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INTRODUCCION

Al analizar las implicancias internacionales generadas por los ins-
trumentos financieros derivados tenemos que determinar si las rentas
que derivan de este tipo de instrumentos y que son obtenidas por suje-
tos no domiciliados se encuentran sujetas a retencién en el pais de la
fuente (jurisdiccién donde se ubica el sujeto pagador de la renta).

Asi, por un lado, corresponde examinar si las reglas de fuente y los
criterios de conexién establecidos por la legislacion del pais de la fuen-
te comprende este tipo de rentas o, en su caso, bajo qué condiciones.

Por otro lado, corresponde también analizar las reglas de atribucién
de potestad tributaria contenidas en los Convenios para evitar la doble
imposicién y prevenir la evasion fiscal (en adelante, los CDI).

Como es sabido, las reglas de atribucién de potestad tributaria conte-
nidas en los articulos 6 a 21 de los CDI restringen parcial o totalmente
la potestad tributaria del pais de la fuente y por ende, constituyen una
limitacién a gravar una determinada renta.

El presente articulo tiene por objetivo analizar desde un punto de vis-
ta conceptual si corresponde que las rentas provenientes de los instru-

1 Abogado por la Universidad de Lima. LL.M in International and European
Taxation. Maastricht University. Maastricht, Holanda. Profesor de la Maes-
tria de Tributacién y Politica Fiscal de la Universidad de Lima y de la Maes-
tria de Derecho Tributario de la Pontificia Universidad Catdlica del Peru. Ge-
rente de Impuestos de Ernst & Young.
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mentos financieros derivados se encuentren sujetas a imposicién en el
pais de la fuente.

Para ello, analizaremos la doctrina internacional y también estudia-
remos la evolucién de la legislacion tributaria peruana sobre instru-
mentos financieros derivados durante los Gltimos afios.

Seguidamente, también analizaremos el tratamiento de las rentas de-
rivadas de estos instrumentos bajo el ambito de aplicacién de los CDI.
El objetivo de este andlisis pretende determinar la regla de atribucién
de potestad tributaria aplicable para este tipo de rentas.

Este tema es sumamente trascendente por cuanto la aplicacién de una
determinada regla de atribucién en perjuicio de otra puede implicar
una limitacién al pais de la fuente a gravar parcial o totalmente las
rentas generadas por los instrumentos financieros derivados.

ORIGEN Y DEFINICION DE LOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS

El antecedente histérico de los instrumentos financieros derivados
desde el punto de vista teérico puede ser relacionado con la Ley de Ven-
taja Comparativa que el economista David Ricardo desarrolla en su
destacada obra: “Principios de Economia y Politica de Tributacién”.2

En concreto, la citada ley examinaba las ventajas comparativas y los
efectos econémicos en el comercio exterior que se generaban como con-
secuencia de la eficiencia alcanzada en la producciéon de determinados
bienes por un pais.

El pais A y el pais B producian pano y vino. Empero, si el pais A se
encontraba en condiciones de producir pafio mas eficientemente que el
pais B, ese pais debia concentrar todos sus esfuerzos en producir el
producto en el cual tenga mas grande ventaja comparativa, dejando la
produccién del otro producto (vino) al pais B.

De este modo, ambos paises podian intercambiar los productos en que
sean mas eficientes con el resultado neto de que el pais A y el pais B

lograban el mayor beneficio posible.

Un instrumento financiero derivado puede ser definido como aquel

2 RICARDO, David. Principios de Economia Politica y Tributacién. Fondo de
Cultura Econémica. Ciudad de México, México. 1959.
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contrato bilateral o acuerdo de intercambio cuyo contenido econémico
depende de los valores de otras variables basicas subyacentes. El re-
conocido jurista argentino Ricardo Lorenzetti los define, como aquellos
contratos financieros mediante los cuales un sujeto se obliga a pagar a
otro una suma de dinero que sera determinada conforme a la evolu-
cién de otro bien que se toma como referencia.?

Como su propio nombre lo indica, estos instrumentos presentan como
principal caracteristica su vinculacién con un valor o indice subya-
cente tales como tipos de interés, tipos de cambio, indices bursatiles,
materias primas, entre otros.

Los instrumentos financieros derivados tienen como principal objetivo
cubrir a las empresas de las fluctuaciones de los precios, permitiendo
a sus contratantes transferir el riesgo de precios asociados a los acti-
vos subyacentes.

Este objetivo se logra creando un instrumento financiero cuyo valor se
incrementa o disminuye en forma inversamente proporcional a la va-
riable de la cual se desea obtener una cobertura.+>

Estos instrumentos pueden clasificarse en financieros o no financie-
ros. En el primer caso, los activos subyacentes materia de cobertura
se encuentran conformados por el tipo de interés, tipo de cambio, indi-
ces bursatiles, entre otros. Mientras que, en el segundo caso, los acti-
vos subyacentes cubiertos son generalmente el precio de los minerales,
petréleo, granos y en general, todo tipo de materias primas.

Existen una gran variedad de instrumentos financieros derivados en
los mercados internacionales. Empero, los mas conocidos y utilizados
responden a la denominacién de forwards, futuros, opciones y swaps,
todos los cuales tienen sus propias caracteristicas y particularidades.

3 LORENZETTI, Ricardo Luis. Contratos: Parte Especial. Editorial Rubinzal y
Culzoni. Buenos Aires, Argentina, 2003.

4 MALUMIAN, Nicolas. Contratos Derivados (Futuros, Opciones y Swaps) Aspec-
tos juridicos y fiscales. Fondo Editorial de Derecho y Economia. Buenos Aires,
Argentina, 2003.

5 En este sentido, como destaca David Rosenbloom: “The derivative financial ins-
truments shift financial risk from one party to another does not mean that the
party seeking to shift the risk necessarily bore that risk in the first place”.
ROSENBLOOM, David. Source-basis taxation of derivatives financial instru-
ments: some unanswered questions. University of Miami Law Review, 50, 1996.
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LA IMPOSICION A NIVEL DEL PAIS DE LA FUENTE

Existen varios reconocidos autores que promueven un sistema de im-
posicién en la fuente en forma exclusiva por cuanto éste genera menos
distorsiones en los negocios internacionales y ayudan a alcanzar la
neutralidad propia de la imposicién a la renta.é

Al respecto, es preciso recordar que la normativa del Impuesto a la
Renta debe cumplir con el criterio de neutralidad, lo cual significa que
los impuestos no deben modificar las decisiones empresariales res-
pecto a la localizacién de las inversiones que se tomarian en ausencia
de una carga impositiva. “Ello, implica entonces que no deberia existir
una carga tributaria diferente entre la inversion nacional y la extran-
Jera que afecte los rendimientos netos”.”

Las teorias de la neutralidad en el Derecho Tributario Internacional
son teorias econdmicas que pretender alcanzar la eficiencia econémica
como objetivo de politica fiscal. Para estos efectos, la eficiencia eco-
némica debe ser entendida como un concepto que requiere, en la me-
dida de lo posible, maximizar los beneficios y reducir los costos a fin
de obtener un resultado favorable en términos generales. Estas teo-
rias pretenden acercarse a la eficiencia econdémica que existiria en un
mundo en el que los capitales son totalmente méviles y existe total
ausencia de impuestos.?

La imposicién exclusiva a nivel del pais de la fuente se sustenta en la
teoria de Neutralidad en la Importacién de Capital (NIC), la misma
que tiene por objetivo que la renta derivada de una jurisdiccién sea
gravada en ésta en forma exclusiva. De este modo, tanto los contribu-
yentes residentes como no residentes de una determinada jurisdiccién
podran competir en igualdad de condiciones.

La gran mayoria de paises desarrollados no han adoptado la teoria de
Neutralidad en la Importacion de Capital (NIC). El Pert se encuentra
dentro de este grupo. Sin embargo, resulta curioso verificar que la

6  VOGEL, Klaus. “Worldwide vs. Source taxation of income - A review and re-
evaluation of arguments”. En: Intertax Nos. 216, 310 y 393. AVI YONAH,
Reuven. “International Taxation of Electronica Commerce”. En: 52 Tax Law
Review. 1997.

7 SOTELO, Eduardo. “Doble imposicién internacional”. En: Revista Ius et Veri-
tas. N° 19, 1999, P4g. 145.

8 SHAHEEN, F. “International Tax Neutrality: Reconsiderations”. En: Virginia
Tax Review. N° 203, 2007-2009.
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tendencia original de los principales paises de América Latina fue
adoptar esta teoria.®

A nivel de la doctrina internacional se discuten las razones por las
cuales el pais de la fuente tiene derecho a gravar una determinada
renta generada dentro de su territorio.10

Son varias las teorias que se han desarrollado para sustentar el sis-
tema de imposicién en la fuente, las mismas que pasamos a explicar
brevemente a continuacién:

e La teoria de la soberania.- Se basa en que la nocién de soberania
esta compuesta por una combinacién de derechos y competencias.
En este sentido, la jurisdiccién es el derecho y la competencia de un
estado para afectar a una persona a través del ejercicio de sus pode-
res legislativos, judiciales y administrativos, lo cual incluye la facul-
tad de aplicar y exigir el cumplimiento de las normas tributarias.!!

Evidentemente estos poderes no pueden ser ejercidos en forma ab-
soluta, sino que se encuentran limitados por criterios subjetivos
(nacionalidad o residencia) o por criterios objetivos (territorial).

En este tGltimo caso, la soberania se encuentra restringida en vir-
tud a los limites territoriales de un pais de tal modo que: “la tribu-
tacion estard sujeta a la presencia fisica del sujeto dentro del terri-
torio de dicho pais o a la existencia de propiedad o intereses que le
pertenezcan”.12

9 Como destaca Zee, la aplicacion del criterio territorial en forma predominante
en los paises de la region se sustentaba principalmente en las siguientes dos
razones: “Firstly, having a net external liability position, countries in the re-
gion had to gain more from taxing income of foreign investors that exempt re-
sidents. Second, it was difficult for the tax administration to find out how
much foreign income accrued to residents”. ZEE, H.H.; STOTSKY, J.G. y LEY,
E. Tax incentives for Business Investment: a primer for Policy Makers in Deve-
loping Countries. World Development. Volumen 30, N° 9. 2002.

10 PINTO, Dale. “Exclusive source or residence-based taxation - Is a new and
simpler world tax possible?”. En: Bulletin for International Taxation. 2007,
Pag. 277. TADMORE, Niv. Source taxation of cross border intellectual supplies -
Concepts, history and evolution into the digital age. 2007, Pag. 2.

11 TADMORE, Niv. “If jurisdiction is an attribute of sovereignty, then it is neces-
sary so that the limits of fiscal jurisdiction are similar to those national sove-
reignty. Consequently, identifying the limits of sovereignty is tantamount to
identifying the limits of every type of jurisdiction, including tax or fiscal juris-
diction”. Pag. 3.

12 ALBRECTH, A.R. The taxation of aliens under International Law. Deventer
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e La teoria del beneficio.- Segtin esta teoria, un estado tiene el dere-
cho de gravar a aquellos sujetos que han obtenido una renta utili-
zando los beneficios que confiere un pais para crear un ambiente
de negocios adecuado, brindar estabilidad juridica a los inversio-
nistas extranjeras, prestar servicios publicos, servicios de seguri-
dad, entre otros.

En este contexto, esta teoria requiere para su aplicacién una pre-
sencia fisica del sujeto no domiciliado lo cual, implica que éste ha
gozado de los beneficios brindados por el pais en que esta reali-
zando inversiones y obteniendo rentas.

e La teoria de la realidad.- A diferencia de la teoria de la jurisdiccién
que sefala que sin la existencia de jurisdiccién no puede ejercerse
el poder de gravar una determinada renta, esta teoria se basa en
un razonamiento totalmente opuesto. Esto es, que el poder de gra-
var una determinada renta determina la jurisdiccién de un pais.

Esta teoria ha sido cuestionada fuertemente por la doctrina inter-
nacional por cuanto justifica la aplicacién de criterios de conexién
demasiados extensos y que por ende, generan colisiones entre las
potestades tributarias de dos estados. Asi, bajo este escenario, se
generan distorsiones a nivel internacional y se verifica el recono-
cido fenémeno de doble imposicién.!3

LOS CRITERIOS DE CONEXION Y LA GENERACION DE RENTAS DE
FUENTE PERUANA

El sistema de imposicién en la fuente limita la potestad tributaria del
Estado a las rentas que tengan fuente en éste; para lo cual, se nece-
sita la verificacién de algun criterio de conexién entre una determi-
nada renta y un pais.

Sélo en caso que exista la referida conexidn, el Estado se encontrara
facultado para atribuirse jurisdiccién en el sentido de potestad tribu-
taria. Como precisa el doctor Humberto Medrano, “esa cierta relacién

The Netherlands: Kluwer Law and Taxation, 1952. “The taxation of aliens
must therefore depend upon the physical presence of the alien within the terri-
tory of the taxing state or upon the existence of some property or interest belon-
ging to him upon which the tax may be levied”.

13 JEFFERY, Ramon. The impact of state sovereignity on global trade and inter-
national taxation. Kluwer Law International. 1999.
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entre el Estado y el pretendido sujeto pasivo resulta indispensable para
poder exigir la prestacion tributaria”. En caso contrario, “(...) no se
aprecia razon alguna que pudiera justificar que las normas de ese Es-
tado resulten aplicables” 4

Asi pues, los criterios de conexién son las herramientas de las cuales
se valen los paises para ejercer su potestad tributaria. En otras pala-
bras, el punto por el cual se asocia un fenémeno econémico con un de-
terminado pais, quien sera el encargado de ejercer la recaudacién so-
bre la ganancia que de origen dicho fenémeno econémico.

Cabe indicar que si bien en materia tributaria cada pais puede esta-
blecer la base factica sobre la cual determinara los hechos imponibles
que se encontraran gravados en su jurisdiccion utilizando para ello los
criterios de conexidn, es cierto también que debera existir un cierto
nivel de relacién entre el Estado acreedor y el sujeto deudor, pues de
lo contrario la norma dictada carecera de justificacién y resultard im-
practica, en la medida en que el Estado no tendra la aptitud para exi-
gir su cumplimiento.5

En nuestro ordenamiento juridico, el alcance del criterio objetivo de la
fuente se encuentra recogido concretamente en los Articulos 9, 10 y 11
de la Ley del Impuesto a la Renta.

Ahora bien, las especiales caracteristicas que presentan los instru-
mentos financieros derivados generan un gran desafio para la legisla-
cién tributaria. En efecto, como remarca David Rosenbloom, “Jos ins-
trumentos financieros derivados y las distintas modalidades en que
pueden ser utilizados ponen bajo presién las definiciones y categorias
pre-establecidas de la legislacién tributaria”.16

En este sentido, surge la interrogante si resulta valido extender al-
guno de los criterios de conexién tradicionales de la legislacion tribu-
taria (tales como: los creados para gravar las rentas derivadas de ca-
pitales o servicios) a las rentas provenientes de un instrumento finan-
ciero derivado.

14 MEDRANO, Humberto. “Los Criterios de Vinculacién en el Impuesto a la
Renta”. En: Revista del Instituto Peruano de Derecho Tributario. N° 20, junio
1991, P4g. 6.

15 MEDRANO, Humberto. Op. Cit., Pag. 6.

16 ROSENBLOOM, David. “Derivative financial instruments and the many so-
phisticated way in which they can be employed place considerable pressure
upon established tax definitions and categories”.
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Adicionalmente, también cabe preguntarnos si establecer un grava-
men de este tipo de rendimiento en el pais de la fuente no genera una
violacién del principio de neutralidad que debe procurar todo sistema
de imposicién a la renta.

EL CRITERIO DE CONEXION ADOPTADO POR LA LEGISLACION PERUANA
PARA EL CASO DE LOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS

La legislacion peruana sobre instrumentos financieros derivados es
bastante reciente. Hasta el afio 2006, no existia una regulacién espe-
cifica en la Ley del Impuesto a la Renta y por ende, correspondia apli-
car las normas generales contenidas en esta ley.

Para efectos de los criterios de vinculacion, esta situacién generaba un
inconveniente por cuanto sélo aquéllos especificamente detallados en
los articulos 9, 10 y 11 de la Ley del Impuesto a la Renta podian gene-
rar una renta de fuente peruana.

En otras palabras, la ausencia de un criterio de conexién especifico
implicaba que los resultados generados por instrumentos financieros
derivados no se encontraban sujetos a retencién alguna en el Peru.

No obstante ello, es preciso recordar que durante dichos afios la Ad-
ministraciéon Tributaria asumié la posiciéon -a nivel de los procedi-
mientos de fiscalizacién- que los resultados provenientes de instru-
mentos derivados generaban rentas de fuente peruana bajo los incisos
¢) o e) del Articulo 9 de la Ley del Impuesto a la Renta. En este con-
texto, se efectuaron una serie de acotaciones a diversas empresas pe-
ruanas especialmente mineras y financieras.

En nuestra opinién, dicha posicién carecia de sustento por cuanto el
inciso ¢) del Articulo 9 de la Ley del Impuesto a la Renta regula la ca-
lificaciéon como rentas de fuente peruana de aquellos rendimientos ge-
nerados por capitales. Ello, porque se refiere a conceptos que tienen
como caracteristica comun haber sido producidos por un capital, tales
como intereses, primas, comisiones y similares.

Por otro lado, el inciso e) del Articulo 9 de la Ley del Impuesto a la
Renta presupone una presencia fisica dentro del territorio peruano

por parte del perceptor de la renta.

En el caso de los instrumentos financieros derivados, es claro que di-
cha presencia fisica no se verificaba en ningiin momento. Por ende,
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este criterio de conexién tampoco resultaba aplicable.

En este sentido, somos de la opiniéon que bajo la legislacién vigente
hasta el afo 2006 no existian criterios de conexién validos para de-
terminar que la renta generada por un instrumento financiero deri-
vado calificaba como de fuente peruana.

e Decreto Legislativo 970

Con fecha 24 de diciembre de 2006 fue publicado el Decreto Le-
gislativo 970, el mismo que introduce las primeras disposiciones
sobre instrumentos financieros derivados en la Ley del Impuesto a
la Renta peruana.

Este decreto introduce el inciso d) en el Articulo 10 de la Ley del
Impuesto a la Renta en virtud del cual, se establece -por primera
vez en la legislacién peruana- un criterio de conexién para deter-
minar la fuente de los resultados generados por instrumentos fi-
nancieros derivados.

En este contexto, se establece que los instrumentos financieros de-
rivados sdlo generan rentas de fuente peruana para los sujetos
domiciliados en el pais. Por el contrario, se reconoce que las ren-
tas obtenidas por sujetos no domiciliados no califican como de
fuente peruana bajo ningtn supuesto.

Segun puede advertirse, el criterio de conexién adoptado para este
supuesto era “el del domicilio del perceptor de la renta”. De este
modo, la condicién de no domiciliado del perceptor de la renta te-
nia una incidencia directa en la calificacién de la renta.

Cabe indicar que en el caso de instrumentos financieros derivados
celebrados con fines de cobertura se precisé que, si los activos, bie-
nes o pasivos que recibian la cobertura estaban afectos a la gene-
racién de rentas de fuente peruana, la renta derivada del instru-
mento financiero derivado se categorizaba como una renta de
fuente peruana.

Por el contrario, si los activos o pasivos que recibian la cobertura
estaban vinculados con la generacién de rentas de fuente extran-
jera, las rentas o pérdidas derivadas de un instrumento financiero
derivado tendrian esta misma calificacién. Vale decir, generarian
resultados de fuente extranjera para los sujetos domiciliados.
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Ley 29492 v Ley 29773

Con fecha 31 de diciembre de 2009 fue publicada la Ley 29492, por
medio de la cual se incorpora un tercer parrafo en el inciso d) en el
Articulo 10 de la Ley del Impuesto a la Renta. Esta norma pre-
tende establecer una excepcion al criterio de conexién establecido
por el Decreto Legislativo 970.

De este modo, se establece que los resultados obtenidos por sujetos
no domiciliados provenientes de instrumentos financieros deriva-
dos que tengan como elemento subyacente al tipo de cambio entre
la moneda nacional y alguna moneda extranjera generan rentas de
fuente peruana.

Sin embargo, se restringe la aplicacién de este nuevo supuesto a
contratos de corto plazo. Asi, el reglamento de esta disposicién
precisé que esta nueva regla sblo resultaba aplicable a aquellos
instrumentos financieros derivados que tenian un plazo efectivo de
60 dias calendario.

Posteriormente, con la publicacién de la Ley 29663 (15 de febrero
de 2011) se pretendié extender este nuevo supuesto de renta de
fuente peruana para otros tipos de instrumentos financieros deri-
vados.!” Sin embargo, esta ley nunca entrd en vigencia por la au-
sencia de disposiciones reglamentarias.

Finalmente, el 27 de julio de 2011 se public6é la Ley 29733 me-
diante la cual se restituye el régimen dispuesto por la Ley 29492.

La incorporacion de esta regla excepcional en la Ley del Impuesto
a la Renta responde a una medida de politica fiscal vinculada con
la estabilidad cambiaria. Esta regla fue promovida por el Banco
Central de Reserva y tenia como objetivo evitar las constantes
fluctuaciones de la moneda peruana respecto a otras monedas ex-
tranjeras (principalmente, el délar americano) que se generaban
como consecuencia de la celebracién de operaciones de forwards de
moneda de corto plazo con fines especulativos.

218

De acuerdo con dicha ley se pretendia considerar como rentas de fuente perua-
na, los resultados obtenidos por sujetos no domiciliados provenientes de la
contratacién de instrumentos financieros derivados que utilicen un mercado
centralizado o no, ubicado en el pais.
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LOS CRITERIOS DE VINCULACION APLICABLES A INSTRUMENTOS
FINANCIEROS DERIVADOS EN LA LEGISLACION INTERNACIONAL

El tratamiento tributario de los instrumentos financieros derivados
fue objeto de un Congreso Mundial organizado por la International
Fiscal Association (IFA) en Cannes, Francia en el afio 1995.

Respecto del tema de imposicién en la fuente por rentas derivadas de
instrumentos financieros derivados, el Congreso de la IFA adopté una
resolucion en virtud de la cual se establecié lo siguiente:

“Countries should not impose source basis taxation on income
derived by non-residents from derivative instruments in the ab-
sence of a branch or permanent establishment to which such
income is attributable”.

“It is the general practice not to impose withholding tax at
source on payments under derivative financial instruments.
This is appropriate and should be universally adopted”.

En palabras de Charles T. Plambeck, H. David Rosenbloom y Diane
M. Ring, Relatores Generales del tema en el Congreso, esta posicién se
sustentaba basicamente en lo siguiente:

e El criterio de conexién que podia existir entre este tipo de rentas y
un determinado pais no era lo suficientemente sélido como para
permitir al pais de la fuente ejercer su potestad tributaria.

e A diferencia de lo que sucedia con los intereses y los dividendos
que representan una renta proveniente de un capital, en el caso de
estos instrumentos financieros la generacién de la renta no deri-
vaba del instrumento en si mismo.

e Las rentas provenientes de los instrumentos financieros derivados
son distintas a las generadas por los activos o indices subyacentes
que se toman como referencia. Por ende, los criterios de conexién
aplicables a éstos ultimos no pueden aplicarse por extensién a las
rentas provenientes de los instrumentos financieros derivados.

¢ Los mercados internacionales sblo pueden funcionar en forma efi-
ciente en la medida que el pais de la fuente no ejerza su soberania
fiscal sobre las rentas generadas por instrumentos financieros de-
rivados. En caso contrario, existe la posibilidad de generar un su-
puesto de doble imposicién con el consecuente encarecimiento de
este tipo de operaciones.
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NUESTRA POSICION SOBRE LA APLICACION DE LOS CRITERIOS DE
VINCULACION PARA LOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS

El autor considera que los rendimientos generados por instrumentos
financieros derivados no deberian estar sujetos a imposicidén en el pais
de la fuente.

Los criterios de conexién se configuran por la existencia de un nexo
entre el pais de la fuente y el hecho generador de la renta. En el caso
particular de los instrumentos financieros derivados, creemos que ello
no se presenta. En nuestra opinién, las caracteristicas particulares de
estos instrumentos nos llevan a concluir que no existe una justifica-
cién por parte del pais de la fuente para pretender gravar este tipo de
rentas.

Esta posicién es coherente con la teoria de la soberania y con la teoria
del beneficio, las mismas que creemos que deberian primar al mo-
mento de determinar qué tipo de rentas son susceptibles de ser some-
tidas a imposicién en el pais de la fuente.

La aplicacién cada vez mas frecuente de la teoria de la realidad ge-
nera una serie de inconvenientes en el contexto internacional y consti-
tuye una violacién del principio de neutralidad que debe primar en los
sistemas de imposicién a la renta.

TRATAMIENTO DE LAS RENTAS PROVENIENTES DE LOS INSTRUMENTOS
FINANCIEROS DERIVADOS BAJO LOS CDI

Regla de atribucion de potestad tributaria aplicable

La determinaciéon de la regla de atribucién de potestad tributaria apli-
cable para las rentas generadas por un instrumento financiero deri-
vado puede constituir un ejercicio bastante complicado.

En efecto, en estos casos nos encontramos ante un tipo de renta que
no encaja plenamente dentro de alguna de las reglas de atribucién o
“allocation rules” especificas contenidas en los CDI.

Bajo este contexto, a nivel internacional se discute si las rentas gene-
radas por este tipo de instrumentos financieros deben ser incluidas
dentro del ambito de aplicacién del Articulo 7 referido a “beneficios
empresariales” o del Articulo 21 referido a “otras rentas”.
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Desde la perspectiva del Modelo de la OCDE, la aplicacién de cual-
quiera de estos dos articulos asegura que la renta no podra ser some-
tida a imposicién en el pais de la fuente.l® Sin embargo, son pocos los
paises que siguen el Modelo de la OCDE en forma absoluta y por
tanto, existen muchos casos bajo los cuales el Articulo 21 de los CDI
concede potestad tributaria al pais de la fuente.1®

Adicionalmente, debe remarcarse que bajo el Modelo de la ONU se re-
conoce que, en el caso del Articulo 21, el pais de la fuente tiene dere-
cho a ejercer su potestad tributaria en forma ilimitada.

En este escenario, la aplicacién del Articulo 7 o del Articulo 21 de los
CDI nos lleva a situaciones totalmente opuestas. En el primer caso, el
pais de la fuente se encuentra impedido de ejercer su potestad tribu-
taria. Por otro lado, en el segundo caso, dicho pais no s6lo puede ejer-
cer su potestad sino que no tiene limitaciones para gravar una renta.

A continuacién, analizamos el ambito de aplicacién de cada una de es-
tas reglas de atribucién:

e Articulo 7 - Beneficios empresariales

En primer lugar, debe destacarse que segin el parrafo 62 de los
Comentarios al Articulo 7 del Modelo de la OCDE, este articulo re-
sulta aplicable solamente cuando una determinada renta no puede
ser incluida dentro de alguna de las otras reglas de atribucién es-
pecificas que contiene un CDI (Articulos 6 a 20).

De este modo, en el caso particular de los instrumentos financieros
derivados, el Articulo 7 podria resultar aplicable.

Este articulo constituye un complemento del Articulo 5 relativo al
concepto de establecimiento permanente. Siendo ello asi, se ha es-
tablecido que los beneficios empresariales obtenidos por el resi-
dente de un Estado contratante se gravan en forma exclusiva en el
Estado de su residencia, y esto aplica incluso si los beneficios em-
presariales derivan de actividades desarrolladas en el otro Estado
contratante, salvo que se hubiera configurado un establecimiento
permanente en este ultimo estado.

18 Con la salvedad de lo establecido en el Articulo 7 en el sentido que, si se confi-
gura un establecimiento permanente, el pais de la fuente podra ejercer su po-
testad tributaria en forma ilimitada.

19 Esta situacién sucede en el caso de los CDI celebrados por el Pert con Canad4,
Chile y Brasil que se encuentran actualmente vigentes.
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e Articulo 21 - Otras rentas

De acuerdo con los Comentarios al Modelo de la OCDE, el Articulo
21 del Modelo contiene una regla general que resulta aplicable
respecto de aquellas rentas no tratadas bajo las reglas de atribu-
cién especificas que encontramos entre los articulos 6 y 20 de los
CDI.20

Cabe indicar, asimismo, que este articulo no sélo resulta aplicable
sobre supuestos de rentas no comprendidas en ninguna de las de-
mas reglas de atribucién, sino que ademas también se puede utili-
zar para casos de rentas provenientes de otras fuentes no mencio-
nadas en forma expresa.

Sobre este particular, el destacado profesor Klaus Vogel sefiala al
comentar el Modelo de la OCDE que, el Articulo 21 complementa
las reglas de distribucién del modelo. De esta manera, reserva al
Estado de residencia el gravamen de un tipo de renta no compren-
dido por las reglas de distribucién.2!

Teniendo en cuenta lo sefialado en los puntos anteriores, podemos in-
dicar que la aplicacién del Articulo 7 y del Articulo 21 del Modelo de la
OCDE responde a un criterio totalmente distinto.

El Articulo 7 actiia como una especie de “umbrella” respecto de los de-
mas articulos que contienen reglas de atribucién especificas (p.e. inte-
reses, dividendos, ganancias de capital, etc.).

Sobre este particular, el destacado profesor John Avery destaca que la
aplicacion del Articulo 7 podria ser distinta dependiendo de si nos en-
contramos ante un pais que sigue la corriente del “Derecho civil” o del
denominado “common law”.22

20 Paragraph 1: “This article provides a general rule relating to income not dealt
with the foregoing Articles of the Convention”.

21 VOGEL, Klaus. Double Taxation Conventions. Kluwer Law International.
Third Edition. 1999.

22 Esta situacion se debe a que. “In general civil law countries tend to treat all of
the income of business entities as business income. In contrast, common law
countries tend to use a scheduler system that distinguishes between business
income and passive investment-type income”. ARNOLD, Bryan; SASSEVILLE
Jacques y ZOLT, Eric. “Summary of the proceedings of an invitational semi-
nar of taxation of business profits under Tax Treaties”. En: Bulleting for Inter-
national Taxation - Tax Treaty Monitor. 2003.
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Asi, en el primer caso, toda renta obtenida por una empresa serd ubi-
cada dentro del 4&mbito de aplicaciéon del Articulo 7. Sin embargo, al
amparo del numeral 7 de este mismo articulo, la misma seria luego re-
calificada dentro de alguna de las demas reglas de atribuciéon del CDI.
Por otro lado, en el segundo caso, la renta sera tratada directamente
bajo algunas de las reglas de atribucién especificas del CDI. Sélo cuan-
do ello no sea posible, la renta sera sometida al Articulo 7 del CDI.

Finalmente, la aplicacion del Articulo 21 es exclusivamente residual.
Vale decir, una renta sdélo podra ser sometida a esta disposicién
cuando no califique ni dentro de las reglas de atribucién especificas ni
tampoco cuando pueda ser encuadrada dentro del Articulo 7.

Posiciéon de la OCDE y la ONU sobre la regla de atribucién
aplicable

Como es reconocido a nivel internacional, el Modelo OCDE y el Modelo
ONU constituyen los dos principales modelos en que se basan la ma-
yoria de los CDI.

En el caso de OCDE, los estudios sobre este tema se remontan al afio
1994. En efecto, en dicho afio esta institucién emiti6 un estudio de-
nominado “Taxation of new financial instruments”, donde se analiza
comparativamente una serie de instrumentos financieros.

Como punto de partida para analizar la naturaleza de las rentas prove-
nientes de los instrumentos financieros derivados, la OCDE senala
que éstas no pueden ser asimiladas a las rentas que generan los activos
o indices que se toman como subyacentes en este tipo de operaciones.

LA OCDE reconoce que los pagos que derivan de estos instrumentos
pueden ser similares desde un punto de vista econémico a un interés.
Sin embargo, concluyen que es poco probable que la definicién utili-
zada en el Articulo 11 del Modelo de CDI de la OCDE sea lo suficien-
temente amplia como para comprender este tipo de rentas.

En forma posterior, dicha posiciéon fue incluida en el parrafo 21.1 del
Articulo 11 de los Comentarios al Modelo de la OCDE donde se reco-
noce que, “los pagos realizados bajo determinados instrumentos finan-
cieros no tradicionales no pueden ser considerados como intereses
cuando no existe una deuda como subyacente” 2324

23 “The definition of interest in the first sentence of paragraph 3 does not nor-
mally apply to payments made under certain kinds of nontraditional financial
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De este modo, se reconoce a nivel de los Comentarios al Modelo de la
OCDE que las rentas provenientes de un instrumento financiero deri-
vado no pueden recibir el tratamiento de un interés.

Por el lado del Modelo de la ONU, también ha existido un desarrollo
interesante respecto del tratamiento de las rentas originadas por los
instrumentos financieros derivados.

En primer lugar, debemos sefialar que los Comentarios al Modelo de
la ONU contienen una posiciéon similar en el sentido que, los pagos
efectuados en el marco de instrumentos financieros derivados no ge-
neran una renta asimilable a un interés.

Esta posicién se basa en el estudio denominado “Taxation of New Fi-
nancial Instruments” que fue publicado por el Grupo ad hoc de exper-
tos en tributacién internacional en el afio 2001.

En segundo lugar, en los Comentarios al Modelo de 1a ONU se discute
sobre la posibilidad de incluir un péarrafo adicional en el Articulo 21
(otras rentas) respecto del tratamiento de los instrumentos financieros
no tradicionales.

En este sentido, se establece que el pais de la fuente podria ejercer su
potestad tributaria en forma limitada en el caso de rentas derivadas
de este tipo de instrumentos financieros.

Sin embargo, hasta donde hemos investigado, no hemos encontrado
que ningin CDI celebrado bajo el Modelo de la ONU haya incluido
este parrafo adicional para regular en forma especifica el tratamiento
aplicable sobre las rentas generadas por instrumentos financieros de-
rivados.

PRECEDENTES INTERNACIONALES SOBRE LA REGLA DE ATRIBUCION
APLICABLE

La liberalizacién de la economia India y la inmensa cantidad de inver-
sién privada extranjera que ha llegado a este pais durante los Gltimos
afios ha generado un importante desarrollo en materia tributaria.

instruments where there is not underlying debt (for example, interest rate
swaps)”.

24 “However, the definition will apply to the extent that a loan is considered to exist
under a “substance over form” rule, an “abuse of rights” principle, or any simi-
lar doctrine”.
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En este contexto, cada vez es mas frecuente encontrar “rulings” de la
b

Autoridad Tributaria India o resoluciones de los tribunales de este

pais donde se analizan y resuelven controversias de indole tributario

que tienen gran relevancia a nivel internacional.?’> De este modo, po-

demos senalar que la India se ha vuelto un importante referente en

materia de tributaciéon internacional.

En el caso particular de los instrumentos financieros derivados, la In-
dia nos proporciona dos “rulings” donde la controversia versaba sobre
qué regla de atribucién especifica aplicaba respecto de las rentas que
se generaban por la liquidacién de estos instrumentos.

e (Caso Morgan Stanley & Co. International Ltd. de fecha 24 de no-
viembre de 2004 (AAR 611/2003)

Morgan Stanley & Co. International Ltd., era un banco residente
en el Reino Unido que habia contratado “share-based exchange
traded derivatives” con distintos sujetos residentes en la India.

En este contexto, el contribuyente solicité un “advance ruling” a la
Autoridad Tributaria de la India a fin de que esta entidad se pro-
nuncie respecto de si las rentas que venia obteniendo como conse-
cuencia de la liquidacion de los instrumentos financieros derivados
debian ser caracterizadas bajo el Articulo 726 (“business income”) o
bajo el Articulo 1427 (“capital gains”) del CDI suscrito entre Reino
Unido y la India.

La Autoridad Tributaria de la India concluyé que las rentas pro-
venientes de los instrumentos financieros derivados calificaban
como “business profits” y por ende, resultaba aplicable el Articulo
7 del CDI suscrito entre el Reino Unido y la India. Esta conclu-
sién se basé en los siguientes argumentos:

25 Tales como los casos de Vodafone, Tata Industries Ltd., Standard Chartered
Bank y varios casos vinculados con controversias sobre la aplicacién de las
normas de precios de transferencia.

26 Kl Articulo 7 del CDI entre la India y el Reino Unido sigue el Modelo de la
OCDE y por ende, los beneficios empresariales provenientes de la India se en-
contraban gravados en dicho pais sélo si se configuraba un establecimiento
permanente.

27 Kl Articulo 14 del CDI la India y el Reino Unido sefnala textualmente lo si-
guiente: “Except as provided in Article 8 (air transport) and 9 (shipping) of this
Convention, each Contracting State may tax capital gains in accordance with
the provision of its domestic law”.
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1. Debe distinguirse entre las rentas derivadas del instrumento
financiero derivado y las rentas provenientes de los activos
subyacentes.

2. Los instrumentos financieros derivados no generan una renta
por si mismos a diferencia de lo que sucede en el caso de intere-
ses y dividendos.

3. La liquidacién o cesidon a terceros de un instrumento financiero
derivado es la unica forma en que puede obtenerse una renta
por estas operaciones.

4. Los instrumentos financieros no requieren de una inversién
neta inicial y por consiguiente, no se trata de una inversion
que al ser liquidada o cedida a terceros pueda generar una ga-
nancia de capital.

5. La forma de contabilizacién de los instrumentos financieros de-
rivados por parte del contribuyente demostraban que las ren-
tas debian ser tratadas como “business income” y no como “ca-
pital gains”.

Caso Royal Bank of Canada de fecha 22 de marzo de 2010 (AAR
816/2009)

Royal Bank of Canadéa, un banco residente en Canad4, solicité un
“advance ruling” a la Autoridad Tributaria de la India a fin de que
esta entidad determine si las rentas derivadas de futuros y opcio-
nes calificaban como “business income” resultando aplicable el Ar-
ticulo 7 o, si por el contrario, resultaba aplicable el Articulo 1328
del CDI suscrito entre Canada y la India.

La Autoridad Tributaria de la India confirmé mediante el presente
“ruling” la posicién adoptada en el caso Morgan Stanley & Co. In-
ternational Ltd. Para tal efecto, sustenté su conclusién basica-
mente en los argumentos 2) y 5) explicados precedentemente en el
sentido que, los derivados son instrumentos que no generan rentas
por si mismo y que ademads, la forma de contabilizacién demos-
traba que las rentas calificaban como “business income”.

28

226

El Articulo 13 del CDI entre la India y Canadé establece: “Gains from the alie-
nation of amy property, other than those referred to in paragraph 1 may be
taxed in both Contracting States”.

Cuadernos Tributarios N° 31 - Noviembre 2011



Fernando Nurfiez Ciallella

NUESTRA POSICION SOBRE LA REGLA DE POTESTAD TRIBUTARIA
APLICABLE

En opinién del autor, el criterio asumido en los Modelos de la OCDE y
de la ONU es técnicamente correcto.

La aplicaciéon del Articulo 21 del Modelo de la OCDE no resulta apli-
cable en el presente caso por cuanto -segun lo explicado- esta regla
sélo resulta aplicable cuando nos encontramos ante un tipo de renta

que no puede ser ubicada dentro del Ambito de los articulos 6 a 20 de
los CDI.

De otro lado, consideramos que tampoco resulta valido equiparar las
rentas provenientes de este tipo de instrumentos con las rentas genera-
das por los activos subyacentes que se toman como referencia en estas
operaciones. Esta posicién implicaria un desconocimiento de las espe-
ciales caracteristicas de los instrumentos financieros derivados, lo cual
ha sido rechazado por la doctrina y los precedentes internacionales.

CONCLUSIONES

1. Los instrumentos financieros son una herramienta sumamente va-
liosa puesto que permiten reducir o eliminar cualquier tipo de
riesgo inherente a la actividad empresarial.

2. La normativa del Impuesto a la Renta debe cumplir con el criterio
de neutralidad, lo cual significa que los impuestos no deben modi-
ficar las decisiones empresariales respecto a la localizacién de las
inversiones que se tomarian en ausencia de una carga impositiva.

3. El sistema de imposicién en la fuente limita la potestad tributaria
del Estado a las rentas que tengan fuente en éste; para lo cual, se
necesita la verificacién de algun criterio de conexién entre una de-
terminada renta y un pais.

4. Las especiales caracteristicas que presentan los instrumentos fi-
nancieros derivados generan un gran desafio para las reglas de
fuente existentes en la legislacién tributaria internacional.

5. La legislacién peruana ha optado por no someter a imposicién los
resultados obtenidos por sujetos no domiciliados como consecuen-
cia de la liquidacién de instrumentos financieros derivados. La
Unica excepcién la encontramos en el caso de instrumentos que

XI Jornadas Nacionales de Tributacién de IFA-Pert 227



Ponencia Individual

6.

7.

228

tengan como subyacente el tipo de cambio y que sean de corto
plazo, la misma que se sustenta en consideraciones de politica fis-
cal vinculadas con la estabilidad cambiaria de nuestro pais.

A nivel de la legislacién internacional se reconoce que no existe un
criterio de conexidn lo suficientemente valido para gravar en el pais
de la fuente las rentas provenientes de los instrumentos financie-
ros derivados.

A nivel de los Modelos de la OCDE y de la ONU se ha reconocido
que las rentas provenientes de este tipo de instrumentos financie-
ros no pueden ser asimilables a las rentas generadas por los acti-
vos subyacentes.

La aplicacién del Articulo 21 (otras rentas) del Modelo de la OCDE
y de la ONU ha sido desestimada por cuanto las rentas provenien-
tes de los instrumentos financieros derivados se encuentran com-
prendidas dentro del Articulo 7 (beneficios empresariales) y no ca-
lifican como “otras rentas” para los CDI.

En este contexto, bajo los CDI, este tipo de rentas no se encuen-
tran sometidas a imposiciéon en el pais de la fuente, salvo que se
configure la existencia de un establecimiento permanente.

Los precedentes internacionales que han sido emitidos sobre este
tema durante los ultimos afios confirman el criterio asumido in-
ternacionalmente en el sentido que, no existe sustento técnico al-
guno para gravar en el pais de la fuente las rentas derivadas de
estos instrumentos financieros.

Lima, setiembre de 2011.
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