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JInvertir en el exterior? Claro que si, pero /esta preparada la legisla-
cién del impuesto a la renta peruano para ello? Me temo que no.

Es muy satisfactorio que los temas que se discutiran en estas Décimas
Jornadas Nacionales de Tributacién versen sobre la imposicién a la
renta a las inversiones peruanas en el exterior. Ello es una expresion
del cambio de modelo econémico seguido por el Perta desde hace veinte
afios, en el que las fronteras se abrieron a la inversion extranjera, se
puso a las empresas peruanas frente al reto de la competitividad y, co-
mo consecuencia de ello, se crearon o moldearon organizaciones con la
suficiente escala para salir a poner sus excedentes en el exterior.

En este trabajo vamos a estudiar coémo funciona la Ley del Impuesto a
la Renta peruana (en lo sucesivo la Ley) respecto de las variables que
se utilizan cominmente para definir el modelo de una inversién. ¢Co-
mo se tratan los costos financieros de la adquisicién de una empresa
en el exterior? y ;como se tratan los dividendos provenientes de dicha
inversion?

Un tema que merece especial importancia y que tiene relacién directa
con las inversiones en el exterior es el de cudn amplia es la red de con-
venios para evitar la doble imposicidn suscrita por el Pert. Desafortu-
nadamente, es poco lo que tenemos aun: Chile, Canad4, Brasil y los
paises de la Comunidad Andina; no tenemos convenios con algin pais
de la Unién Europea, Asia o con los Estados Unidos de Norteamérica,
situacién que debilita a la necesaria competividad que requieren nues-
tros capitales para salir al exterior. Si bien es cierto que el tema de la
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red de convenios no es parte de la ponencia que aqui desarrollamos, si
queremos destacar el rol sustancial que juega, desde el punto de vista
fiscal y de competitividad, en el desarrollo de nuevos mercados para
nuestras compariias y en su fortalecimiento. Desde nuestro punto de
vista, el régimen fiscal peruano debe orientarse, con la misma agresi-
vidad con la que el régimen de comercio y apertura a mercados ex-
tranjeros se viene desenvolviendo, a extender fuertemente la red de
convenios para evitar la doble imposicién. La Unién Europea, Asia y
los Estados Unidos de Norteamérica deberian ser los préximos pasos
en nuestra consolidacion como pais abierto al mercado internacional y
dispuesto a ser fiscalmente consistente con esa apertura.

Veamos.

I. TRATAMIENTO DE LOS COSTOS FINANCIEROS PROVENIENTES DE LA
ADQUISICION DE ACCIONES DE UNA EMPRESA UBICADA EN EL
EXTERIOR

Vamos a ponernos en la hipétesis que una empresa de capitales pe-
ruanos, a la que denominaremos la empresa A, compra las acciones
representativas del 100% del capital de una empresa ubicada en otro
pais. Para estos propdsitos realiza una operaciéon de endeudamiento
en délares americanos con un banco del exterior equivalente al 80%
del valor de compra de dichas acciones, a una tasa Prime + 2, paga-
dero en cinco afios. Al momento de la operacién, construye un deri-
vado con otro banco del exterior con el objeto de coberturar el riesgo de
tipo de cambio y de la tasa de interés.

Las primeras preguntas que deberin contestarse sobre esta operacién
son si los intereses seran deducibles; cudl serd el tratamiento de las
diferencias de cambio del préstamo; y, si los resultados del derivado
seran deducibles o no. Veamos cada una de ellas.

1. La deducibilidad de los intereses

Para resolver el tema de la deducibilidad primero hay que preguntarse
si el gasto es causal. Una revisién simple del tema nos lleva a concluir
que si lo es, pues la inversién deberd generar rendimientos que estaran
gravados en el Perd. En efecto, la inversién debera generar dividen-
dos que cuando sean distribuidos y lleguen al Peru estaran gravados
en el pais con la tasa del 30% aplicable a las rentas obtenidas por per-
sonas juridicas domiciliadas.

Pero qué sucede si (1) los dividendos no llegan durante el plazo de amor-
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tizacién de la deuda, de sélo cinco afios, o (ii) llegan de forma alterna-
da durante dicho plazo, es decir, un afio si y otro no o, (iii) llegan pero
por un monto inferior al de los intereses devengados por el crédito.

Pienso que hay consenso respecto a que la causalidad de una opera-
cién no se puede examinar sobre la evidencia objetiva de la generacién
de rendimientos, sino més bien sobre la potencialidad razonable de
generarlos, pues de otro modo la deduccién y arrastre de pérdidas en
la Ley no seria posible. Bajo este punto de vista, es decir, de la poten-
cialidad del gasto para generar rentas gravadas, los intereses debe-
rian ser deducibles en cualquiera de los tres escenarios que hemos
planteado en el parrafo anterior.

El problema se plantea cuando debemos hacer la calificacién de la
fuente de la renta, aunque ésta sea potencial. Es decir, si la fuente es
peruana o extranjera. La respuesta que demos a esta pregunta tiene
consecuencias sustanciales al tratamiento de los gastos por intereses,
pues si definiésemos que la fuente es peruana la conclusién planteada
en el parrafo anterior se mantendria plena; en cambio, si la califica-
cién otorgada a la fuente fuese la de ser extranjera, las conclusiones
planteadas en dicho parrafo serian opuestas.

En efecto, en (1) los intereses no serian realmente deducibles en razén
de la regla establecida en el articulo 51 de la Ley, por la cual sélo son
computables los resultados positivos de fuente extranjera, salvo, por
supuesto, que A tuviese otras rentas de fuente extranjera por un valor
suficiente para absorber el monto de los intereses devengados en el
ejercicio. Pero si es que no las tuviese, lo que va a suceder en el esce-
nario (i) es que los gastos del crédito no son computables para efectos
de la determinacién del impuesto de A, situacién que no tendria que
ser extrana considerando que cuando se hace una inversién es comin
que los dividendos no se recojan hasta que ésta madure.

En el escenario (i1) tendremos la pérdida de una parte de los intereses,
pues s6lo seran compensables aquéllos que se hayan devengado en el o
los ejercicios en los que se trajeron los dividendos y, en el escenario
(111) cada afio habra una pérdida de los intereses por la parte que ex-
cedan al monto de los dividendos traidos.

Claro esta que este tema podria ser solucionado, por lo menos par-
cialmente, si es que se interpreta que la regla del articulo 51 no con-
tiene una prohibicién al arrastre de pérdidas sino solamente a que las
mismas sean compensadas con rentas de fuente peruana. Lo cierto es
que la redaccién del articulo 51, desde nuestro punto de vista, no
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ayuda mucho a dicha interpretacién, pues pareciera que la légica de la
misma es que en ningin caso pueda determinarse como resultado
computable uno que sea negativo, situacién que no se daria si es que
se admite su arrastre como pérdidas contra rentas de ejercicios futu-
ros. Ademas, también debe tenerse presente que si hubiesen argumen-
tos para sostener con solidez la potencialidad de estas pérdidas de ser
arrastrables, el hecho de que no puedan tomarse de forma inmediata
haria que las mismas pierdan significaciéon en términos de valor pre-
sente; asi, cuanto mas tiempo dure el arrastre menor valor tendran.

En los parrafos precedentes hemos intentado mostrar lo importante que
hace a la deducibilidad el tema de la calificacién de la fuente como pe-
ruana o extranjera. Pero /cudl es la calificacién correcta de la fuente?

Pensamos que el tema de la calificacién de la fuente pasa por un ana-
lisis bastante mas complejo que la simple potencialidad de generar di-
videndos y que tiene mucho que ver con el modelo de negocios que sus-
tenta la adquisicién de las acciones. El Tribunal Fiscal ha emitido im-
portantes pronunciamientos en los que se reconoce que el tema de los
dividendos no es la mejor forma de medir la 16gica de una inversion; es
mas, ha planteado, y con toda razdén, que el asunto de los dividendos
puede ser absolutamente marginal a la finalidad de una adquisicion.
Citamos las siguientes resoluciones:

RTF N° 7525-2-2005 de fecha 13.12.2005

“De esta forma, se advierte que la adquisicion de acciones de
otras empresas puede obedecer a distintas estrategias financie-
ras y/o operativas, distintas a la mera obtencion de dividendos
y que mas bien pueden obedecer exclusivamente, a la necesidad
de mantener la actividad generadora de ingresos gravados, co-
mo es el caso de una empresa que compre acciones de otra para
continuar una relacion comercial como la empresa vendedora o
asegurar una posicion mds competitiva en el mercado, siendo la
obtencion de dividendos un beneficio accesorio e inclusive, ac-
cidental’.

RTF N° 3540-4-2007 de fecha 18.04.2007

“Que la Administracion repara el gasto por intereses pagados
al Banco Wiese Sudameris, por cuanto el préstamo otorgado
por esta entidad fue destinada a la adquisicion de acciones,
siendo que los dividendos y cualquier otra forma de distribu-
cién de utilidades, no constituye renta gravable (...).
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Que de conformidad con el criterio establecido por este Tribu-
nal en las Resoluciones Nos. 4757-2-2005 y 7525-2-2005, aun
en el supuesto que la adquisicion de acciones genere dividen-
dos, la finalidad de esta adquisicién podria obedecer a razones
distintas a la intencién de percibir dividendos, tales como: i)
obtener control o participacion en las decisiones de la sociedad
que enajena las acciones, ii) asegurar o mantener una relacion
comercial o posicién contractual con la empresa transferente,
como por ejemplo la de cliente o proveedor, iii) generar ahorros
por los precios en el mercado y iv) convertir a las empresas en
rentables (...)"

Vamos a pensar que el modelo de negocios determina una tasa de ren-
dimiento cualquiera; pues bien, el tema que naturalmente interesa al
inversionista es como puede recoger tal rendimiento y cémo puede
traerlo a su pais de origen. Sin duda, eso es lo natural, al margen de
la evidente globalizacién de la economia, el pais del lugar de la matriz
ejerce un poder de atraccion sobre los rendimientos de las subsidia-
rias, de tal manera que se espera que aquéllos terminen alimentando
la economia del pais de origen. Pero jcomo es que se traen los rendi-
mientos de las subsidiarias al pais de origen del capital? Hay varias
formas, que planteamos de un modo agrupado segin su naturaleza,
las mismas que pueden tener origen en fuente peruana o extranjera:

1. Dividendos (fuente extranjera);

2. Servicios comerciales (fuente peruana y fuente extranjera, depen-
diendo del servicio y la forma en la que se preste);

3. Regalias y similares (fuente extranjera);
4. Servicios financieros (fuente extranjera); y,

5. Importacién/exportacién (fuente peruana).

Si los rendimientos de la inversién en el extranjero se pueden traer de
esas formas, pareciera claro concluir que el tema de la calificacién no
se puede quedar en el asunto de los dividendos, sino que hay que ana-
lizar cudl es el rol que juega cada una de estas formas en el modelo de
negocios que se utilizé para la compra de las acciones.

Si por ejemplo, una de las variables utilizadas es la penetracién en el
mercado extranjero via la colocacién de los productos fabricados por la
matriz peruana, a través de su exportacion, operaciéon que es genera-
dora de rentas de fuente peruana, resulta razonable sostener que los
gastos financieros provenientes de la inversién tienen relacién tam-
bién con fuente peruana.
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El segundo parrafo del articulo 51-A de la Ley dispone lo siguiente:

“Cuando los gastos necesarios para producir la renta y mantener
su fuente, incidan conjuntamente en rentas de fuente peruana y
rentas de fuente extranjera, y no sean imputables directamente
a una o a otras, la deduccién se efectuard en forma proporcio-
nal de acuerdo al procedimiento que establezca el Reglamento”.

Esta disposicién ofrece una solucién normativa al caso en el que los
gastos tienen vinculacién con ambas fuentes, nacional y extranjera, si-
tuacién que pensamos es la que se encontrard, con frecuencia, cuando
deba de analizarse los propodsitos de una inversion en el extranjero.

Esta disposicion tiene desarrollo reglamentario en el articulo 29-B del
Reglamento de la Ley, que textualmente sefiala lo siguiente:

“Articulo 29-B.- Gastos de fuente peruana y extranjera

Para efectos de lo dispuesto en el tercer y cuarto pdarrafos del
Articulo 51-A de la Ley, se tendrd en cuenta lo siguiente:

1) Los gastos que incidan conjuntamente en rentas de fuente pe-
ruana y rentas de fuente extranjera, que no sean imputables
directamente a una o a otras, serdn deducidos en forma
proporcional, de acuerdo con el siguiente procedimiento:

1.1. Aplicando a dichos gastos el porcentaje que resulte de di-
vidir los gastos directamente imputables a la renta de
fuente extranjera a la que se encuentre vinculada el
gasto, entre la suma de dichos gastos y los gastos direc-
tamente imputables a la renta de fuente peruana de la
categoria a la que se encuentre vinculada el gasto, mul-
tiplicado por cien. El porcentaje se expresard hasta con
dos decimales.

El monto resultante serd el gasto deducible para la de-
terminacion de la renta neta de fuente extranjera. El
saldo se aplicara para la determinacion de la renta neta
de fuente peruana de la categoria a la que se encuentre
vinculado el gasto, en tanto la Ley admita su deduccion.

1.2. En los casos en que no se pudiera establecer dicho por-
centaje, se aplicara el siguiente procedimiento:

a) Se sumardn los ingresos netos de las actividades ge-
neradoras de renta de fuente extranjera a las que se
encuentre vinculado el gasto.
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b) El monto obtenido en el inciso a) se sumard con los
ingresos netos de fuente peruana de la categoria a la
que se encuentre vinculada el gasto.

¢) El monto obtenido en el inciso a) se dividird entre el
obtenido en el inciso b) y el resultado se multiplicard
por cien (100). El porcentaje resultante se expresard
hasta con dos decimales.

d) El porcentaje se aplicard sobre el monto del gasto,
resultando asi el gasto deducible para determinar la
renta neta de fuente extranjera a que se refiere el in-
ciso a).

e) El resto del gasto serd deducible para determinar la
renta neta de fuente peruana de la categoria a la
que se encuentra vinculada el gasto, en tanto la Ley
admita su deduccion.

Los ingresos netos a que se refieren los literales an-
teriores, son los del ejercicio al que corresponde el
gasto.

1.3. El contribuyente deberd utilizar otros procedimientos
cuando por inversiones nuevas o por cualquier otra
causa, el monto de los ingresos de fuente extranjera a
que se refiere el literal a) del numeral anterior o los in-
gresos netos de fuente peruana sean igual a cero. Para
tales procedimientos se aplicaran variables como las
inversiones efectuadas en el ejercicio gravable, los in-
gresos del ejercicio inmediato anterior, la produccion
obtenida en el ejercicio gravable, entre otras, que cum-
plan el criterio de razonabilidad de la proporcion en la
imputacion de gastos y que correspondan al mismo
ejercicio.

La informacién detallada de los gastos a que se refiere
el presente inciso, de su imputacion a las rentas de
fuente peruana y de fuente extranjera, la metodologia
empleada, las variables y los criterios considerados
para determinar dicha imputacion, debera ser elabo-
rada y conservada por los contribuyentes durante el
plazo de prescripcion.

2) Los gastos incurridos en el extranjero se acreditardn tanto
para la determinacién de la renta neta de fuente peruana,
de corresponder, como de la renta neta de fuente extranjera.
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Los documentos que acrediten dichos gastos son aquéllos
que equivalgan a los comprobantes de pago de acuerdo a la
legislacion nacional o cualquier otro documento, tales como
contratos, que acrediten fehacientemente la realizacion de
un gasto en el exterior”.

Si tenemos que las rentas previsibles segin el modelo de negocios es-
tan dadas por las obtencién de dividendos y las provenientes de la ex-
portacién de productos, lo mas probable sera que no pueda utilizarse
el método descrito en el acapite 1.1 del numeral 1 del articulo 29-B del
Reglamento y que, en algunos ejercicios no pueda utilizarse el método
del acapite 1.2 del numeral 1. Ello lleva a que la determinacién de
cuanto del gasto estd vinculado a fuente peruana y cuanto a fuente ex-
tranjera, dependa del modelo de negocios desarrollado para la compra
de las acciones, conforme a los criterios planteados en el acapite 1.3.

La aplicacién de algunos de estos métodos es sustancial, pues permi-
tira “sacar” una parte del gasto de la limitacién del articulo 51 de la
Ley y proceder con su deducibilidad para la determinacién de la renta
de fuente peruana. La parte del gasto atribuible a fuente extranjera
quedara sujeta a la restriccion del mencionado articulo.

En resumen, el tema de la deducibilidad de los gastos por intereses de
créditos tomados para adquirir acciones pasa por un andlisis prolijo
del modelo de negocios disennado por el contribuyente para la adquisi-
cién. Sobre esta base, la calificacién de la fuente estara determinada
en funcién de las diversas formas en las que el modelo de negocios es-
tructura el recojo de rendimientos desde el exterior, dando lugar a que
se apliquen los métodos establecidos en el articulo 29-B del Regla-
mento de la Ley. Un analisis que se centre s6lo en el tema de los divi-
dendos es insuficiente.

2. El tratamiento de la diferencia de cambio

Este tema parece arrojar una respuesta bastante simple desde que el
articulo 61 de la Ley tiene un tratamiento claro a la diferencia de
cambio proveniente de créditos relacionados con la adquisicién de ac-
tivos permanentes. El literal f) del mencionado articulo dispone que
la diferencia de cambio debera afectar el costo del activo.

Si la diferencia de cambio debe afectar el costo del activo, el tema de la
calificacién de la fuente no plantea duda tampoco, pues habra de con-
cluirse que tratandose de acciones representativas de una inversién
en el exterior, la diferencia de cambio calificard, aunque sea de forma
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indirecta, como de fuente extranjera al integrarse al costo del activo.
En efecto, una interpretacién ordenada del articulo 9 de la Ley nos per-
mite concluir que las rentas provenientes de la enajenacién de accio-
nes de empresas establecidas en el exterior son de fuente extranjera.

La simpleza de esta conclusién choca con la complejidad del tema de
la calificacién de la fuente planteada en el numeral anterior cuando
analizamos el asunto de la deducibilidad de los intereses. En efecto,
mientras que para los intereses debe hacerse un andlisis prolijo del mo-
delo de negocios del contribuyente, para la diferencia de cambio sélo
hay que aplicar la regla de activacién, lo que hace que la diferencia de
cambio tome, indirectamente, la calificaciéon de ser de fuente extranjera.

El tema presenta elementos para el debate si es que la Ley permitiese
que la diferencia de cambio afecte directamente resultados, pues con
el criterio que ha adoptado la propia Administraciéon Tributaria sobre
la naturaleza de la diferencia de cambio, seria razonable sostener que
ésta siempre deberia calificar como de fuente peruana, en vista de que
se trata de resultados que no pueden asociarse a la partida que los
origina sino propiamente al balance que las contiene.

En efecto, SUNAT en su Informe N° 234-2009-SUNAT/2B0000 ha plan-
teado el criterio que la diferencia de cambio es un resultado que goza
de autonomia o independencia respecto de la operacién que la origina,
de tal manera que no puede tratarse como algo que es accesorio a una
operacién principal. Segun este criterio, la diferencia de cambio revela
la evolucién del valor de la moneda extranjera en relaciéon al valor de
la moneda de uso oficial con la que se deben hacer los registros con-
tables; si este criterio es correcto, el tema de la calificacion de la fuen-
te no admitiria discusiones sobre su pertenencia al pais en el que se
hacen los registros contables.

En este trabajo lo que queremos es plantear el estado en el que esta el
tema a la luz de los criterios interpretativos vigentes, destacando que
el asunto de la calificacion de la fuente no genera dudas, mientras exis-
ta el inciso f) del articulo 61 de la Ley. Lo que si nos interesa plantear
es sl se justifica la existencia de dicho inciso y de los otros literales del
articulo 61 que también se orientan por la légica de la activacion.

El problema que se presenta es que la existencia de estas normas obli-
ga a practicar partidas de conciliacién para la determinacién del im-
puesto, pues las reglas contables aplicables hacen que la diferencia de
cambio deba afectar resultados del ejercicio. Asi, lo que para efectos fi-
nancieros es una ganancia o pérdida por diferencia de cambio, para
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efectos tributarios es un mayor o menor costo del activo, que se recono-
cera fiscalmente s6lo en la oportunidad en la que las acciones se enaje-
nen, o éstas sean redimidas o pierdan su valor por situacién de quiebra.

Noétese que se trata de acciones adquiridas como inversiones perma-
nentes, por lo que quizé el reconocimiento fiscal de la diferencia de cam-
bio no se llegue a dar, o se de en un tiempo tan prolongado que pierda
en términos reales su valor. Esta situacién se dard tanto respecto al
contribuyente como respecto del fisco; asi, si la diferencia de cambio
diese un resultado positivo y el contribuyente reconociese ganancias
por este concepto, las mismas no seran objeto de afectaciéon al impues-
to, sino hasta el momento en que se haga alguna de las operaciones
comentadas con las acciones, escenario que pone al contribuyente en
una situacién de diferimiento del impuesto respecto del fisco; diferi-
miento que como hemos dicho puede ser tan prolongado que a valor
presente sea como no pagar el impuesto, con el evidente perjuicio fis-
cal que ello conlleva. Por el contrario, si la diferencia de cambio diese
pérdida, el contribuyente no podra tomarla, sino hasta los momentos
antes indicados, lo que sin duda plantea una situacién de menoscabo
patrimonial en el contribuyente, que no parece tener una razén que la
justifique.

Pensamos que para que el impuesto afecte expresiones de riqueza rea-
les y, ademas, lo haga en la oportunidad de su generacion, debe procu-
rar, en lo posible, alinearse con los principios y reglas contables vigen-
tes en el pais. Estos principios y reglas han sido preparados y apro-
bados justamente para que las empresas o individuos puedan deter-
minar el valor de sus rendimientos con razonable certeza y tengan
herramientas uniformes para su reconocimiento.

Si bien es cierto ésa es la légica y el propésito de las normas y princi-
pios contables, la doctrina fiscal acepta que en mérito de evitar la elu-
sién y de facilitar el control del impuesto a la Administraciéon Tributa-
ria, al momento de estructurar el tipo legal del impuesto se establez-
can ciertas regulaciones que pongan restricciones y prohibiciones a la
aplicacion de dichas normas y principios o que se establezcan presun-
ciones que se apartan significativamente de aquéllos. Pero estas des-
viaciones estan justificadas en las razones que hemos mencionado, las
mismas que no se advierten sean las que se estan cautelando al regu-
lar la diferencia de cambio de la forma como lo hace nuestra legisla-
cién del impuesto a la renta cuando dispone la activacién de la misma.

Bajo esta consideracion, somos de la opiniéon que las normas sobre ac-
tivacion de la diferencia de cambio deberian ser derogadas, recono-
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ciéndosele el tratamiento que las normas y principios contables le con-
ceden. Si este fuese el caso, el criterio planteado por SUNAT sobre la
independencia de la diferencia de cambio con la partida que la origina
har4, segiin nuestra opinién, que ésta siempre califique como de fuen-
te peruana.

3. El tratamiento de los resultados provenientes de deriva-
dos de cobertura

El primer y segundo parrafo del literal d) del articulo 10 de la Ley dis-
pone que son rentas de fuente peruana:

“Los resultados provenientes de la contratacion de Instrumen-
tos Financieros Derivados obtenidos por sujetos domiciliados
en el pais.

Tratandose de Instrumentos Financieros Derivados celebrados
con fines de cobertura, se considerardn de fuente peruana los
resultados obtenidos por sujetos domiciliados, cuando los acti-
vos, bienes, obligaciones o pasivos incurridos que recibiran la
cobertura estén afectados a la generacién de rentas de fuente
peruana’.

El tema del tratamiento de los resultados de los derivados de cober-
tura podria presentar un nivel alto de complejidad, similar al que ex-
pusimos para el caso de los intereses, pues los pasivos coberturados
podrian estar afectados parcialmente a la generacién de rentas de
fuente peruana, lo que llevaria a formular una prorrata semejante a
la que sugerimos cuando tratamos el tema de los intereses. Sin em-
bargo, esta ultima prorrata esta pensada para la determinaciéon de
gastos y no para la fijacién de la fuente respecto de resultados, los
mismos que podrian ser positivos. Si el resultado del derivado de co-
bertura fuese positivo se tendria que formular una prorrata que razo-
nablemente disponga un factor de atribuciéon del resultado como de
fuente peruana; esta prorrata no tiene férmula normativa por lo que
habria que dibujarla sobre la base de un criterio légico de proporciona-
lidad. Desde luego, al estar construida de esa manera y no tener so-
porte normativo expreso, siempre podra ser discutida por la Adminis-
tracién Tributaria.

Sin embargo, el literal g) del articulo 34 del Reglamento de la Ley dis-
pone un tratamiento similar al dado a la diferencia de cambio con-
forme al literal f) del articulo 61 de la Ley. En efecto, la norma regla-
mentaria dispone lo siguiente:
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“Conforme a lo establecido en el tercer pdrrafo del inciso a) del
articulo 57 de la Ley, las rentas y pérdidas provenientes de ins-
trumentos financieros derivados con fines de cobertura cuyo
elemento subyacente sea el tipo de cambio incidiran en la de-
terminacion del Impuesto a la Renta conforme con lo siguiente:

i) Afectardn el valor de los inventarios o activos fijos u otros
activos permanentes, ya sea que se encuentren en trdnsito o
en existencia, siempre que se originen en pasivos en moneda
extranjera relacionados y plenamente identificables.

i) Tratdndose de supuestos distintos a los sefialados en el acd-
pite precedente, se reconocerdn en el ejercicio en que se de-
venguen”.

Esta disposicién lleva a manejar los resultados del derivado sobre tipo
de cambio de la misma forma que la diferencia de cambio; es decir, a
activarlos. Sin duda, la norma reglamentaria es consistente con lo es-
tablecido en la ley respecto a la diferencia de cambio, pues si el deriva-
do es de cobertura y lo que se esté cubriendo es el riesgo de la volatili-
dad del tipo de cambio, resulta légico que el resultado del derivado
tenga el mismo tratamiento fiscal que la diferencia de cambio cubier-
ta, entre las cuales existe una relacién de proporcionalidad inversa.

Una consecuencia de esta norma reglamentaria es que el resultado del
derivado terminaria calificando, de forma indirecta, como de fuente
extranjera, al afectar el costo de las acciones adquiridas. El problema
aqui se presenta por el hecho de que la calificacién de fuente extran-
jera viene de una norma reglamentaria que contraria lo dispuesto en
la Ley, pues para la Ley la cobertura de un pasivo que tiene relacion
con la generacién de rentas de fuente peruana sera también de fuente
peruana. En este sentido, la norma reglamentaria no podria utilizar-
se por presentar vicio de ilegalidad.

En efecto, de modo distinto de lo que sucede con la diferencia de cam-
bio, cuyo tratamiento estd expresamente regulado en la Ley, lo que
hace que no pueda plantearse el tema de la prorrata, tratandose de los
resultados del derivado la regulacién, sdlo es reglamentario, por lo que
no habria impedimento para construir la prorrata que hemos mencio-
nado y establecer qué parte del derivado es de fuente peruana y qué
parte de fuente extranjera.

Ademas, en relacién a esta norma reglamentaria cabe también reflexio-

nar sobre su vigencia, pues su texto hace referencia al tercer parrafo del
inciso a) del articulo 57 de la Ley, norma que queddé derogada a partir
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del ejercicio 2009. Dado que la norma derogada es la que referia al tra-
tamiento del articulo 61 sobre diferencia de cambio, la derogatoria ten-
dria el efecto de que los resultados del derivado se midan y reconozcan
conforme a las demas reglas fiscales establecidas en la Ley y que, conse-
cuentemente, no se activen. SeguUn nuestra opinién, desde el ejercicio
2009 los resultados del derivado sobre tipo de cambio no se activan.

En este sentido, pensamos que el tema de la calificacién de la fuente
respecto de los derivados de cobertura tomados para cubrir el riesgo
cambiario al que esta expuesto el crédito, debera solucionarse median-
te la construccién de la prorrata a la que hemos aludido, la que per-
mitird alocar cuanto del resultado del derivado es de fuente peruana y
cuanto de fuente extranjera. Por su parte, cuando los resultados sean
negativos, se podra aplicar la prorrata del articulo 29-B del Regla-
mento.

II. TRATAMIENTO A LOS DIVIDENDOS PROVENIENTES DEL EXTERIOR
PERCIBIDOS POR UNA PERSONA JURIDICA PERUANA

Hemos mencionado que estos dividendos estaran gravados con la tasa
general que afecta a las rentas de la tercera categoria, es decir, 30%.
Hagamos un ejemplo simple de lo que ello significa:

Variables:
e La empresa A, accionista de la empresa B establecida en el exte-
rior, invirtié en la compra de las acciones US$ 100.

e La empresa B arroja utilidades por US$ 10.

e La Empresa B estd afecta a la tasa de 30% por su impuesto a la
renta corporativo.

e KEn el pais de B la distribucién de dividendos esta gravada con el 10%.

e La Empresa B acuerda la distribucién de los dividendos a sus ac-
cionistas.

Analisis de la carga impositiva:

e Las utilidades de B pagan su impuesto a la renta corporativo por
US$ 3.

e La distribucién de las utilidades (US$ 7) estan sujetas a la reten-
cién del 10%, es decir, pagan en el pais de B US $ 0.7.
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e Las utilidades por US$ 7 llegan a la empresa A de la siguiente for-
ma: US$ 6.3 en efectivo y US$ 0.7 via la retencion.

e En el pais de la empresa A los dividendos pagan 30%; es decir, US$
2.10. La empresa A paga este impuesto utilizando el crédito prove-
niente de la retencién practicada de US$ 0.7 y el saldo de US$ 1.4
lo abona en efectivo.

e La carga total acumulada de impuestos aplicable a los US$ 10 que se
generaron como utilidad en el pais de la empresa B hasta llegar al
Peru es de:

US$ 3 + US$ 2.10: US$ 5.10

e En resumen, invertir en el extranjero y traer los dividendos al
Peru tiene un costo fiscal de 51%.

Por supuesto, si la tasa del impuesto a la renta corporativo del pais de la
empresa que genera las utilidades es mayor, el costo fiscal aumentara.

El problema que presenta este ratio es que generara que las empresas
peruanas inversionistas no recojan los dividendos que podrian traer
para alimentar la economia peruana y que mantengan los mismos en
el pais receptor de la inversién. Si bien es cierto que, en términos fi-
nancieros, los dividendos podrian ser reconocidos como rendimientos
en la empresa peruana sin necesidad de una efectiva distribucién de
los mismos, es cierto también que los flujos se mantendran en el pais
receptor de la inversién, pues el costo fiscal de llevarlos al Pera es
muy grande.

Al final, lo que esta en juego es la competitividad de las empresas pe-
ruanas, pues ante la imposibilidad de traer los excedentes de flujos al
pais lo que hara es tomarlos de alguna entidad financiera o acudir al
mercado de capitales, con el consecuente costo financiero que ello im-
plica. En cambio, la compania receptora de la inversién podra tomar
los flujos excedentes sin mayor costo financiero.

La apreciacién de este ratio y las reflexiones que hemos hecho sobre la
generaciéon de costos financieros innecesarios para la empresa perua-
na inversionista, nos invita a plantear una modificacién sustancial de
la forma cémo se gravan en el pais los dividendos provenientes del
exterior. El régimen vigente es ineficaz e impracticable, pues al con-
vertir la inversién en altamente costosa, lo que hace es que el impues-
to nunca se llegue a causar, dado que serd muy inusual que con el
ratio que hemos mostrado alguna empresa peruana decida traer sus
dividendos al Pert.
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Pero el tema no s6lo pasa por modificar el régimen vigente de imposi-
cién, sino que requiere también que el pais avance s6lidamente en la
suscripcién de convenios para evitar la doble imposicién, que puedan
poner un limite a la tasa de retencién a los dividendos que se aplique
en el exterior, pues de poco serviria hacer eficiente el sistema fiscal
interno si es que la retencién en el pais pagador del dividendos ab-
sorbe una parte sustancial del dividendo.

Hay dos formas de manejar el tema del sistema de imposicién interno:
(1) equiparar la tasa del gravamen a la que se usa para personas natu-
rales domiciliadas por dividendos generados en el pais, es decir, apli-
car un 4.1% y (i1) utilizar alguno de los mecanismos de excepcién que
se aplican en el mundo: el de la exoneracién (usual en la Unién Euro-
pea) o el del crédito indirecto por el impuesto corporativo de la subsi-
diaria (USA, Argentina, Colombia, México, Brasil y Chile).

Nos orientamos por el sistema de crédito indirecto indicado en (i1) del
parrafo anterior. La aplicacion de la tasa de 4.1% tendria el efecto de
incrementar la tasa impositiva de la inversiéon hecha en el exterior, lo
que constituiria una variable a tomar en consideracién al momento de
invertir fuera del pais; en efecto, a la tasa del impuesto corporativo en
el pais donde se hizo la inversién (lo usual es que oscile entre 30% y
35%) habria que agregarle el 4.1% por la tasa peruana mas el 4.1%
final cuando el dividendo sea distribuido en el Peru.

Por su parte, el sistema exonerativo indicado en (i1) anterior presenta
el problema de la no deducibilidad de los gastos asociados con la in-
versién, situaciéon que tendria un efecto similar al de gravar con 30%
los dividendos provenientes del exterior, hasta el tope, claro estd, de
los gastos no deducibles.

En un régimen exonerativo la solucion al problema de la deducibilidad
estaria dada por establecer expresamente el derecho del contribuyente
de deducir los gastos asociados a la inversién, aunque ello no seria lo
mas prolijo desde el punto de vista técnico.

Pensamos que el sistema mas adecuado es el del método del crédito in-
directo, por el cual el impuesto a la renta corporativo pagado por la
subsidiaria se constituye como un crédito contra el impuesto a la renta
de la tercera categoria a cargo del accionista persona juridica, sin de-
recho a devolucién. Notese que la légica del sistema peruano es evitar
la doble imposicién, por lo menos ello puede deducirse del literal e) del
articulo 88 de la Ley cuando dispone el derecho de aplicar como cré-
dito el impuesto a la renta pagado en el exterior por rentas de fuente
extranjera, por lo que aplicar el sistema de crédito indirecto se condice
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perfectamente con el temperamento de dicho articulo.

En el siguiente ejemplo hemos graficado la situacion del costo fiscal
efectivo que afrontaria una empresa establecida en el Perd y en Co-
lombia por traer dividendos, considerando que Colombia es un pais
que recientemente incorpord en su régimen tributario el sistema de
crédito indirecto:

Sin crédito indirecto

Peru

Argentina

Tasa Efectiva Global 54.5% ($19.50+$35.00)

Renta Imponible
Tasa (30%)
Utilidad neta

Renta Imponible
Tasa (35%)
Utilidad neta

$ 65.00
$19.50
$ 45.50

$ 100.00
$ 35.00
$ 65.00

Con crédito indirecto

‘ Renta Imponible $ 65.00
\ Colombia || Tasa (33%) $ 21.45)
1 Crédito $ 2145
\ Utilidad neta ~ $ 65.00
|
1
]
U Renta Imponible $ 100.00
/ Argentina || Tasa (35%) $ 35.00
Utilidad neta $ 65.00

Tasa Efectiva Global 35% ($35.00)

En consecuencia, la empresa peruana tendria que evaluar de cons-
truir una estructura como la siguiente a fin de utilizar el Convenio
para Evitar la Doble Imposicién ente los paises miembros de la Co-
munidad Andina:

Peru

Colombia

Argentina

Renta Imponible $ 65.00 w

Tasa (Exempt) $ 0.00 "y

Utilidad neta $ 65.00 1
]

U

V4
Renta Imponible $ 65.00 "
Tasa (33%) ($ 21.45)
Crédito $21.45

Utilidad neta $ 65.00

o -

Renta Imponible $ 100.00 7
Tasa (Exempt) $ 35.00 ¢
Utilidad neta  $ 65.00 /

Lo que sucede, desafortunadamente, es que nuestro actual régimen
termina empujando a las comparfiias a que implementen estructuras
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como la planteada, con los costos que ello involucra pues en cualquier
caso deben tener sustancia y ser reflejo de operaciones reales, cuando
lo adecuado seria que nuestro propio régimen cuente con las herra-
mientas para evitar los supuestos de doble imposicién internacional y
permita que los rendimientos de las inversiones en el exterior de nues-
tras companiias retornen al Pert y con ello alimenten la economia del
pais y no como sucede ahora en la que lo méas probable es que los ren-
dimientos se seguiran quedando en el extranjero. Nétese que la figura
planteada, ademds de sus costos propios de implementacién y mante-
nimiento, presenta la debilidad de que al calificar los dividendos como
exonerados conforme al Convenio para Evitar la Doble Imposicién en-
tre los paises de la Comunidad Andina, los gastos y costos asociados
podrian ser objeto de limitacién en su deduccidén, con el perjuicio que
ello involucra en términos de competitividad, sin considerar, adema4s,
que puedan existir temas de tipo de cambio y control de divisas que
pudiesen impactar el valor de la repatriacién.

CONCLUSIONES

1. El gravamen del 30% a los dividendos provenientes del exterior, la
falta de sistemas de crédito indirecto o exonerativos, la compleji-
dad del proceso interpretativo respecto de la deducibilidad de los
gastos financieros asociados a la inversién y la falta de una red ex-
tensa de convenios para evitar la doble imposicién, permiten con-
cluir que nuestro sistema del Impuesto a la Renta no esta dispues-
to hacia la exportaciéon de capitales.

2. El gravamen del 30% a los dividendos provenientes del exterior se
puede mantener siempre que se incorpore en nuestro régimen un
sistema de crédito indirecto. Mientras ello no suceda, sera usual
ver que los dividendos no vendran al pais.

3. La calificacién de la fuente para propésitos de la alocacién de los
gastos financieros vinculados a la adquisicién de las acciones de la
empresa del exterior, pasa por la comprensién de que los rendi-
mientos de la inversién se recogen de diversas maneras, pudiendo
estar relacionados con rentas de fuente peruana como extranjera.
El analisis de la alocacién de dichos gastos requiere un examen
prolijo de las fuentes que estan involucradas, siendo que los divi-
dendos pueden no necesariamente tener un efecto significativo en
el modelo de negocios que justifica la inversion en el exterior.
Para la alocacion de los gastos segtiin su fuente deben utilizarse los
métodos del articulo 29-B del Reglamento, en caso corresponda.
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4. El régimen vigente ofrece claridad respecto del tratamiento de la
diferencia de cambio proveniente del crédito utilizado para finan-
ciar la inversién; sin embargo, el régimen de activacién deberia de-
rogarse para tratar a la diferencia de cambio de la misma manera
como la tratan las reglas y principios contables vigentes en el pais.

5. El tratamiento de los derivados sobre tipo de cambio vinculados al
financiamiento de la inversion, no esta sujeto a la regla de activa-
cién del articulo 61 de la Ley. Cuando el resultado es negativo,
puede utilizarse la prorrata del articulo 29-B del Reglamento a fin
de establecer cuanto debe alocarse a fuente peruana y cuanto a ex-
tranjera. Cuando el resultado es positivo, debe establecerse una
prorrata que razonablemente permita atribuir qué parte se consi-
dera de fuente peruana y qué parte de fuente extranjera.

Lima, abril de 2010.
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