiva del impuesto a la renta.
- D = Deuda
- E = Capital
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= Caja - Bancos = Activo circulante que mantiene la compafiia en libros al
momento de realizada la valoracién.

= Deuda = Pasivo que mantiene la compafia con terceros o vinculados.
Monto que disminuye el valor de la compafiia al momento de la valoracién.

= Activos No Operativos = Son los excedentes de activos, o todos aquellos
activos que estan por encima de los requisitos dentro del funcionamiento
de la compaifiia.

e Caso Practico

Luego de entender la metodologia utilizada para casos de valoracion de una
compafiia o un negocio, asi como también, una vez analizadas las férmulas y
revisadas las variables aplicables dentro de las mismas a ser tomadas en cuenta
para el cdlculo de la tasa WACC y su posterior aplicacion dentro de un andlisis de
flujos de fondos futuros, con el fin de traerlos a valor presente y asi poder
obtener un valor de mercado estimado para acciones no cotizadas en el mercado
bursatil y que de esa manera se analice el cumplimiento del principio de plena
competencia; a continuacidon se procederd a aplicar todo lo anteriormente
descrito reflejado en un caso practico.®®

5 Dicho caso practico corresponden a cifras ficticias de una compafiia real, la cual se
desemvuelve dentro del sector metalmecanico, con el fin de salvaguardar la integirdad e
informacién confidencial de la misma. Dicha informacién a sido considerada multiplicando la
misma por un factor comun que no modifique los resultados de la misma en proporcién ni medida
de sus cuentas, sin embargo no son datos reales reflejados en sus estados financieros
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Tabla 1. Caso Practico

Periodos 0 1 2 3 4 5 6
Principales Hipétesis 2,011 2.012 2.013 2.014 2.015 2.016 2.017
INGRESOS
Venta de Producto (tonelada) 52.243 58.714 62.476 66.333 70.165 70.165
% de aumento de volumen Real 12,4% 6,4% 6,2% 5,8% 0,0%
Precio de Venta por Tonelada (USD) 2.639 2.732 2.717 2.700 2.686 2.686
% de aumento de precio Real 3,6% -0,6% -0,6% -0,6% 0,0%
TOTAL VENTAS (USD) 137.847.677 160.435.996 169.746.941 179.125.915 188.431.084 188.431.084
EGRESOS
Costos Generales
Materia Prima -122.292.528 -142.431.475 -150.588.595 -158.130.944 -165.801.195 -165.801.195
% sobre de Ventas 88,7% 88,8% 88,7% 88,3% 88,0% 88,0%
Costo de Efectivo -122.292.528 | -142.431.475 | -150.588.595 | -158.130.944 | -165.801.195 | -165.801.195
Costo por tonelada -2.341 -2.426 -2.410 -2.384 -2.363 -2.363
Depreciacion -4.434.705 -5.209.550 -5.387.275 -5.569.054 -5.569.054 -5.569.054
Utilidad Bruta 11.120.444 12.794.971 13.771.071 15.425.917 17.060.835 17.060.835
Gastos Generales
Costos fijos (ic":r";_?asms Adm.y -9.179.233 | -8.963.414 | -8.531.172 | -8.528.770 | -8.836.028 | -8.836.028
% sobre las Ventas 6,7% 5,6% 5,0% 4,8% 4,7% 4,7%
Resultado de la Operacion (EBIT) 1.941.211 3.831.557 5.239.899 6.897.147 8.224.807 8.224.807
Margen EBITDA 4,63% 5,64% 6,26% 6,96% 7,32% 7,32%
EBITDA Derivado 6.375.916 9.041.107 10.627.174 12.466.201 13.793.861 13.793.861
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Tabla 1. Caso Practico

Periodos (1] 1 2 3 4 5 6
Principales Hipétesis 2,011 2.012 2.013 2.014 2.015 2.016 2.017
Impuestos
Impuesto a la Renta sobre EBIT -640.600 -1.264.414 -1.729.167 -2.276.059 -2.714.186 -2.714.186
Tasa de Impuesto a la Renta Efectiva 33,00% 33,00% 33,00% 33,00% 33,00% 33,00%
NOPLAT (Beneficio Neto de
Explotacion / Pérdida después de 1.300.611 2.567.143 3.510.732 4.621.089 5.510.621 5.510.621
Impuestos)
Flujos de Efectivo Proyectados
Utilidad Neta del Ejercicio 1.300.611 2.567.143 3.510.732 4.621.089 5.510.621 5.510.621
Depreciacion 4.434.705 5.209.550 5.387.275 5.569.054 5.569.054 5.569.054
Capital de Trabajo (Financiamiento) -4.792.135 -3.543.833 -3.521.250 -3.205.273 -1.270.245 -296.410 -
Capital de Trabajo Neto -1.248.302 -22.583 -315.977 -1.935.028 -973.835 -296.410
Gasto de Capital para programa de -3.490.619 -2.808.664 -2.546.204 -2.686.889 -2.826.466 -2.826.466
expansion (Inversidn)
Total Gastos de Capital -3.490.619 -2.808.664 -2.546.204 -2.686.889 -2.826.466 -2.826.466
Flujo de Efectivo Libre 996.395 4.945.446 6.035.826 5.568.226 7.279.374 7.956.799
Como % de las Ventas 0,72% 3,08% 3,56% 3,11% 3,86% 4,22%
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Tabla 1. Caso Practico (... Continuacion)

Periodos 7 8 9 10
Principales Hipétesis 2.018 2.019 2.020 2.021
INGRESOS
Venta de Producto (tonelada) 70.165 70.165 70.165 70.165
% de aumento de volimen 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Precio de Venta por Tonelada (USD) 2.686 2.686 2.686 2.686
% de aumento de precio 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
TOTAL VENTAS (USD) 188.431.084 188.431.084 188.431.084 188.431.084
EGRESOS
Costos Generales
Materia Prima -165.801.195 | -165.801.195 -165.801.195 -165.801.195
% sobre de Ventas 88,0% 88,0% 88,0% 88,0%
Costo de Efectivo -165.801.195 -165.801.195 -165.801.195 -165.801.195
Costo por tonelada -2.363 -2.363 -2.363 -2.363
Depreciacién -5.569.054 -5.569.054 -5.569.054 -5.569.054
Utilidad Bruta 17.060.835 17.060.835 17.060.835 17.060.835
Gastos Generales
Costos fijos (icn:rl‘;.?astos Adm.y -8.836.028 -8.836.028 -8.836.028 -8.836.028
% sobre las Ventas 4,7% 4,7% 4,7% 4,7%
Resultado de la Operaciéon (EBIT) 8.224.807 8.224.807 8.224.807 8.224.807
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Periodos 7 8 9 10
Principales Hipétesis 2.018 2.019 2.020 2.021
Margen EBITDA 7,32% 7,32% 7,32% 7,32%
EBITDA Derivado 13.793.861 13.793.861 13.793.861 13.793.861
Impuestos
Impuesto a la Renta sobre EBIT -2.714.186 -2.714.186 -2.714.186 -2.714.186
Tasa de Impuesto a la Renta Efectiva 33,00% 33,00% 33,00% 33,00%
NOPLAT (Beneficio Neto de
Explotacion / Pérdida después de 5.510.621 5.510.621 5.510.621 5.510.621
Impuestos)
Flujos de Efectivo Proyectados
Utilidad Neta del Ejercicio 5.510.621 5.510.621 5.510.621 5.510.621
Depreciacién 5.569.054 5.569.054 5.569.054 5.569.054
Capital de Trabajo (Financiamiento) - - - -
Capital de Trabajo Neto - - - -
Gasto de Capital para programa de -2.826.466 -2.826.466 -2.826.466 -2.826.466
expansion (Inversion)
Total Gastos de Capital -2.826.466 -2.826.466 -2.826.466 -2.826.466
Flujo de Efectivo Libre 8.253.209 8.253.209 8.253.209 8.253.209
Como % de las Ventas 4,38% 4,38% 4,38% 4,38%
Fuente: Propia Elaborado por: DiDonato, S
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Aplicacion de la Metodologia

Luego de haber analizado la metodologia de precios de transferencia a ser
empleada para el caso de valoracién de acciones no cotizadas en el mercado
bursatil, con el fin de observar el cumplimiento del principio de plena
competencia, asi como la razonabilidad de la transaccionabilidad por medio de
un ejemplo como caso practico anteriormente planteado, se considerd la
aplicacion del método CUP por medio de cdlculo de Flujos de Fondos
Descontados - FFD como el método mas directo a partir del uso de
comparables externos, aceptado por las Directrices de la OCDE.

Luego de haber revisado anteriormente la metodologia de FFD, a continuacién
se consideraran las variables con informacién de mercado, asi como también
obtenida por la compafia, segun el caso.

CAPM= Re = Rf + CRP + B*(Rm-Rf) + SC, donde’®:

= Rf = Tasa de retorno libre de riesgo considerada en base al rendimiento
de los Bonos del Tesoro Americano, con un plazo de 10 afos; la cual de
de 3,46% a Abril del 20117%,

* B = Con el fin de obtener el indicador beta apalancado, este se
considerd en base al beta desapalancado del sector en el cual se
desempefiaba la empresa, es decir, del Acero (Steel); tomando de
Damodaran y multiplicado por el ratio de endeudamiento de Ia
Compaiiia (Pasivos/Patrimonio), asi como también la tasa impositiva
tributaria aplicable dentro del mercado en el cual la empresa desempena
sus funciones, es decir, de Colombia (33%); todo esto dejando como
resultado un beta apalancado de 1,03.

* (Rm-Rf) = Dado que las expectativas del mercado no son directamente
observables, la prima de riesgo del mercado debe ser inferida. Una
forma de obtener este indicador es usar el rendimiento histérico
generado por un indice de mercado y esto por la tasa libre de riesgo. La
prima de riesgo obtenida de esta manera es sensible al periodo de
tiempo sobre el cual se calcula el promedio y el mercado que se esté

7% Toda las fuentes de informacién serdn reveladas dentro de los Anexos.
7! Informacion tomada de la Reserva Federal de los Estados Unidos — www.federalreserve.org
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analizando. En base a lo mencionado, se determind dicho indicador en
base a un promedio de los retornos anuales de inversiones en Acciones
y Bonos del Tesoro de los ultimos 5 afos (desde 2007 al 2011),
obteniendo como resultado una tasa del 5,28%°.

= CRP 6 EMBI = El riesgo pais a ser considerado debe ser el aplicable en
el pais o regidon donde opera la empresa, por lo cual, se observo el
spread de riesgo pais colombiano a través del indice EMBI Colombia
promedio del 2001 al 2011”3, equivalente a 3,25%"*.

» SC = El indice financiero bursatili de compafias de pequefia
capitalizacion cotizadas en bolsa, se determind de acuerdo al tamafio de
la compania ante la industria mundial como un riesgo adicional
equivalente al 4,82%"°.

* Rd = El costo de la deuda utilizado dentro del flujo futuro proyectado
por la compafiia fue establecido en 4,05%’%, de acuerdo a la relacién
deuda / patrimonio, y a la tasa de mercado estimada a la cual la
compafia estaria en capacidad de endeudarse.

Como resultado, se logré obtener un CAPM = Re de 16,96%; lo cual quiere
decir que dicho ejercicio presenta una tasa de retorno esperada del 16,96% del
total de los activos financieros invertidos, considerando adicionalmente que
dicha tasa es la apropiada y requerida para descontar los flujos de efectivo
futuros dada la apreciacion de riesgo que tiene ese activo financiero.

De igual manera, después de haber calculado el valor correspondiente al CAPM
de acuerdo a cada una de sus variables, se aplicaria la formula correspondiente
a la tasa WACC:

WACC = [E/(D+E)](Re) + [D/(D+E)](Rd), donde:

= E = 62% es el total de capital propio de la compafnia de acuerdo con la
informacidn proporcionada por la misma;

* Re 6 CAPM = 16,96%;

= D = 38% es el total de deuda de la compafia de acuerdo con la

2 Fuente: Damodaran Online http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/.

73 El periodo de tiempo a ser considerado es el prudente con el fin de evitar las fluctuaciones o
distorciones del mercado, ya sean estas por temas politicos o0 economicos por ejemplo.

74 Fuente: www.ambito.com.

7> Fuente: Damodaran Online www.stern.nyu.edu/~adamodar/.../ERP2011

76 Costo de Deuda = tasa de interés de deuda (6,05%) x (1 - margen de impuesto a la renta)
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informacidn proporcionada por la misma;
= T = 33% (la tasa efectiva de impuesto en Colombia).

= Rd = 4,05%, corresponde a la tasa de endeudamiento a la cual la
compafia estd en capacidad de endeudarse, principalmente de sus
partes relacionadas; de acuerdo con la informacion proporcionada por la
compafia.

Como resultado, se logré obtener un WACC de 12,06%; la cual puede ser
interpretada como el valor promedio ponderado del capital, entre un costo y
una rentabilidad exigida en un futuro para el negocio o la compafiia en analisis.
El mismo puede tener doble visidén dependiendo desde el punto de vista de
donde se lo considera, por ejemplo, podria ser considerado como un costo
desde el punto de vista de una empresa, pero es un rendimiento desde la
vision de los proveedores de fondos, ya sean estos los accionistas e
inversionistas. En sintesis, el 12,06% obtenido en dicho ejercicio es la
estimacién del costo de oportunidad a partir del costo de cada una de las
fuentes de financiacidn utilizadas, ya sea mecanismos de deuda o de
patrimonio.

Adicionalmente y como parte importante al analisis, se considera necesario
tomar en cuenta el enfoque de sensibilidad manifestada en el hecho de que los
valores de las variables que se estan utilizado para llevar a cabo el analisis de
valoracion por medio del FFD, el mismo puede presentar desviaciones con
efectos considerables en la medicién y obtencién de sus resultados.

El andlisis de sensibilidad (...), tiene por objetivo identificar el impacto que
resulta en los resultados del problema original luego de determinadas
variaciones en los parametros, variables o restricciones del modelo, sin que esto
pase por resolver el problema nuevamente’’ (www.programacionlineal.net,
Consulta: 15 diciembre de 2014).

La sensibilidad en las variables, revela el efecto que tienen ciertas variaciones
(estas pueden ser de mercado, financieras, crediticias, entre otras), sobre la
rentabilidad en dichas variables consideradas como relevantes. Sin embargo,
las diferencias respecto de estimaciones a futuro son mas frecuentes por lo
incierta que resulta la estimacién ante cualquier variable fuera de control.

77 Fuente: http://www.programacionlineal.net/sensibilidad.htm|
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Por consiguiente, para obtener un rango del fluctuacién correspondiente al
valor de la compaiiia por medio de la tasa WACC, se considerd una variable de
sensibilidad de 0,2%, con lo cual se llegd a obtener tres escenarios, mismos
gue se encuentran revelados mas adelante.

De igual manera, se incluyé también dentro del célculo de la valoracién el
monto correspondiente al valor presente del valor residual (VR), el cual se
obtuvo de acuerdo a los siguientes valores:

Valor presente del VR = FC / (k - g)
Donde:

* FC =Corresponde al flujo del tltimo afio (2020) de USD 4.671.7%;

» k, WACC 6 tasa de descuento’® = (entre un rango de escenarios de
11,86% a 12,26%, con un escenario medio de 12,06%, de acuerdo al
porcentaje de variacion considerado); vy

= g = 0%, debido a que la compania consideraria que no exstiria un
crecimiento permanente, dentro de la proyeccién estimada.

Finalmente, se consideran montos que deben ser tomados en cuenta para la
valoracion correspondientes a®:

= Caja - Bancos = USD 2.412 miles de délares.
* Deuda = USD 11.946 miles de délares.

= Activos No Operativos = USD cero.

78 Balance General del afio 2020, correspondiente a un monto de USD 4,671 miles de délares.
7% Tasa de descuento adicionada una variable de sensibilidad de 0,2% a la tasa WACC, con lo
cual se obtuvo tres escenarios.
80 Informacidn proporcionada por la Compafiia de acuerdo a sus estados financieros,
modificada salvaguardando la integridad de la misma.
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Resultados Obtenidos

Una vez obtenida la tasa de descuento WACC, asi como sus escenearios de
acuerdo a la sensibilidad de las variables, se debe descontar los flujos de
fondos proyectados por la compafiia trayendolos a valor presente, incluyendo
los valores correspondientes al Valor resudial, Caja — bancos, Deuda y Activos
no Operativos; de acuerdo a como se expresa en el siguiente cuadro:

Tabla 2. VALOR DE MERCADO DE LA COMPANIA DE ACUERDO AL METODO DE FFD

INFORMACION EN MILES DE USD

DESCRIPCION ESCENARIO ESCENARIO ESCENARIO

INFERIOR MEDIO SUPERIOR
WACC 11,86% 12,06% 12,26%
Flujos de Fondos Descontados 18.729 18.916 19.105
Valor presente del Valor Residual 11.980 12.398 12.834
FFD + VALOR RESIDUAL (1) 30.710 31.314 31.940
Caja Bancos (2) 2,412 2.412 2.412
Deuda (3) 11.946 11.946 11.946

Activos No Operativos (4) - B B

SusToTAL (1) + (2) - (3) + (4) 21.176 21.780 22.406

%o DE ACCIONES VENDIDAS®! 25% 25% 25%

TOTAL VALOR DE VENTA ESTIMADO DE
5.294 5.445 5.601
LAS ACCIONES

Fuente: Flujos de Fondos Futuro.®?  Elaborado por: DiDonato, S

Tal y como se puede observar, el valor total de la compaiia traido a valor
presente se encontraria dentro de un rango intercuartil®® de USD 21.176 miles

81 Considerando en supuesto de que las acciones negociadas no corresponden al total de la
compania, sino en un 25% del total.

82Informacion tomada de los Flujos de Fondos Futuro traidos a valor presente, y calculados de

acuerdo a la tasa WACC

83 El articulo 87 del RLORTI sefiala que cuando por la aplicacién de alguno de los métodos

establecidos en este Reglamento se obtengan dos o mas operaciones comparables, el
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a USD 22.406 miles, con un valor medio estimado de USD 21.780 miles; es
decir, presenta un rango que va de USD 5.294 miles a USD 5.601 miles, con
un valor medio estimado de USD 5.445 miles, correspondiente al 25% de las
acciones negociadas.

En conclusidon, y de acuerdo a la informacion obtenida por medio del método
de FFD respecto a obtener un valor de mercado de acciones no cotizadas en el
mercado bursatil, que cumpla con el principio de plena competencia en la
transaccionabilidad de las mismas entre empresas relacionadas, se puede
decir, que con la informacidon obtenida luego de la aplicacién del método
aprobado de acuerdo a la metodologia de precios de trasferencia, el valor de
dichas acciones (25%) debe fluctuar entre los USD 5.294 miles a USD 5.601
miles, con un valor medio estimado de USD 5.445 miles, para que el mismo
sea llevado a cabo entre entidades relacionadas a valores de mercado
cumpliendo con el principio de plena competencia por medio de la aprobacién
de precios de tranferencia, dentro de este caso practico.

contribuyente debera establecer la Mediana y el Rango de Plena Competencia de los precios,
montos de las contraprestaciones o margenes de utilidad de dichas operaciones. Si el precio,
monto de la contraprestacion o margen de utilidad registrado por el contribuyente se encuentra
dentro del Rango de Plena Competencia, dicho Valor se considerarad como pactado entre partes
independientes. Caso contrario, se considerara que el valor que hubieren utilizado partes
independientes es el que corresponde a la Mediana del mencionado rango.

Para este efecto, la mediana es el valor donde no mas del 50% de las observaciones de la
muestra se encuentran localizadas por arriba o por debajo de éste. El rango es el 50% de las
observaciones centrales de la muestra, teniendo 25% de las observaciones inmediatamente por
arriba y el 25% inmediatamente por debajo de la mediana. La mediana y el rango intercuartil
son las medidas estadisticas mas usadas para determinar “utilidades tipicas” en una industria,
porque valores extremadamente altos o bajos de una Compafiia pueden sesgar otras medidas,
como el valor promedio.
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Conclusiones

Primeramente se puede considerar que al estar inmersos en una economia
globalizada - tanto las empresas como los Estados, asi como los Estados entre
si — es imposible mantener una economia aislada de la realidad mundial, tanto
en sus mercados como en sus politicas. Sin embargo, tanto las empresas como
los Estados, estan constantemente buscando el beneficio propio.

Esto conlleva a que los gobiernos tengan que, de manera permanente
monitorear, controlar y regular - de acuerdo a los diversos cambios en los
mercados - sus politicas econdmicas y recaudatorias con el fin de evitar usos y
abusos elusivos por parte de los sectores privados, principalmente de
compafiias multinacionales.

De igual manera, existe una realidad en cuanto al desarrollo, crecimiento y
desenvolvimiento de las operaciones y transacciones entre empresas
relacionadas, repartidas alrededor del mundo; que posiblemente buscan
competitividad, presencia, participacion de mercado, eficiencia, entre otros
aspectos. Sin embargo, éstas podrian estar limitando los ingresos tributarios
hacia los gobiernos por medio del uso de vacios fiscales en las diferentes
normativas.

La dificultad de los gobiernos para generar leyes y normativa que esté a la par
con el desarrollo de las companfias y sus estrategias es evidente. Sin embargo,
los gobiernos buscan el contrarrestar dichos vacios y fomentar el pago debido
de tributos a fin de limitar el desarrollo de los mismos por falta de recursos.

Es por ello, que la normativa local referente a precios de transferencia busca el
cumplimiento del principio de plena competencia dentro de las compafias
domiciliadas en Ecuador, o que se encuentren bajo su regulaciéon, apoyado
adicionalmente en normativa tributaria de organizaciones u otros paises mas
desarrollados (OCDE o paises miembros del G-20) para de esa manera
optimizar los recursos y disminuir o erradicar las posibles maneras de elusién
tributaria, que en el mediano y largo plazo, pueden perjudicar o beneficiar a
los distintos gobiernos y sus economias.
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Recomendaciones

La autoridad tributaria deberia introducir mas su criterio, conocimiento y uso
del principio de plena competencia por medio de la metodologia de precios de
transferencia en los diversos casos de transacciones entre entidades
relacionadas; a fin de evitar el aprovechamiento, uso y abuso de las normas
tributarias por medio de sus vacios fiscales que pueden generar el no pago
legitimo de tributos por parte de los contribuyentes, siendo esto una pérdida
para el pais y su gente.

Las empresas multinacionales - especialmente las no consideradas como
matrices -, podrian hacer uso de manera interna del principio de plena
competencia por medio del analisis y metodologias de precios de trasferencia
para fijacion de precios o montos en cada una de las operaciones que puedan
llevarse a cabo con entidades relacionadas; evitando asi el pago de multas y
sanciones que pueda observar la autoridad tributaria en cuanto a anomalias de
incumplimiento por fijacidn unilateral de ciertos montos fijados por casa
matriz, ya sea en productos o servicios.

Al ser la normativa de precios de transferencia, tanto nacional como
internacional, una aplicacidon subjetiva respecto de cada uno de los analisis y
operaciones celebrados entre empresas multinacionales; no existe un proceso
a seguir, ni resultados fijos que obtener. Por lo cual, los resultados obtenidos
pueden ser mediante diferentes interpretaciones de la ley, reglamentos y
documentacién autorizada; siempre y cuando la misma guarde relacién y
l6dgica con el cumplimiento del principio de plena competencia.
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