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CARLOS ARTURO BARREZUETA

Maestro (c) en Finanzas y Derecho Corporativo Abogado con 8 afios de experiencia en
el area corporativa y civil en estudios de abogados de esta especialidad. Suscribo
informes legales a clientes del estudio y lidero proyectos sobre temas de derecho civil,
notarial y registral, administrativo, societario laboral y concursal. Principalmente temas
relacionados a asesoria sobre disposicion de activos inmobiliarios y en lo corporativo a
fusiones, transformaciones, escisiones, reduccién y aumento de capital, modificaciones
estatutarias, modificaciones en el capital, transferencias de titularidad o acciones,
contratos asociativos y asesoria general de naturaleza empresarial. Adicionalmente me
he desempefiado como profesor en la catedra de Derecho Procesal Civil Il e
Introduccion al Derecho en la Facultad de Derecho de la Universidad San Martin de
Porres.

EXPERIENCIA PROFESIONAL

ESTUDIO CAPARROS ABOGADOS CONSULTORES

Estudio de Abogados especializado en asesoria de temas corporativos y administrativos
cuya cartera de clientes va desde la industria petrolera, hasta la certificacion
internacional de calidad con una amplia gama de especialistas en rubros tributario,
societario, regulatorio, libre competencia, marcas y patentes entre otras.

Socio. Abogado Senior enero 2016 - actualidad
Jefe del area corporativa y civil del estudio, absuelvo consultas corporativas y lidero
proyecto sobre temas de derecho civil, notarial y registral, administrativo, laboral,
societario y concursal. Principalmente temas relacionados a asesoria sobre disposicion
de activos inmobiliarios y en lo corporativo a fusiones, transformaciones, escisiones,
reduccién y aumento de capital, modificaciones estatutarias, contratos asociativos y
asesoria general de naturaleza empresarial incluyendo temas de procedimientos
concursales relacionado con Reconocimiento de Créditos, Procedimiento
Administrativo, decision sobre el destino de deudor concursado y Planes de
Reestructuracion, siendo el caso méas relevante la asesoria del Club Universitario de
Deportes durante la administracion del sefior Fernando Bravo de Rueda en el que
asesoré legalmente en el disefio del proyecto del Plan de Reestructuracion de dicha
entidad deportiva ademés de otras consultas juridicas relacionadas al procedimiento
especial que se le sigue a este club deportivo.

Adicionalmente, realicé la planificacion y coordinacién del area procesal del estudio.

ESTUDIO ALBERTINI ABOGADOS

Estudio de Abogados especializado en asesoria de temas corporativos y administrativos
cuya cartera de clientes va de mineria hasta tecnologias de la informacién con una
amplia gama de especialistas en rubros tributario, societario, regulatorio, libre
competencia, marcas y patentes entre otras.



Asociado. Abogado senior abril 2011 — diciembre 2015
Abogado socio del estudio, absolvi las consultas corporativas de los clientes del estudio
sobre temas de derecho administrativo, societario y concursal. Temas relacionados a
fusiones, reduccion y aumento de capital, modificaciones estatutarias, contratos
asociativos y asesoria general de naturaleza empresarial incluyendo temas de
procedimientos concursales relacionado con Reconocimiento de Créditos,
Procedimiento Administrativo, decision sobre el destino de deudor concursado y Planes
de Reestructuracion.

Ademas, estuve a cargo del &rea procesal del estudio planificando y controlando la carga
principalmente en procesos civiles.

UNIVERSIDAD SAN MARTIN DE PORRES

Profesor de la catedra de Derecho Procesal Civil Il. abril 2015- noviembre 2015
Profesor de la catedra de Introduccion al Derecho. abril 2015- noviembre 2015

BANCO DE LA NACION (Sede Central)

Asesor Legal setiembre 2010 —enero 2011
Me desempefié en el Departamento de Logistica, Seccion Inmuebles y Seguros. Mi
labor fue la de asesorar a la Seccién sobre el Saneamiento de propiedades inmuebles
del Banco de la Nacion a nivel nacional; la evaluacion, negociacion y redaccion de
contratos interinstitucionales y la asesoria legal sobre temas presupuestarios.

INSTITUTO NACIONAL PENITENCIARIO — INPE

Asesor de la Presidencia enero 2008 — junio 2010
Desempefié funciones en el gabinete de asesores del Consejo Nacional Penitenciario
(ente rector de nivel nacional) en materia normativa, politicas institucionales y de
coordinacion con todas las areas de la sede central; y a nivel nacional con las
Direcciones Regionales. Asimismo, tuve la responsabilidad de emitir informes legales
para el Consejo Nacional Penitenciario y para la Presidencia en los temas que fueran
consultados, participando en reuniones de coordinacion con la Titular del Ministerio de
Justicia de ese entonces (Ministra Rosario Fernandez).

Participé en el proyecto de Ley del Servidor Penitenciario en coordinacion con la
Presidencia del Consejo Nacional Penitenciario, el Ministerio de Justicia, SERVIR y el
Sindicato de Trabajadores del INPE.

SUNASS - TRIBUNAL ADMINISTRATIVO DE SOLUCION DE RECLAMOS
DE LOS USUARIOS DE LOS SERVICIOS DE SANEAMIENTO. TRASS
Organo que resuelve, en ultima instancia administrativa, los recursos de apelacion y
conflictos que se generan entre usuarios y EPS



Consultor Legal marzo 2007- setiembre 2007
Se me encomendd las funciones de planificar, dirigir, y hacer seguimiento a la
produccion de resolucion de expedientes administrativos ingresados a la Institucion
para ser resueltos en Segunda Instancia (apelacion) por parte del Tribunal.

SERVICIO DE ADMINISTRACION TRIBUTARIA - SAT.
Principales Contribuyentes (PRICOS) / Contribuyentes Insolventes

Sectorista de Principales Contribuyentes y

en Insolvencia enero 2004 — diciembre 2006
Encargado del Area Concursal, en la Gerencia de Gestion de Cobranza, Division de
Principales Contribuyentes. Tuve bajo mi responsabilidad la organizacion,
planificacion gestion de cobranza de la cartera de contribuyentes de la Municipalidad
Metropolitana de Lima declarados en insolvencia, liquidacién, reestructuracion, quiebra
0 extincion. Se obtuvo una elevacion de la recaudacion de esta cartera del orden del 80
% durante el primer afio. Asimismo, preparé y sustenté informes para los despachos con
la Jefatura del SAT.

También participe en la elaboracion del procedimiento, las definiciones funcionales y
el mddulo informatico para el registro de administrados en estado concursal en el SIAT
(Sistema Informético de Administracion Tributaria del SAT).

Ademas, también desempefié funciones de sectorista de Principales Contribuyentes.
DIRECCION Y CONSEJOS S.A.

Jefe del Area Legal enero 1998 — junio 2003
Ocupé el cargo de Jefe del Departamento Legal de la empresa Direccidén y Consejos
S.A., entidad liquidadora dedicada a la administracion de empresas en Disolucion y
Liquidacion y la elaboracion de Planes de Reestructuracion. La experiencia se enfoco
en la representacion legal de las entidades en estado de disolucion y liquidacion ante el
poder judicial y autoridades administrativas como la Comision de Salida del Mercado
del Indecopi (actual Comision de Procedimientos Concursales), la SUNAT vy otras
dependencias administrativas del estado. También presté asesoria legal en la
elaboracidn de Planes de Reestructuracion de clientes de la empresa. El cargo respondio
directamente ante la Gerencia General.

Mi experiencia en Derecho Concursal se remonta al afio 1995 cuando empecé mi
SECIGRA en la Comisién de Calificacién Empresarial de CCPL (oficina delegada por
convenio con el INDECOPI) en donde luego también me desempefié como asistente
legal durante el afio 1996. Durante todo ese periodo tuve a mi cargo aproximadamente
200 expedientes concursales, entre principales, Junta de Acreedores y Reconocimiento
de Créditos, proyectando resoluciones y coordinando las diligencias de cada
procedimiento. En el afio 1998 hasta el afio 2003 ejerci durante 06 afios el cargo de Jefe
del Area Legal de la entidad liquidadora Direccion y Consejos S.A. donde estuve a
cargo la asesoria legal del proceso de liquidacion de empresas como Compariias Unidas
Vitarte Victoria Inca S.A. (CUVISA); Conservera Chavin y Venezolana Internacional
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de Aviacion VIASA (Sucursal Pert). En el afio 2004 y hasta el afio 2006 el Servicio de
Administracion Tributaria de Lima Metropolitana - SAT me encarga la gestion de la
cartera de principales contribuyentes en estado de insolvencia entre otras funciones de
consultoria.

Adicionalmente, asesoré en procesos de Insolvencia de clientes ante el Indecopi en la
etapa de reconocimiento de créditos y ejerci su representacion ante las Juntas de
Acreedores tanto en calidad de acreedores como de los insolventes segun cada caso.

INDECOPI - Colegio de Contadores Publicos de Lima

Comision de Calificacion Empresarial del Colegio de Contadores Publicos de Lima.
(convenio con la Comisién de Salida del Mercado del Indecopi)

Asistente Legal enero 1996 — julio 1996
Desempefié el cargo de Asistente Legal de la Comision apoyando las labores de la
Secretaria Técnica. Realicé el seguimiento de méas de 100 expedientes concursales,
proyectando resoluciones de insolvencia, reconocimiento de crédito y coordinando la
convocatoria e instalacion de Junta de Acreedores.

INDECOPI - Colegio de Contadores Publicos de Lima
Comision de Calificacion Empresarial del Colegio de Contadores Publicos de Lima.
(convenio con la Comisién de Salida del Mercado del Indecopi)

Secigra enero 1995-diciembre 1995
Realizado durante el afio 1995 en la Comision de Calificacion Empresarial del Colegio
de Contadores Publicos de Lima (convenio con la Comision de Salida del Mercado del
Indecopi) realizando actividades de apoyo a la Secretaria Técnica en la elaboracion de
proyectos de resoluciones.

FORMACION PROFESIONAL

Universidad ESAN 2016-2018
Maestria en Finanzas y Derecho Corporativo (concluida)

Universidad Carlos 111 de Madrid 2017
Diplomado de Especializacion en Finanzas y Derecho Europeo

Centro de Altos Estudios Nacionales - CAEN 2009-2010
Diplomado en Administracion y Gestion Pablica.

Universidad ESAN 2005-2006
Programa Avanzado de Direccion de Empresas. PADE.

Universidad Particular San Martin de Porres 1990 - 1995
Facultad de Derecho y Ciencias Politicas

Bachiller en Derecho y Ciencias Politicas
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Abogado Colegiado — CAL N° 26221
OTROS ESTUDIOS

Universidad Nacional de Ingenieria UNI 1997
Facultad de Ingenieria y Sistemas

EXPERTO EN OFIMATICA (Dominio de los programas de la familia Office: Word

Avanzado, Excel Basico, Power Point y Herramientas de Internet. Todos los programas
en ambiente Windows)
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JOSE MARTI RENTEROS MURGUIA

Abogado bilingle (espafiol - inglés), egresado y titulado por la Universidad San Martin
de Porres, colegiado por el Colegio de Abogados de Lima y Colegio de Abogados del
Callao, con més de 11 afios de experiencia en asesoria legal corporativa en empresas
industriales, de inmobiliaria-construccion y de entretenimiento, con estudios de
especializacion en Finanzas y Derecho Europeo por la Universidad Carlos 11l de
Madrid, en Contrataciones con el Estado y Arbitraje, asi como diversos cursos,
diplomados, talleres del ambito legal empresarial.

EXPERIENCIA PROFESIONAL

MOTORES DIESEL ANDINOS S.A - MODASA

Fabricacion y/o ensamblaje en el Pert de vehiculos automotores, carrocerias para
vehiculos, motores, grupos electrogenos, motobombas y otros equipos, asi como
componentes, partes, piezas y repuestos de los mismos.

Abogado Corporativo diciembre 2018 — actualidad

e Responsable de asuntos corporativos en materia financiera, comercial, societaria,
tributaria y laboral delegados por la Gerencia Legal en el negocio de fabricacion y
ensamblaje de vehiculos automotores, generadores eléctricos, bombas de agua y
sistema contra incendios.

e Implementacion de la Politica de Contratos de las Unidades de Negocio Modabus,
Modaservice y Modapower.

e Responsable de revision legal de procesos de seleccion publicos y privados,
nacionales e internacionales de la compafiia.

e Responsable de proponer y ejecutar politicas legales para la mejora de la
operatividad del negocio. Patrocinio de procesos civiles, laborales, comerciales,
penales y en arbitraje en Contrataciones con el Estado.

e Supervision del cumplimiento de la normativa interna y externa de las unidades de
negocio. Informar al directorio, gerencia y comité de riesgos respecto de los
resultados de la gestion legal.

e Participacion en la elaboracion del plan estratégico y en la definicion de indicadores
de gestion.

e Asesoria en asuntos legales a la gerencia en el ingreso a nuevos mercados
internacionales como la implementacion de una Planta de Fabricacion de Carrocerias
en Meéxico.

e Asesoria legal en las diversas consultas legales de las unidades de negocio de la
compafiia.

CONSORCIO CAROLINA SAC

Fabricacion, confeccion y comercializacion de prendas de vestir y uniformes para
damas y caballeros. Entretenimiento en Salas de Tragamonedas y Apuestas Deportivas.
Construccion de Casas y Edificios. Fabricacion, produccion y comercializacion de
productos quimicos.
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Abogado junio 2016 — diciembre 2018

Responsable de los asuntos legales corporativos del grupo en materia comercial y
financiera. elaboracién de indicadores de gestidn legal, de la absolucién de consultas
en asuntos comerciales, tributarios, societarios, de proteccion al consumidor y
marcarios de las diversas areas y empresas del Grupo.

Responsable de los asuntos regulatorios del negocio de maquinas tragamonedas y
apuestas deportivas ante el MINCETUR.

Responsable de asesoria legal en el negocio agroindustrial del Grupo. Responsable
de la revision legal de los procesos de Contrataciones con el Estado en rubro textil y
defensa legal en procedimientos de impugnacion y arbitraje.

Responsable de la gestion societaria de las empresas del Grupo.

Defensa legal ante las denuncias de proteccion al consumidor e infracciones
municipales en el negocio de maquinas tragamonedas, restaurantes y boutiques.
implementacién de procesos y capacitacion legal a administradores de las unidades
de negocio tragamonedas, restaurantes y boutiques.

Patrocinio y seguimiento de los procesos judiciales de y contra las empresas del
Grupo en Pert y Colombia. Responsable de la implementacion de la estrategia de
registro y defensa de marcas del grupo.

Elaboracion de informes en materia tributaria, comercial, constitucional y societaria

CONSTRUCTORES INTERAMERICANOS SAC - LIVIT

Construccion de casas y edificios, asi como en la consultoria de proyectos de
construcciones en general, alquiler de equipos de construccion y actividades de negocio
inmobiliario

Asesor Legal diciembre 2015 - mayo 2016

Apoderado legal de las empresas de divisién de inmobiliaria y construccion del
Grupo IF Fierro.

Reestructuracion de procedimientos legales de gestiébn de contratos de obra.
Reduccidn de reclamos de propietarios colindantes de obras con la implementacion
de procedimientos preventivos.

Reestructuracion de gestion de cartas fianzas para la prestacion de servicios y su
efectiva ejecucion.

Redisefio de estructura del contrato de obra para subcontratistas. Mejora en plazos
de entrega de informes de estudios de abogados de la unidad de negocio Venezuela.
Disefio del procedimiento para ejecucion de coberturas de seguros de la compafiia y
corporativos del Grupo.

Capacitacion en comunicacion de siniestros a gerentes y ejecutivos de la compafiia.
Mejora en tiempos de respuesta de la revision de bases y contratos en procedimientos
de contratacion publica y privada.

Mejora en la gestion de procesos judiciales con estudios de abogados.
Implementacion de asesoria legal in situ en las obras en las diversas partes del pais.

FARMEX SA
Fabricacion, produccién, distribucion y comercializacion de productos agroquimicos y
de salud publica.
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Asesor Legal octubre 2012 - diciembre 2015

Apoderado Legal de la division agroquimicos del Grupo IF Fierro. Negociaciones
exitosas en procedimientos de desvinculacion de colaboradores y consultoria laboral.
Administracion legal de inmuebles de la division.

Disminucion contingencias legales por la venta, garantias otorgadas por la venta de
agroquimicos.

Disefio de politica proteccion de datos personales y su implementacion. Disefio de
procesos internos para la unidad de cumplimiento normativo y su implementacion.
Disefio e implementacion de procedimiento de revision y validacion de contratos
comerciales.

Responsable del procedimiento legal de transferencia del negocio de esparragos
(AGROINPER S.A) sin contingencias laborales, financieras ni contables. Gestion
con estudios de abogados sobre procesos judiciales de la division.

Constitucion de holding en Colombia para la administracion de cartera de marcas y
registros comerciales.

Creacion de base de datos de marcas a nivel Sudamérica. Disefio de estrategia de
registro y defensa de marcas a nivel Sudamérica.

ELEA CONSULTORES SRL
Consultoria legal corporativa en asuntos tributarios, societarios y financieros.

Abogado febrero 2007 - agosto 2012

Responsable de brindar apoyo a la Jefatura legal en asuntos societarios,
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sector privado como publico. Especialista en Derecho Corporativo, Tributario y
Administrativo. Con destreza para trabajar en equipo, capacidad organizativa, analitica
y de diagnéstico para identificar oportunidades y proponer mejoras, habil en el manejo
y creacion de relaciones interpersonales constructivas y efectivas. Especialmente
cuidadoso con los detalles, la puntualidad y la busqueda permanente de innovacion.

EXPERIENCIA PROFESIONAL

MINISTERIO DE LA PRODUCCION DEL PERU
Cartera ministerial encargada de la formulacion, disefio, ejecucion y supervision de la
politica nacional y sectorial de Pesca, Acuicultura, MYPE e Industria.
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Asesoria legal en las acciones conducentes al cobro de multas a los administrados por
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MENDOZA, HERRADA Y ASOCIADOS

Sociedad de Auditoria con mas de 30 afios de constituida, dedicada a los servicios de
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ESTUDIO LLONA & BUSTAMANTE
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corporativas de las empresas tanto nacionales como extranjeras que componen su
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doble imposicion, revisiones preventivas en el cumplimiento de obligaciones tributarias
y societarias de caracter sustancial y formal a efectos de neutralizar contingencias
tributarias.
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Estudio juridico con mas de 100 afos de fundacion, dedicado al asesoramiento en todas
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Abogado
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Investigacion juridica tributaria, absolucion de consultas respecto de las implicancias
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JUAN ALBERTO VELASQUEZ VILADEGUT

Profesional con mas de 18 afios de experiencia en el area de Auditoria Tributaria en el
sector publico, 10 afios como Docente Universitario en materia relacionada a
Tributacion, y con experiencia en el Sector Privado en el area contable.

Experiencia obtenida en fiscalizaciones realizadas en materia tributaria a las
principales empresas del pais como el sector minero, manufacturas, construccion,
alimentos, entre otros, ha permitido alcanzar cargos de supervision en equipos
especializados, bajo los valores éticos y altos resultados de gestion, ha permitido
proponer cambios normativos en la legislacion peruana.

EXPERIENCIA PROFESIONAL

SUPERINTENDENCIA NACIONAL DE ADUANAS Y DE ADMINISTRACION
TRIBUTARIA - SUNAT

La SUNAT juega un rol estratégico en la busqueda del bien comdn del pais al ser
responsable de gestionar los ingresos fiscales necesarios para financiar el presupuesto
publico y, con ello, coadyuvar a la solvencia fiscal y la estabilidad macroecondémica.
Ademas, como responsable del control aduanero, contribuye a la mejora de la
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Supervisor de Auditoria en la Intendencia de

Principales Contribuyentes Nacionales — IPCN mayo 2015 - actualidad
Liderar un equipo de auditores en el cual se realizan los planeamientos de fiscalizacion

y ejecucion a las principales empresas del Pais.

Auditor de Auditoria en la Intendencia de

Principales Contribuyentes Nacionales — IPCN enero 2012 —abril 2015
Planificar y ejecutar las fiscalizaciones en materia tributaria sobre el Impuesto a la
Renta, IGV, entre otros.

Auxiliar Coactivo en la

Intendencia Lima febrero 2009 - diciembre 2011
Determinar estrategias, organizar, planificar y analizar la informacion de la deuda
exigible y proyectar las acciones en las diferentes medidas cautelares.

Supervisor de Auditoriaen la

Intendencia Iquitos marzo 2004 -enero 2009
Liderar un equipo de auditores en el cual se realizan los planeamientos de fiscalizacién
y ejecucion a las empresas de la Region.

Auditor de Auditoria en la

Intendencia Iquitos abril 2000 - febrero 2004
Planificar y ejecutar las fiscalizaciones en materia tributaria sobre el Impuesto a la
Renta, IGV, Devoluciones, operativos fiscales entre otros.
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- Anélisis Conciliaciones bancarios y saldo de cuentas
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- Evaluacion, provision y control del Activo Fijo.
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RESUMEN EJECUTIVO

Grado: Maestro en Finanzas y Derecho Corporativo

Titulo de la tesis: Mejora al método de deduccion de intereses en el

financiamiento entre empresas y su efecto fiscal en el

Perd.
Autor (es):
Barrezueta Sanchez, Carlos Arturo
Renteros Murguia, José Marti
Salazar Nufiez, Jorge Augusto
Velasquez Viladegut, Juan Alberto
Resumen:

Con fecha 13 de setiembre de 2019, se public6 en el Diario Oficial “El Peruano”,
el Decreto Legislativo N° 1424, mediante el cual se modifico el método de deduccién
de intereses (clausula anti elusiva especifica) contenido en el inciso a) del articulo 37°
de la Ley del Impuesto a la Renta y ademas se cred un nuevo método de deduccion de
intereses que entraria en vigor el 01.01.2021, cuya base de deduccion estaria constituido
por el EBITDA y en tal sentido, luego de analizar esta ultima, se identifico que
presentaba debilidades estructurales que generaba un tratamiento inadecuado de la
deduccidn de intereses, por lo que se decide evaluar la posibilidad de realizar una mejora
del método de deduccion aplicable en el 2021 y determinar el efecto fiscal que podria
generar la implementacion del referido método. Para tal efecto, se plantean los
siguientes objetivos:

Mejorar el método de deduccion de intereses en el financiamiento entre empresas
sobre una base financiera para generar una tributacién razonable en las empresas en el
Peru.

Identificar los métodos de deduccidn de intereses en la legislacion comparada y sus
limitaciones de deduccion.

Analizar el financiamiento entre empresas y la posibilidad de obtener ventajas
fiscales en el Peru.

Evaluar la clausula anti elusiva aplicable en el 2021 y sus beneficios-contingencias.

Analizar la constitucionalidad de la clausula anti elusiva aplicable en el 2021 y su
viabilidad en el marco juridico peruano.

En ese orden de ideas, a fin de obtener elementos necesarios para proponer las
mejoras del método aplicable en el 2021, se analizaron los métodos de deduccion de
intereses de la legislacion comparada para obtener una vision general de los beneficios
que podrian ser aplicables en el Peru.
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En la basqueda se obtuvo informacion relevante que determind que en los paises
europeos mayoritariamente han implementado métodos de deduccion de intereses a
empresas vinculadas y no vinculadas, sobre la base de un coeficiente fijo del beneficio
operativo, con la posibilidad de deducir el exceso en ejercicios posteriores.

De la misma manera, se obtuvo informacion sobre las debilidades estructurales del
método de deduccion aplicable en el 2021, relacionado a la desnaturalizacion del
EBITDA como indicador financiero, la reduccion de la base de deduccion de intereses
por la obligacién de compensar las pérdidas, el calculo del EBITDA en base al ejercicio
anterior y el breve plazo de arrastre establecido por el legislador de cuatro (04) afios.

Las debilidades estructurales han permitido proponer elementos de mejora del
método de deduccidn de intereses como la eliminar la compensacion de péerdidas en la
estructura de calculo del EBITDA, la aplicacién del coeficiente fijo del 30% sobre el
ejercicio actual, que el exceso de intereses no deducidos se arrastre al ejercicio siguiente
aumentando el monto del limite de deduccién y se adicione al monto de intereses
materia de deduccién, aumentando el plazo de deduccion a 8 afios inmediatos
siguientes.

Asimismo, se obtuvo informacion relacionada a los efectos de la implementacion
del método de deduccion de intereses aplicable en el 2021, en los principales sectores
econdmicos peruanos, con la finalidad de evaluar el impacto tributario y obtener
elementos necesarios para la propuesta de mejora del método de deduccidn de intereses.

En ese sentido, respecto del objetivo general se logr6 proponer una mejora al
método de deduccion de intereses en el financiamiento entre empresas en el Per( en la
forma de un proyecto de norma que podria sustituir la norma que entraria en vigor en el
afio 2021.

Respecto de los objetivos secundarios se obtuvieron los siguientes resultados:

e Selogro identificar los principales métodos de deduccién de intereses en el mundo
realizando una breve comparacion y explicacién de cada uno.

e Se analiz6 el financiamiento entre empresas, algunas de sus caracteristicas y las
principales formas de obtener ventajas fiscales en el Peru.

e Se logré efectuar un andlisis comparativo de la norma anti elusiva aplicable en el
afio 2021, y la mejora propuesta en la presente tesis para ese método de deduccion
de intereses, de manera razonable tanto para el fisco como para el contribuyente.

e Se analiz6 la constitucionalidad de la norma anti elusiva vigente y de la aplicable
en el 2021, asi como en el método de deduccion de intereses propuesto para la
presente tesis.

Bajo esta premisa se determina que las mejoras al método de deduccion de intereses
propuestas conllevarian a permitir una deduccién razonable de los intereses con la
finalidad de que las empresas no se vean afectadas en gran medida con la
implementacidn que se llevara a cabo en el afio 2021.
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Ademas, la propuesta de mejora de deduccion de intereses se ajusta a los principios
constitucionales de capacidad contributiva e igualdad, no confiscatoriedad y legalidad
con la finalidad de que pueda insertar en la normativa legal peruana.

Los resultados de la investigacion muestran que la mejora permitira a las empresas
poder contar con un método justo de deduccién de intereses, aplicable a empresas
vinculadas como no vinculadas, considerando que el método aplicable en el 2021,
resulta restrictivo pese a que de por si la base de deduccion presentaba un alto grado de
dificultad para la deduccién y que las empresas peruanas mantienen un disefio de
deduccion en base al patrimonio y no del EBITDA.

Finalmente, del analisis de las variables y objetivos planteados, se determina las
siguientes conclusiones:

1. La norma anti elusiva aplicable en el 2021, generard un impacto tributario
considerable al aplicar el EBITDA tributario.

2. Respecto a que los contribuyentes que generen ingresos netos mayores o iguales
a los 2,500 UIT, podria generar potenciales actos elusivos mediante la atomizacion de
las empresas, buscando quedar fuera del alcance de la limitacion y deducir la totalidad
de intereses.

3. EI EBITDA propuesto resulta una base razonable para la fijacidn del limite de
deducibilidad de intereses, dado que no compensa las pérdidas en su proceso de célculo,
teniendo estrecha relacion la capacidad de financiamiento de la empresa con la
generacion de beneficios por la explotacién del negocio.

4. Que el limite del 30% del EBITDA debe ser calculado respecto al ejercicio en
el cual se generan los intereses, es decir el ejercicio actual, con la finalidad de no
distorsionar el resultado operativo del negocio y determinar una deducibilidad objetiva.

5. Es razonable adicionar los intereses no deducibles al monto resultante de la
aplicacidn del coeficiente fijo (30%) del EBITDA al ejercicio siguiente, incrementando
la base deducible.

Se concluye que es razonable que el plazo para el arrastre de los intereses no
deducidos en el ejercicio sea de ocho (08) afios inmediatos siguientes, toda vez que, en
periodos de arrastre mas cortos generaria la pérdida de la deduccién de intereses y en el
caso de periodos mas extensos genera plazos innecesarios para la deducibilidad.
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CAPITULOI. MARCO METODOLOGICO

1.1. OBJETIVOS
Mediante la presente tesis se busca alcanzar los siguientes objetivos:
1.1.1. OBJETIVO GENERAL
Mejorar el método de deduccion de intereses en el financiamiento entre empresas
sobre una base financiera para generar una tributacion razonable en las empresas en el
Perd.
1.1.2. OBJETIVOS ESPECIFICOS
a). Identificar los métodos de deduccion de intereses en la legislacién comparada y
sus limitaciones de deduccion.
b). Analizar el financiamiento entre empresas y la posibilidad de obtener ventajas
fiscales en el Per0.
c). Evaluar la clausula anti elusiva aplicable en el 2021 y sus beneficios-
contingencias.
d). Analizar la constitucionalidad de la clausula anti elusiva aplicable en el 2021 y su

viabilidad en el marco juridico peruano.

1.2.  ALCANCES

La presente investigacion, como lo indican nuestros objetivos, busca demostrar -
desde un enfoque cualitativo- la pertinencia y adecuacién de la mejora del método de
deduccion de intereses sobre una base financiera constituida por el EBITDA de las
empresas, que limite la deduccion de intereses como gasto financiero sin incurrir en

erosion fiscal.

Ademas, se demostrara -desde un punto de vista cuantitativo- que el financiamiento
entre empresas ha generado durante los dltimos afios altos volimenes de
endeudamiento, que ha conllevado en la practica la generacién de actos que vulneran la

normatividad anti elusiva (Specific Anti-Avoidance Rule - SAAR) en el Perd.

Por otra parte, también se desarrolla un andlisis de la legislacion comparada
relacionada a las normas de limitacién de los gastos financieros en diferentes paises,

con el fin de determinar los efectos financieros y tributarios que podrian ser
1



incorporados en el Perd. En ese sentido, del analisis efectuado, se indicara los requisitos
que se considera indispensables para ser normados en busca de generar confianza,
razonabilidad y transparencia para que el financiamiento entre empresas no se observen
detrimentos en sus beneficios, brindando proteccién al crear un marco legal idoneo y

alineado a legislacion comparada.

Asimismo, se elaborara un andlisis comparativo entre la mejora del método de
deduccidn de intereses propuesto en la presente tesis respecto al régimen anti elusivo
aplicable a partir del afio 2021, determinando que los elementos, caracteristicas y forma
de aplicacion del método de mejora propuesto, responde a la naturaleza objetiva de la

capacidad de endeudamiento entre empresas.

Adicionalmente, se identificara los riesgos y beneficios tanto empresariales como
fiscales de aplicar la mejora del método de deduccion de intereses entre empresas, a fin

de determinar su viabilidad y aplicacién en el sistema tributario peruano.

Finalmente, se determinara la constitucionalidad de la clausula anti elusiva aplicable en
el 2021 y de la mejora del método de deduccion de intereses propuesto en la presente
tesis, bajo la dptica de los principios constitucionales tributarios de igualdad, capacidad

contributiva y no confiscatoriedad.

1.3.  JUSTIFICACION

En la actualidad existen diversos tipos de financiamientos frente a instituciones
financieras como entre privados, con la finalidad que las empresas puedan iniciar
actividades, incrementar las actividades actuales, participar en nuevos proyectos o
negocios, ampliar el nivel de produccion de la empresa, entre otros tantos motivos que

requieren de un impulso econémico.

Este impulso econdmico obtenido desde el sector financiero permite que el interés
generado por el financiamiento pueda ser deducido en el ejercicio fiscal, disminuyendo
las utilidades de la empresa, sujeto a limites de deduccion fiscal para efectos de

determinacion del Impuesto a la Renta.



Con la anterior, actual y futura clausula anti elusiva, los limites de deduccion fiscal
de intereses provenientes de financiamientos otorgados por instituciones bancarias o
financieras son deducibles salvo la parte que exceda el monto de los intereses

exonerados o inafectos. (Decreto Legislativo N°1424,2018)

Sin embargo, el impulso obtenido desde el sector financiero no es la Unica
modalidad que permite a una empresa privada obtener financiamiento, ya que este
puede ser obtenido también desde empresas privadas. Este financiamiento que proviene
desde empresas privadas no tiene la misma naturaleza impositiva que la obtenida del
sector financiero, puesto que, los intereses provenientes de financiamiento entre
empresas privadas se encuentran gravados con el Impuesto a la Renta y adicionalmente,

con el Impuesto General a las Ventas.

Sin embargo, el problema surge cuando esta modalidad de financiamiento es
utilizada por empresas que mantienen una vinculacién econémica, entendiéndose como
vinculacién o parte vinculada (Decreto Supremo N° 179,2004) cuando existiendo dos
0 mas personas, empresas 0 entidades, una de ellas participa de manera directa 0
indirecta en la administracion, control o capital de la otra; o cuando la misma persona
o0 grupo de personas participan directa o indirectamente en la direccion, control o capital
de varias personas, empresas o0 entidades. Esta vinculacion también opera cuando la
transaccion es realizada utilizando personas interpuestas cuyo propdésito sea encubrir

una transaccion entre partes vinculadas.

En tal sentido, cuando ocurre un financiamiento bajo esta modalidad (préstamos
entre vinculadas), el Estado en ejercicio de su “ius puniendi”, es decir el ejercicio de su
derecho a castigar, limitando la deduccion de intereses entre ambas con la finalidad que
no se produzcan abusos en la forma y modo de aplicacion, y que la misma se sujete a

ciertas reglas de mercado en un claro ejemplo del ejercicio del derecho de igualdad.

Existen otros casos en los cuales también las empresas que mantienen una unica

posibilidad de financiamiento a través de su vinculada, como, por ejemplo, los casos de
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empresas que se encuentran al limite de su capacidad de financiamiento, o empresas no
cuentan con activos que puedan solventar un préstamo, o empresas que en condiciones
regulares no pueda obtener un préstamo del sistema financiero. En estos casos, solo

quedaria como opcion el préstamo de una empresa vinculada.

Ahora bien, en todo financiamiento sujeto a las reglas de mercado se genera un
cobro o ganancia por el uso del dinero, el cual se denomina interés. Este interés por su
naturaleza es la contraprestacion por el uso del dinero y responde a practicas comunes

de la legislacién civil.

Bajo la Optica tributaria, el interés tiene una cierta particularidad, es calificado
como gasto financiero que conlleva a una disminucion de la base de determinacién del
Impuesto a la Renta. Esta Ultima caracteristica hace que el Estado disponga limites a su
deduccion, puesto que podria generarse una utilizacion desproporcionada e indebida de
la referida figura y, por lo tanto, generar un acto elusivo con la finalidad de pagar menos

Impuesto a la Renta.

De lo expuesto anteriormente, es pertinente distinguir entre la figura de la elusién
y evasion tributaria. Cuando al referirse a la figura de elusion existen diferentes
definiciones, entre ellas la que sefiala César Garcia Novoa, quien entiende como elusion
a: “buscar a través de instrumentos licitos, formulas negociales menos onerosas desde
el punto de vista fiscal, a través de alternativas negociales que provocan una evitacion
o reduccion del tributo” (Garcia, 2005: 121)

Asi también, Fernando Zuzunaga del Pino, define la elusion tributaria como: “el
evitamiento de un hecho imponible a través de una figura anomala que no vulnera en
forma directa la regla juridica, pero que si vulnera los principios y valores de un sistema
tributario” (Zuzunaga, 2012: 409)

Por otro lado, Jesus Ramos indica que la elusion es la “actividad de un sujeto

direccionada a eliminar, reducir o diferir la obligacion tributaria mediante figuras,



negocios, contratos o actos que, en principio, son perfectamente legales y se llevan a
cabo en la realidad de los hechos” (Ramos, 2014: 2)

En cambio, cuando se refiere a la figura de evasion, Jesis Ramos Angeles refiere

que esta puede ser:

Involuntaria o no dolosa, que se genera por el error del contribuyente o su
ignorancia sobre el contenido de las normas tributarias; por lo tanto, no es
sancionable penalmente, pero si administrativamente. Eso significa que la
Administracion ~ Tributaria tendrd& mayor consideracion con aquellos
contribuyentes que evadan por esta causa y, probablemente, les otorguen mayores
facilidades de pago o fraccionamientos para que asi puedan cumplir con sus
obligaciones tributarias pendientes o no declaradas.

Voluntaria o dolosa, donde se manifiesta una clara intencionalidad en incumplir la
clausulativa fiscal, de forma gque no sélo se exige la regularizacion y el pago de la
deuda tributaria, sino que hasta podria ser sancionable por la via penal. A su vez,
la evasion dolosa puede adoptar dos formas: a) evasion pura, que implica una
accion voluntaria del contribuyente de evitar o incumplir la obligacién tributaria,
sin que para ello haya simulado una realidad diferente a la que haya efectuado; y
b) simulacién, que implica incumplir con la prestacion tributaria en forma
deliberada, pretendiendo ocultar la realizacion del hecho imponible mediante la
presentacion de una realidad distinta a la que se llevo a cabo. Esta simulacion seré:
i) absoluta, cuando se obtenga una ventaja tributaria mediante la simulacion de una
operacion inexistente, o ii) relativa, cuando se presenta una operacion distinta a la
gue efectivamente se ha realizado (Ramos, 2014: A2)

Las figuras descritas en los parrafos precedentes nos muestran actividades
perniciosas que generan erosion de la base tributaria y efectos negativos en la
recaudacion, mediante el financiamiento desproporcionado o la utilizacion de formas
hibridas de financiamiento y que podria producirse las figuras de elusion o evasion, sin
perjuicio de que dichas conductas puedan configurar, de ser el caso, alguno de los
delitos de defraudacién tributaria. (Decreto Legislativo N° 813, 1996).

Por otra parte, cuando una empresa domiciliada otorga financiamiento a una
empresa vinculada en el Perd, lo comun, es entender que esta responde a obtener una
facilidad econdmica con la finalidad de iniciar actividades, incrementar las actividades
actuales, participar en un nuevo proyecto o negocio, ampliar el nivel de produccion de
la empresa, entre otros motivos. No obstante, dada la particularidad que, al ser empresas
vinculadas, la finalidad del financiamiento podria cambiar a un motivo distinto, como
es el obtener una ventaja fiscal en materia tributaria.
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Sin embargo, no se presenta una ventaja fiscal cuando el financiamiento se produce
entre una empresa no domiciliada a una empresa domiciliada, dado que los intereses
generados como ingresos por la no domiciliada se encuentran afectos a la tasa de treinta
por ciento (30%) (Informe Sunat N° 105,2018), que debe ser retenido por la domiciliada
para el pago del Impuesto a la Renta. Este efecto impositivo se atenda en los casos en
que la empresa no domiciliada se encuentre en un pais que tenga un Convenio para
evitar la doble imposicion (CDI) bajo el Modelo OCDE con el pais de la empresa
domiciliada. En este caso, la tasa del impuesto es compartida como un maximo del

quince por ciento (15%).

Ahora bien, cuando el financiamiento se realiza a traves de un aporte de capital y
consecuente capitalizacion, la retribucion al accionista se realiza a través de dividendos,
lo que significa que debe existir previamente una utilidad financiera para su reparto; es
decir, depende del resultado del negocio, los cuales son gravados con una tasa

impositiva del cinco por ciento (5%).

Sin embargo, cuando el financiamiento es efectuado a través de préstamos, la
contraprestacion se realiza via pago de intereses, sin compartir riesgos empresariales
relacionados al resultado del negocio, los mismos que son deducibles para la
determinacion del Impuesto a la Renta siempre que cumplan con el principio de

causalidad.

Una de las modalidades de la capitalizacidn consiste en convertir deuda o acreencia
en acciones o0 participaciones de la empresa. Esta figura es muy utilizada por las
empresas pues tienen varias derivaciones tales como, aumentar el capital social para
efecto de acceder a un mejor financiamiento, estrategia para aumentar la deduccién de
los intereses, estrategia para convertir obligaciones en acciones o participaciones
relacionadas a préstamos de accionistas o de acreedores potenciales para ampliar el

campo de participacion en nuevos negocios.



A nivel contable, implica la transferencia de cuentas entre la cuenta del pasivo a la
cuenta capital incrementandose el patrimonio, generdndose a su vez un aumento del
numero de acciones o del valor nominal de las mismas y consecuentemente un aumento

de capital social.

En ese orden de ideas, el financiamiento entre vinculadas bajo la figura de préstamo
representa una doble ventaja en relacion con la capitalizacion, dado que por un lado
favorece al prestador al obtener una contraprestacion via pago de intereses sin asumir
los riesgos del negocio de la prestataria (utilidades o pérdidas); y, por otro lado, favorece
a esta Ultima permitiéndole la deduccion de los intereses para efectos de determinacion

del Impuesto a la Renta.

No obstante, existen casos en los cuales: i) los financiamientos entre vinculadas,
pese a pactarse plazos y tasa de interés, no se realizan amortizaciones del capital o de
los intereses en las oportunidades acordadas, manteniendo la deuda a nivel contable y
sin generarse actos de cobranza sobre los créditos otorgados; o ii) se otorga el
financiamiento via préstamo, sin pactar plazos ni la tasa de interés; o iii) se otorga
financiamiento via préstamo en forma desproporcionada a la capacidad de
endeudamiento de la prestataria; o iv) se otorga financiamiento con la finalidad de
obtener mejores condiciones que las del mercado. Estas situaciones desnaturalizan la

finalidad del financiamiento y son consideradas figuras de subcapitalizacion.

Por lo tanto, el financiamiento excesivo y desproporcionado entre partes vinculadas
son consideradas como subcapitalizacion. Las reglas para limitar este problema
constituyen una norma anti elusiva, la cual es entendida como una regla para evitar
abusos poniendo un limite a la deduccidn de los gastos por endeudamiento de la base
imponible del Impuesto a la Renta.

Existen diversas definiciones de subcapitalizacion, para lo cual se cita las de los

siguientes autores:



Cesar Garcia Novoa (2013) define la subcapitalizacion como:

[aquella situacidn en la que el capital es menor de lo que debiera (...) En
concreto, el supuesto de la subcapitalizacion consiste en suministrar recursos
financieros a una sociedad mediante préstamo cuando por la vinculaciéon
existente entre el prestamista y la sociedad, la porcién entre los fondos
propios y los capitales prestados y las demas circunstancias de la operacién
puede considerarse que el préstamo encubre una verdadera aportacion de
capital.] (Garcia, 2013: 9-26)

Felix Vega Borrego (2012) sefiala que:

[el término subcapitalizacion, desde la Optica tributaria, debe entenderse en
términos mas restrictivos. No cualquier desproporcién manifiesta entre
recursos ajenos y propios es objeto de la clausula tributaria sobre
subcapitalizacion, sino solamente cuando el endeudamiento
desproporcionado con sujetos con los que la entidad financiada se encuentra
vinculada excede de su capacidad de crédito (...)] (Vega, 2002: 89-125)

Maria Esteve (1998) sefiala que la subcapitalizacion es:

[la elevada desproporcion entre los fondos ajenos y los fondos propios de que
dispone una entidad, de manera que la financiacién a través de préstamos u
otras modalidades de endeudamiento supera cuantitativamente con gran
amplitud al capital propio.] (Esteve, 1998: 247-262)

Por otra parte, se observa situaciones que obligarian a determinadas empresas a
solicitar préstamos o financiamiento que no presentan fines elusorios ni
aprovechamiento fiscal, tal como sucede en el caso de empresas en insolvencia o con
patrimonio negativo, donde solo se prestara o podria financiarse de una vinculada, con
lo que el interés siempre sera no deducible.

A efectos de poder explicar este caso, se toma el ejemplo de una empresa que se
dedica a la actividad de metalmecanica y presenta obligaciones que se encuentran
vencidas e impagas por un periodo mayor a 30 dias calendario. El capital de la empresa
asciende en su totalidad a la suma de S/ 1,000,000.00 (Un Millon y 00/100 Soles), y
recurre a su vinculada a efectos de que le genere un financiamiento por el valor de S/
12,000,000.00 (Doce Millones y 00/100 Soles), que es determinante para reflotar la
compaiiia y reordenar el régimen de pagos a sus acreedores. La empresa presenta el

siguiente balance:



Tabla 1.1. Balance con Patrimonio Negativo

DEBE HABER
MM S/ MM S/
Deuda de Vinculada 12,000|PASIVO
Activo Fijo 10,000| Pasivo 12,000
ACTIVO Capital social 1,000
Resultados Acumulados -3,000|PATRIMONIO
Activo No Corriente | 10,000]Patrimonio -2,000
Total Activo 10,000| Total Pasivo y Patrimonio {10,000

Como se podra apreciar la empresa se encuentra en un estado de maxima necesidad
de financiamiento y ademas el interés que se acuerde pagar como consecuencia del
préstamo de la vinculada bajo la clausula anti elusiva actual no podra ser deducido al
mantener patrimonio negativo. En tal sentido, la empresa solo puede apuntar a obtener
el financiamiento dado que no podria acceder a financiamiento ordinario del sistema

bancario con la prohibicion antes mencionada.

En tal sentido, se puede apreciar que el financiamiento que otorga la vinculada no
manifiesta una finalidad elusiva, por lo tanto, a nuestro razonamiento el régimen debe
permitir la deduccion de los referidos intereses para efectos de la determinacion del

Impuesto a la Renta.

No obstante, si bien las operaciones de financiamiento entre empresas vinculadas
mantienen una especial particularidad por la ventaja que presentan en cuanto a
condiciones del préstamo y que pueden generar subcapitalizacion, no se debe dejar de
lado algunas operaciones entre empresas no vinculadas que podrian tener el mismo
efecto elusivo y, por lo tanto, configurar una posible capitalizacion encubierta sin que
para ello exista necesidad que entre el prestamista y prestatario exista una vinculacion

de caréacter societario o intra grupo.

Se considera que, pese a la falta de vinculacion entre ellas, podria bajo un analisis
subjetivo (caso por caso) determinarse que al encontrase ante un financiamiento que
encubre una real forma de capitalizacién. Esta figura podria configurarse a través de

ciertas caracteristicas derivadas del propio financiamiento, como por ejemplo que se
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establezcan condiciones tales como que la exigibilidad de intereses se encuentre sujeta
a la generacion de utilidades, cuando la deuda sea convertida en titulos representativos
de capital de la empresa deudora, cuando la deuda se encuentra subordinada al pago de

otras acreencias, entre otros casos.

Asimismo, la propia OCDE ha sefialado que el nivel de erosion de la base y el
riesgo de traslado de beneficios provenientes de financiamientos entre empresas no
vinculadas puede ser similar al encontrado en una estructura de grupo o de partes
vinculada, tales como el back to back y/o el uso de esquemas para evitar la aplicacion

de las reglas de vinculacion.

En tal sentido, ante el empleo de mecanismos que no estaban regulados por la
clausula ni expresamente proscritos por la misma y que generaron perjuicios al fisco
por la caida de la recaudacion del impuesto, el Estado a través del poder legislativo ha
respondido creando las conocidas clausulas anti elusivas (Specific Anti Avoidance Rule
- SAAR). (Sanchez,2015).

Una clausula especifica anti elusiva (SAAR) se encuentra destinada a regular un
supuesto de hecho especifico que trata de atajar elusiones de normas tributarias
especificas. Es necesario precisar, que la clausula especifica anti elusiva (SAAR),
generalmente va acompafiada de una Clausula General Anti Elusiva (GAAR), la cual
pretende dotar a la autoridad tributaria de una herramienta que permita negar las
ventajas fiscales que provienen de operaciones gue no tienen otro propdésito de peso que

el generar un beneficio tributario. (Silva, 2016).

La tendencia generalizada en el marco de una economia global es la aprobacion de
clausulas GAAR, que pueden llegar a invadir y neutralizar las ya existentes clausulas
SAAR, puesto que el contribuyente desconoce si la linea trazada por la SAAR
proporciona un refugio seguro a las operaciones realizadas cuando no se traspasa la
misma. (Silva, 2016).
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En el Perq, la clausula anti elusiva especifica (SAAR) vigente hasta el 31 de
diciembre de 2018, solo limitaba la deduccion de intereses entre empresas vinculadas
hasta alcanzar el coeficiente de 3 veces el patrimonio. No obstante, no contribuy6 a
evitar que las empresas utilicen diversas formas y modalidades de financiamiento para

obtener un aprovechamiento fiscal.

Sin embargo, a partir del 01 de enero de 2019, la clausula anti elusiva especifica
(SAAR) peruana, permite la deduccion de intereses expandiendo su aplicacion a partes
vinculadas y no vinculadas, siempre que tales de empresas que obtengan ingresos netos
menores o iguales a 2500 UIT del ejercicio gravable. A su vez, para las empresas que
superen o excedan el limite anterior, podran deducir de intereses entre vinculadas y no
vinculadas hasta alcanzar el coeficiente de 3 veces el patrimonio. (Decreto Legislativo
N° 1424,2018).

En tal sentido, si bien es cierto la modificacion amplié el &mbito de deduccion de
intereses para empresas vinculadas y no vinculadas hasta los 2500 UIT, ain mantiene
el indicador de deduccion en base al patrimonio para contribuyentes que superen el

referido limite, con lo cual podria configurarse formas elusivas y de subcapitalizacion.

No obstante, el citado decreto legislativo también cred una norma o clausula anti
elusiva especifica (SAAR), que entrara en vigor el 01 de enero de 2021 y que consiste
en la posibilidad que las empresas vinculadas y no vinculadas puedan deducir intereses
netos que no excedan del 30% del EBITDA del ejercicio anterior, manteniendo las
demas condiciones y excepciones del régimen de deduccién actual. (Decreto
Legislativo N° 1424,2018).

Empero, la clausula anti elusiva que entrara en vigor en el 2021, no permite resolver
adecuadamente el problema de la deduccidn de intereses entre partes vinculadas y no
vinculadas. Como se puede desprender de la clausula, se presentan dos grupos
diferenciados en relacion con los ingresos netos que perciban las empresas. Por un lado,
se encuentran las empresas que perciban ingresos netos menores o iguales a 2500 UIT

y, por otro lado, las empresas que superen dicho limite de ingresos netos. En ambos
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casos, se verifica que la clausula ha eliminado la distinciéon entre vinculadas y no

vinculadas en relacion con la deduccion de intereses.

En relacion con el primer grupo, la clausula anti elusiva vigente y la que entrara en
vigor en el 2021, les permitird a las empresas deducir gastos financieros por intereses
sin importar el nivel o capacidad de endeudamiento y representa una clara

intencionalidad del Ejecutivo de elevar la recaudacion de la Administracion Tributaria.

El segundo grupo se divide entre la clausula anti elusiva vigente y la que entraré en
vigor en el 2021. En relacion con la primera, el limite de 3 veces el patrimonio se
convierte en un limite con mayor restriccion para la deducibilidad de intereses, dado
que involucra incluso a los financiamientos obtenidos con empresas no vinculadas,
modificacion sustancial respecto a la clausula anti elusiva que creada por la Ley N°
27365. Y, por otra parte, la segunda incrementa la restriccion a la deducibilidad de
intereses, al considerar como deducibles solo el exceso de los gastos por intereses netos,
considera como elemento para la determinacion del EBITDA, la compensacién de

pérdidas que difiere del método tradicional del EBITDA de caracter financiero.

Por lo antes expuesto, se justifica la propuesta de mejora del método de deduccion
de intereses con la finalidad que responda a la naturaleza propia del financiamiento; y
a su vez, la necesidad de un cambio normativo de la clausula anti elusiva aplicable en
el 2021, dado que no brinda un tratamiento adecuado al problema de la deducciéon de
intereses entre empresas. En ese sentido, la propuesta de mejora toma como base de
estructura, elementos de la experiencia de los regimenes europeos, luego de realizar un

analisis comparativo de los mismos.
Finalmente, es preciso sefialar que el método de mejora propuesto al tener un

impacto fiscal en las empresas peruanas se analizara si el mismo responde y se configura

dentro de los parametros constitucionales tributarios.
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1.4,  CONTRIBUCION:

El presente trabajo de investigacion, en base a los estudios realizados, plantea una
mejora al método de deduccion de intereses aplicable en el 2021, considerando como
base de deduccion el EBITDA de la empresa como indicador financiero y un limite fijo
de deduccidn, permitiendo el arrastre del exceso no deducible por ocho (08) afios
inmediatos siguientes y adicionar dicho exceso al limite de deduccion del EBITDA.
Ademas, se propone herramientas para mitigar los actos elusorios que erosionan la base
tributaria.

Este trabajo también busca servir a investigadores, legisladores y administradores
del tributo a obtener criterios sobre la ejecucién y constitucionalidad de la clausula anti
elusiva que entrara en vigor en el 2021, respecto a la deducibilidad de intereses entre
empresas vinculadas y no vinculadas.

Finalmente, se corregira a través de la mejora propuesta en la presente tesis, las
deficiencias que presenta en la estructura la clausula anti elusiva aplicable en el 2021,

mediante una propuesta normativa de modificacién de la Ley del Impuesto a la Renta.

1.5. METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

1.5.1. FUENTES DE INFORMACION
Para la presente tesis de ha empleado las siguientes fuentes de informacion:

1.5.1.1.FUENTES DE INFORMACION SECUNDARIA
En el desarrollo de esta investigacion, se han empleado fuentes de informacion

secundarias que no tuvieron como origen especifico el tema de desarrollo de nuestra
tesis, pero si se relaciona al desarrollo de la misma. Se puede mencionar como fuentes
de informacion secundaria:

a) Publicaciones diversas, siendo estos articulos e informes de especialistas e
instituciones publicas especializadas, tesis relacionadas, revistas, libros y
directivas.

b) Entrevistas realizadas a profesionales, expertos en temas tributarios y financieros
dentro del marco corporativo.

c) Legislaciones, jurisprudencia administrativa y judicial y proyectos de informacion
sobre la subcapitalizacion y el financiamiento entre empresas vinculadas a nivel

global.
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1.5.1.2.FUENTES DE INFORMACION PRIMARIAS:

Adicionalmente a las fuentes de informacion secundarias, también se han empleado
fuentes de informacion primarias, las cuales han sido preparadas para la investigacion
y analisis, pudiendo asi resolver de forma directa los objetivos de nuestra tesis. Es asi
como, estas fuentes de informacion refieren a encuestas a expertos con conocimiento
amplio y experiencia reconocida desde el mundo empresarial corporativo y tributario.

a) Profesionales de Estudios de Abogados relacionados en temas Societarios y

Corporativos.

b) Funcionarios representantes de entidades dentro del Sistema Tributario Nacional.
c) Funcionarios de la Administracién Tributaria — SUNAT.
d) Profesionales de Grupos de Asesoria Financiera y Tributaria, como Sociedades de

Auditoria entre ellas reconocidas en el Pais.

1.6. METODOS DE ANALISIS

En cuanto al método de analisis se ha empleado:
1.7. ANALISIS DE CONTENIDOS

Este método fue aplicado al analizar diversas fuentes de informacion con el fin de
identificar coincidencias y poder comparar semejanzas de las diversas fuentes.
1.7.1. APORTES DE EXPERTOS

Este método se refiere a destacar informacion de entrevistas a expertos, a quienes
se aplicara cuestionarios para tener un diagnostico de la realidad adecuada y generar
una propuesta de valor; asi como, la revision de otras fuentes de informacion y ambito

de aplicacion.

14



CAPITULO Il. MARCO TEORICO

En el presente capitulo se analizara el tema de financiamiento entre empresas
vinculadas como mecanismo de deduccidn de intereses entre empresas vinculadas para
efectos fiscales, siendo necesario conocer los principales regimenes en la economia

global.

2.1. REGIMENES INTERNACIONALES DE DEDUCCION DE INTERESES

A nivel mundial se han creado diversos regimenes de deduccion de intereses con el
fin de controlar la actividad elusiva de las empresas y se ha evidenciado los cambios
que han experimentado en los métodos de deduccion desde coeficientes basados en el
patrimonio hasta coeficientes fijos basados en los resultados operativos.

Ademaés, no debe dejarse de lado que la mayoria de los paises han optado por aplicar
politicas fiscales basadas en modelos de otros paises y de las recomendaciones de
organismos como el OCDE, considerando aspectos como experiencia, utilidad y
consecuencias obtenidas con la finalidad de mitigar los financiamientos elusivos. En
ese orden de ideas, se procedera a describir las principales caracteristicas de los métodos
de deduccion de intereses en Europa, Asia, Norteamérica y Sudamérica:

2.1.1. EUROPA
1. Espafa:

Mediante Decreto Ley 12/2012, de fecha 30 de marzo de 2012, se establecié un
nuevo régimen de deducibilidad de intereses que consiste en aplicar como base un
coeficiente del 30% del beneficio operativo de la empresa o también denominado
EBITDA (Earning before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization), dejando de
lado la clausula de subcapitalizacion que se venia manejando desde el afio 1991. Sin
embargo, este sistema no se aplicd a todo el territorio espafiol dado que existieron
lugares como pais Vasco y Navarra que mantenian el sistema de subcapitalizacion
tradicional. (Boletin Oficial del Estado, 2012)

Se considera que la variacion de sistema cumple un rol importante dados los
diversos pronunciamientos administrativos y judiciales que generaron interpretaciones

diversas de la clausula; ademas, para frenar por parte de la autoridad administrativa las
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nuevas formas de financiamiento indirecto y de endeudamiento entre empresas
vinculadas de Grupos Econdmicos.

Este decreto determin6 ademas de la limitacion del 30% sobre la base operativa, la
limitacion total o no deducibilidad de los gastos financieros derivados de deudas con
otras empresas del Grupo Econdmico obtenidas con la finalidad de adquirir otras
empresas del mismo grupo; asi como, la adquisicion de parte de su accionariado salvo
que se acredite que se realizaron por causas economicas fundadas. También se incluye
a los casos de fusiones y prestamos entre empresas del mismo Grupo Econémico, entre
otros.

2. Alemania

En el afo 2012 nace el llamado “Zinsschranke” o el Sistema de Limitacion de
Deducibilidad de Intereses Financieros, el cual establece que solo se puede deducir los
intereses financieros hasta el 30% de los beneficios operativos antes de intereses,
impuestos, depreciacion y amortizacion (EBITDA), la cual también se aplica a todo tipo
de deuda sea pactada, con sujetos vinculados o no vinculados. Dichos intereses netos
que superen el limite del 30% podran ser arrastrados hasta periodos posteriores y en
forma ilimitada, con excepcion a los intereses que no excedan el limite los cuales solo
pueden ser arrastrados por el plazo de 5 afios. Existe un umbral de 3 millones de euros
como limite a la deduccion de intereses.

Al respecto, este pais acepto las sugerencias y opiniones formuladas por la OCDE
respecto a incentivar la politica fiscal (punto 4 del BEPS) y ademas esta regulacién
responde a los cuestionamientos del sistema de subcapitalizacion anterior que permitia
que el exceso de los intereses fuera del rango del coeficiente, se apliquen como
dividendos y, ademas, por las practicas elusivas en relacion con las empresas
vinculadas.

3. Austria:

No existe norma de subcapitalizacion especifica que permita determinar cual es el
minimo de capital que requiere una empresa. Sin embargo, en caso se produzca un
financiamiento entre empresas de un mismo Grupo, se debe aplicar el principio de
“Arm’s Length”, que consiste en que la empresa financiada por otra del mismo Grupo
debe ser capaz de acreditar y/o documentar que pudo haber solicitado el mismo

financiamiento a través de una tercera entidad bajo las mimas condiciones como las
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obtenidas por ser una empresa vinculada. Asimismo, en la practica las autoridades
administrativas tienden a aceptar la ratio deuda/capital de 3/1 o 4/1, la cual
principalmente depende la ratio de endeudamiento.

Basicamente al encontrarse en un pais que permite el financiamiento entre
empresas vinculadas, pero sujeto a los principios de financiamiento como el Arm’s
Length, que permitiria ser una atractiva plaza donde realizar actividades econémicas
dado la complicada verificacion del cumplimiento de los principios por parte de la
autoridad tributaria.

4. Bulgaria:

La regla de deduccidn de intereses financieros neto resulta de aplicar un coeficiente
fijo relacionado a las deudas entre vinculados y no vinculados. El coeficiente fijo
consiste en poder deducir los gastos financieros netos que sean menores o iguales al
75% del EBIT, no se aplica si no excede la ratio de 3 a 1 de deuda/patrimonio, el exceso
es arrastrable por el plazo de 5 afios. No se aplican las reglas de subcapitalizacion
cuando las deudas no superan la ratio de 3 a 1 deuda/patrimonio, si se supera la ratio se
aplica el coeficiente fijo hasta el porcentaje del EBIT sefialado previamente.

Este sistema permite una mayor deduccién de intereses netos financieros y el
coeficiente es mayor que otros paises de la Unidén Europea. Si bien es cierto no existen
muchas limitaciones de subcapitalizacion, a nuestro parecer aplica un sistema mixto
pero aceptable en funcion a la necesidad de establecer mecanismos anti elusivos
conforme a su politica fiscal y la sugerida por la OCDE.

5. Republica Checa:

No se aplica un coeficiente fijo para deduccion de intereses. Sin embargo, existen
reglas de subcapitalizacion por préstamos entre empresas vinculadas domiciliadas bajo
la ratio deuda/patrimonio de 4 a 1 y entre no domiciliadas de 1. Para las empresas de
seguros y empresas del sistema financiero la ratio es mayor por el volumen de
operaciones, estableciendose la deuda/patrimonio de 6 a 1.

Generalmente los intereses son deducibles siempre que los mismos hayan sido
obtenidos con la finalidad de generar futuros ingresos o beneficios y se produzcan bajo
condiciones de mercado. Este sistema no permite el arrastre para ejercicios economicos
posteriores y todo exceso que supere la ratio de limitacion de deducibilidad de intereses

entre empresas vinculadas es considerado como dividendo.
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En tal sentido, no todos los paises de la Union Europea han implementado el
sistema de coeficiente fijo sobre el beneficio operativo. El sistema presenta reglas de
subcapitalizacion que han permitido que no se produzcan practicas elusivas. La ratio
que establece la clausula es similar al implementado en Peru desde el afio 2000, salvo
las técnicas y reglas adicionales que han permitido que no se genere un cambio en el
sistema de subcapitalizacion.

6. Croacia:

De la misma manera, en Croacia no se aplica un coeficiente fijo mas bien se
implementan las reglas de subcapitalizacion entre vinculados no domiciliados que
mantengan el 25% del capital social de la empresa croata y a los casos de préstamos en
los cuales sean garantizados por los accionistas directos o partes vinculadas. La ratio
aplicable deuda/patrimonio es de 4 a 1, similar al régimen checo y su exceso no es
deducible, ni es arrastrable para ejercicios posteriores. Las tasas de interés de los
prestamos deben respetar la regla del interés maximo y minimo regulado por el Ministro
de Hacienda.

7. Dinamarca:

Se aplica una regla de coeficiente fijo y reglas o limitaciones a la subcapitalizacion
dado que en este pais los intereses son generalmente deducibles. En relacion con los
coeficientes, existen dos tipos que permiten establecer ciertos limites: i) 4.1% sobre el
valor fiscal de activos siendo todo exceso no deducible y sin derecho de arrastre en
ejercicios posteriores. Existe un umbral de 2.5 millones de euros; y ii) los gastos
financieros netos no pueden superar el 80% del EBIT.

Existe subcapitalizacién para los casos de las deudas asumidas con vinculadas, en
los cuales el deudor tenga mas del 50% de participacion y dichas deudas superen los 10
millones de Coronas. Existe la ratio de deuda patrimonio del 4 a 1 y los excesos califican
como dividendos.

Este sistema de deducibilidad de intereses financieros esta estructurado con en
funcidn al valor de los activos y utiliza el indicador del EBIT como limite de deduccion
de intereses, ademas cuenta con elementos o reglas de subcapitalizacion relacionadas a
empresas vinculadas, por lo que se considera que es un sistema complejo y de

aplicabilidad controlada.
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8. Eslovenia:

En este pais no se aplica un coeficiente fijo, pero si se aplican las reglas de la
subcapitalizacion para determinados tipos de préstamos, dependiendo el tipo de
prestatario y lugar de donde se recibe el préstamo. Para estos casos se aplica una regla
de subcapitalizacion que implica las limitaciones de deduccién de interés para
préstamos efectuados por accionistas calificados; es decir, que posean directa o
indirectamente el 25% de las acciones y derechos del capital. Por lo que los intereses
provenientes de dichos prestamos es considerado gasto no deducible para efectos
fiscales si el monto a deducir supera la ratio de 4 a 1 de los accionistas o de las partes
vinculadas que otorgan el préstamo.

Estas reglas de subcapitalizacion no se aplican si bajo el principio de Arm’s Length
se determina que dicha empresa pudo obtener el mismo importe del préstamo con una
empresa no vinculada.

9. Estonia:

En este caso no existen reglas de subcapitalizacion y los intereses o gastos
financieros son deducibles. Pueden aplicarse las reglas de precios de transferencia a las
tasas de intereses pactadas por los préstamos entre vinculadas, ya que de excederse de
las que normalmente utiliza el mercado el exceso de gastos financieros netos no sea
deducible como gasto para efectos fiscales.

10. Eslovaquia:

Es posible la deduccion de intereses y también se aplican reglas de
subcapitalizacién relacionadas a empresas vinculadas directa o indirectamente siempre
gue mantengan una participacion en el capital social del 25%, sin considerar que las
empresas sean domiciliadas o no domiciliadas, con la exclusion de empresas del sistema
financiero, empresas de seguros y reaseguros, leasing o empresas de inversién colectiva.
El exceso del 25% del beneficio operativo de la empresa no son deducibles para efectos
fiscales.

11. Finlandia:

Las reglas de subcapitalizacion se encuentran relacionadas a los intereses por
préstamos entre empresas vinculadas, respetando que el pacto de intereses debe
considerar valores de mercado. Para el presente caso, el 75% del interés neto obtenido

por préstamos entre vinculados que supere el del mercado (en condiciones normales de
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financiamiento directo) es calificado como dividendo sujeto a las reglas del impuesto a
la renta.

En este pais también se aplica la regla del coeficiente fijo que consiste en poder
deducir intereses provenientes de préstamos entre partes vinculadas hasta un importe de
500,000 euros y el exceso solo podra ser deducido hasta un 25% del resultado operativo
0 EBITDA. El célculo se encuentra fijado para operaciones de empresas domiciliadas
y no domiciliadas y con posibilidad de arrastre del monto no deducible en ejercicios
posteriores en forma ilimitada.

Se considera que esta figura permite la deduccion de intereses sujeto a reglas
aceptables para el sistema europeo, puesto que permite determinar casos de elusion o
simulacion para deducir intereses por préstamos entre vinculadas y aplicar un
coeficiente fijo de deduccion bajo montos aceptables de acuerdo con la economia del
referido pais.

12. Francia:

Los intereses financieros pueden ser deducidos bajo ciertas limitaciones por
coeficientes y reglas de subcapitalizacion. El coeficiente resulta en poder deducir hasta
el 75% de todos los intereses financieros netos en caso superen los 3 millones de euros
y se aplica por el total, no solo por el exceso de 3 millones. No existe derecho de arrastre
en ejercicios posteriores. No se aplica la limitacion de intereses cuando la ratio de
deuda/patrimonio del Grupo Econdmico al que pertenece la empresa tenga una ratio
mayor al calculado individualmente por la empresa.

Se considera que esta regulacion facilita la deduccion de intereses y genera
impedimentos a empresas consideradas corporativas o grande empresa, dado el alto
monto de intereses 0 gastos financieros que deben de superar para ejercer las
limitaciones a la deduccién.

13. Grecia:

Para el caso de Grecia y debido a su coyuntura de los ultimos afios, se rige bajo la
regla de la produccion de ingresos. La regla de subcapitalizacidn consiste en aplicacién
de un coeficiente fijo del 30% del EBITDA o beneficio operativo que puede ser
deducido, sujeto a aumentos segun decision del Ministerio de Hacienda, que puede
elevar el coeficiente al doble o a un porcentaje adicional al 30%, permitiendo mayor
deducibilidad.
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Estos intereses se sujetan a la regla de que deben provenir de préstamos entre
empresas vinculadas o relacionadas y que la ratio de dichos prestamos sobre los activos
netos no sea mayor de 3 por afnos.

14. Paises Bajos:

En el presente caso, al igual que Grecia la deducibilidad de intereses depende de la
generacion de la actividad econémica en la empresa. Las reglas de subcapitalizacion no
se aplican en dicho pais y los intereses son totalmente deducibles, pero existen
restricciones relacionadas a casos concretos como la deduccion en el pais de la empresa
que recibe el dinero por tener un mayor porcentaje de interés de mercado o en los casos
del interés proveniente de la utilizacion de instrumentos financieros hibridos, prestamos
recibidos y concebidos por empresas vinculadas, intereses por préstamos para adquirir
sociedades en cartera, para adquirir un porcentaje de participacion en una sociedad
filial, entre otros.

15. Irlanda:

Al respecto, se puede precisar este pais sigue el pardmetro de los paises anteriores
en relacion a la necesidad de que los intereses sirvan para la generacion de ingresos en
la empresa. Ademas, se considera que existen normas especificas que regulan la

limitacion de intereses a razon de que no existe una regla general de limitacion.

Entre los supuestos de limitacion mas importantes se encuentran los casos de
intereses que se corresponden a distribucién de dividendos, prestamos entre vinculadas,
préstamos para obtener o adquirir activos, prestamos concebidos por empresas no
domiciliadas, entre otros casos especificos.

16. Italia:

A diferencia de los anteriores paises, en Italia existe una limitacion general a la
deduccidn de intereses bajo un coeficiente fijo que consiste en poder deducir intereses
hasta un importe igual a los gastos financieros netos del mismo periodo, estableciendo
que el exceso neto es deducible hasta un 30% del EBITDA. El exceso del porcentaje
puede ser deducido en ejercicios posteriores en forma ilimitada siempre que no superen

dicho umbral (30% del EBITDA) y asi sucesivamente.
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17. Letonia:

Se puede verificar que se aplica reglas de subcapitalizacién y el coeficiente fijo. En
relacion con la primera, existe una limitacion de deducciédn en el sentido que no pueden
deducirse los intereses cuando el valor medio de los préstamos que generan interés en
cualquier ejercicio econdémico sea superior a 4 veces el capital social de una empresa
que conste en el balance al inicio del ejercicio econdémico.

Sobre el coeficiente fijo se puede definir que existe una limitacion de intereses en
el sentido que el valor o monto de los intereses que pueden ser deducidos, se limitan al
valor del capital o monto pendiente de pago multiplicado por el coeficiente igual a 1.57
veces el tipo de interés medio a corto plazo para el Ultimo mes del ejercicio econémico,
fijado por la Junta General de Estadistica.

Se considera que la presente forma de deduccion de intereses a través del
coeficiente fijo y de las reglas de subcapitalizacion, son complicadas de ejecutar
generando al contribuyente dificultades al momento de generar endeudamientos y
aplicar la deduccidn, a razon de que depende de mantener un adecuado sistema contable
que permita obtener informacion relevante a los préstamos correspondientes.

18. Malta:

Sobre el particular, en dicho pais no existe normas de coeficiente fijo o de
subcapitalizacion respecto a la deducibilidad de intereses financieros, por lo que todos
los intereses generados por préstamos para adquirir bienes son deducibles.

19. Polonia:

Sobre el particular, se aplica la clausula del coeficiente fijo que consiste en que los
intereses generados bajo cualquier modalidad, sea entre vinculadas o no domiciliadas o
entre partes independientes entre si no pueden: i) exceder del 50% del EBITDA del
gjercicio economico presente; y ii) exceder el valor de los activos menos los intangibles
multiplicado por la tasa del Banco Central de Reserva de Polonia del dltimo dia del
ejercicio. Existe posibilidad de arrastre de los intereses no deducidos en el ejercicio para
los ejercicios posteriores con el limite de 5 afos.

Sin embargo, también existe la regla del coeficiente fijo que consiste en que la
deduccidn de intereses no puede ser superior la ratio deuda/patrimonio de uno (1) de

préstamos realizados por un accionista con un porcentaje de participacion mayor o igual
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al 25% del capital social directa o indirectamente o por préstamos entre empresas
vinculadas en el mismo porcentaje anterior.
20. Portugal:

Al respecto, se evidencia que existe reglas generales y especificas para la deduccién
de intereses. La primera de ellas consiste en establecer el limite a los gastos financieros
netos, los cuales podrén ser deducidos hasta el mayor de los siguientes montos: i) 3
millones de euros; ii) 50% del EBITDA que incluye a intereses por préstamos bancarios.
No existe regla relacionada a préstamos entre vinculadas o no domiciliadas.

La segunda consiste en las reglas especificas de limitacion de intereses que
consisten en: i) prestamos de accionistas y ii) prestamos de accionistas de pequefias y
medianas empresas.

21. Rumania:

Se aplican reglas de subcapitalizacién que consisten en limitaciones relacionadas a
la tasa de interés y la relacion deuda/capital, considerando que no existe horma que
califique a que el exceso pueda ser reconocido como dividendos. La primera consiste
que los intereses provenientes de préstamos distintos a los otorgados por entidades
financieras seran deducibles en la medida que no superen a la tasa de intereses del Banco
Central y que se ajusten a la tasa de interés en moneda extranjera. Cualquier exceso a
estos limites no podran ser deducidos para efectos del impuesto a la renta.

Sobre la segunda, el monto de interés no puede ser mayor la ratio de 3 o ser
negativo, con la posibilidad de que el exceso pueda ser arrastrado a ejercicios siguientes
sujeto al cumplimiento de la misma ratio.

22. Suecia:

Al respecto se puede determinar que en dicho pais al igual que Grecia es posible
deducir intereses siempre que estén vinculados al desarrollo de actividades generadoras
de ingresos. Sin embargo, existen reglas de limitacion a la deducibilidad de intereses
cuando los préstamos se otorgan por empresas vinculadas o relacionadas al grupo
econémico, no permitiendo la deduccién de dichos intereses para efectos fiscales.

23. Gran Bretafa:

Existen normas de limitacion a la deduccion de intereses y ademas normas

relacionadas a la integracion y compensacion de intereses. En relacion con las reglas de

limitacidn de intereses existe la denominada tope de la deuda mundial que consiste en
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limitar la deducibilidad de los gastos financieros hasta el gasto financiero bruto del
grupo econdémico al cual pertenece la empresa prestataria. Asimismo, sobre las normas
de integracion y compensacion de intereses que determinan la posibilidad de deducir un
déficit no comercial mediante el arrastre y compensacion de créditos no comerciales
contra creditos futuros no comerciales que se obtengan durante los 12 meses anteriores
al ejercicio donde se produjo el déficit.

24. Islandia:

En dicho pais existe posibilidad de deducir intereses o gastos financieros pero
sujetos a disposiciones generales y especificas relacionadas a precios de transferencia
que limitan la deducibilidad de intereses. En este pais no existen las reglas de
subcapitalizacion.

En cuanto a las disposiciones generales se aplican las disposiciones de Arm’s
Length, es decir si las transacciones presentan términos que difieran de las condiciones
normales de mercado, se debera incorporar la parte del reparo a la base imponible y no
incorporar la parte que se encuentra dentro de las actividades regulares de mercado.

En relacién con las disposiciones especificas, estas se encuentran orientadas a
precios de transferencia cuya regulacion aplicable es la emitida por OCDE.

25. Liechtenstein:

Al respecto, se puede determinar que este pais mantiene el mismo procedimiento y

reglas de Islandia.
26. Noruega:

En este caso se aplica un coeficiente fijo que consiste en aplicar el 30% del
EBITDA para la deduccion de intereses financieros derivados de préstamos entre
empresas vinculadas y relacionadas. El exceso de los gastos financieros netos puede ser
arrastrado en ejercicios posteriores hasta un limite de 10 afios y se aplica el principio de
plena competencia.

Este sistema de deduccion de intereses es el que mas se asemeja al método de
deduccidn propuesto por la presente tesis, considerando el EBITDA financiero como
base de deduccion, arrastre por 10 afios y restringiendo las figuras anti elusivas de back

to back o capitalizaciones encubiertas entre domiciliadas y no domiciliadas.
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27.Suiza:

Se aplican reglas de subcapitalizacién y determinadas reglas de limitacion a la
deduccidn de intereses relacionadas a los casos de préstamos con accionistas vinculados
o relacionados cuya tasa de interés es fijada por el mercado y por topes maximos fijados
por la Administracion Federal. Los intereses no deducibles son recalificados como
dividendo.

En el caso de las reglas de subcapitalizacion, se debe tener en cuenta que todos los
intereses que se paguen como producto de una subcapitalizacion no son deducibles y se
aplica el principio de competencia de forma tal que limita la deduccion para los casos
en que dicha deuda no hubiera sido obtenida de terceros en condiciones normales del

mercado.

2.1.2. ASIA, AFRICA Y NORTEAMERICA

1.China:

En el presente pais, la deducibilidad de gastos financieros se enfoca en varias
situaciones que limitan su deduccion: i) interés de mercado, ii) intereses provenientes
de préstamos por sucursales de una empresa, iii) intereses provenientes de préstamos de
empresas cuyos accionistas no han pagado la totalidad del capital.

Asimismo, existen reglas de subcapitalizacion sujeta la ratio deuda/patrimonio de
5 para empresas financieras y de 2 para empresas no financieras, el exceso de la deuda
no podra deducirse a efectos del impuesto a la renta.

2. India:

Los intereses son deducibles salvo los intereses por deudas exentas. No existen
normas de subcapitalizacion.

3.Rusia:

Los intereses tambien son deducibles siempre que se encuentren sustentados en los
precios del mercado. Existen limitaciones relacionadas a precios de transferencia y
subcapitalizacion.

En relacidn con los precios de transferencia son aplicables desde el afio 2015 y se
sustentan en la obligatoriedad de que los gastos por intereses como consecuencia de
préstamos entre vinculadas deben estar acordadas conforme las que se ofrecen en el

mercado.
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La regla de la subcapitalizacion se sustenta en la ratio de deuda/patrimonio de 3 'y
se incrementa a 12.5 para empresas que realizan actividades bancarias y de
arrendamiento financiero, se utiliza también para empresas que obtengan prestamos de
empresas no domiciliadas. Todo exceso no es deducible y puede considerarse como un
dividendo para los accionistas.

4.Sudéfrica:

Se utiliza un coeficiente fijo y reglas que contienen limitaciones de deduccion de
intereses como las relacionadas a precios de transferencia y compras apalancadas. En
relacion a las normas de subcapitalizacion se aplica la ratio deuda/patrimonio de 3.

5.Estados Unidos:

Los intereses de las empresas son deducibles sujetos a reglas de limitacion
relacionadas a gastos financieros netos que deben superar el 50 por ciento de la renta
imponible considerando la ratio de deuda/capital de 1.5, cuyo exceso puede ser
arrastrado en ejercicios econémicos posteriores por el plazo de 3 afios. Existes
disposiciones de limitacion de deduccion a operaciones relacionadas a instrumentos
financieros, obligaciones de alto rendimiento y préstamos a empresas vinculadas.

6.Canada:

Se aplican reglas de subcapitalizacion y determinadas limitaciones a la
deducibilidad de intereses aplicando la ratio de 1.5 deuda/patrimonio determinada sobre
una base promedio como limite de deduccién para operaciones de préstamos entre
empresas vinculadas o relacionadas, accionistas especiales no domiciliados y empresas
no domiciliadas. El interés no deducible se recalifica como pago de dividendo.

7.México:

Se aplican reglas de subcapitalizacion y de recalificacion de intereses como
dividendos. En relacion con las reglas de subcapitalizacion se aplica la ratio
deuda/capital de 3 a 1, cuyo exceso no es deducible y es recalificado como dividendo.

Las reglas no son aplicables a los préstamos obtenidos de instituciones financieras
y aquellas que tengan resolucion “rulling” por parte de la autoridad fiscal.

En cuanto a la recalificacidn, solo aplica en los casos de intereses pagados por una
filial domiciliada a su matriz no domiciliada, los cuales al ser recalificados pueden ser

gravados por la Administracion Tributaria si se cumplen diversos supuestos.
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8.Japon:

Se aplica un coeficiente fijo como limite para deducir gastos financieros o intereses
relacionados a casos de préstamos entre vinculados con tasas de interés superiores al
mercado, aplicando el limite del 50% de la renta imponible ajustada de la empresa que
recibe el préstamo. Sin embargo, también se aplican las reglas de subcapitalizacion
relacionados a préstamos garantizados por accionistas extranjeros con porcentajes
determinantes de participacion en la empresa, préstamos garantizados con bonos sujetos
al impuesto sobre sociedades.

Estas reglas se aplican cuando en los casos sefialados anteriormente superen el
300% del capital de la empresa japonesa y que la relacion entre deuda/capital supere la
ratio de 3. El exceso que supere dichas condiciones o ratios no puede ser arrastrado en
gjercicios futuros.

Estas reglas de subcapitalizacion también son aplicables a las sucursales a partir
del afio 2016, relacionados a los aportes por asignacion de capital de la empresa
principal que servird como indicador para que los intereses que provengan de capital

que exceda dicho indicador no sean deducibles como gasto financiero.

De acuerdo con el andlisis realizado en los diferentes paises, se muestra a
continuacion un resumen de la aplicacion de los regimenes de deduccién de intereses

en Europa, Asia y Norte América:

Tabla 2.1 Regimenes Internacionales de Deduccién de Intereses Financieros

Europa, Asiay Norte América

Pais Coeficiente Fijo Subcapitalizacion

Alemania Si, a todo tipo de deudas No desde 1 de enero de 2008 afio de
Umbral de 3 M de euros. introduccidn del coeficiente fijo. Antes el
GFN <0 =al 30% EBIT. ratio Deuda/Patrimonio era de 1,5

(“escape rule”), si la empresa| Excesos solo gastos no deducibles.
pertenece a un grupo y tienen un
ratio Recurso Propios/ total activo
no inferior al 2% del mismo ratio de

su grupo
Austria No No
Bélgica No Todo tipo de préstamos.

Ratio Deuda/Patrimonio de 5. En caso de
personas o entidades vinculadas es 1.
Normas especiales empresas de cash
pooling.

Excesos solo son gastos no deducibles
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Bulgaria

Si. Deudas con vinculados y no
vinculados.

GFN <o =al 75% EBIT

No se aplica si

Deudas/Patrimonio <0 =a 3.
(“escape rule”)

Carry forward en 5 afos.

No. Pero se utiliza wuna ratio
deuda/patrimonio de 3, si se supera se
aplica el coeficiente fijo que limita los
GFN en al menos el 75% del EBIT.

Republica Checa No Si, prestamos de partes vinculadas
residentes. Ratio deuda/patrimonio de 4
en el caso de entidades financieras una
ratio es de 6. En el caso de préstamos
otorgados por vinculados no residentes
una ratio deuda/patrimonio referido a la
participacién es 1.

Excesos se recalifican como dividendos.

Croacia No Si, prestamos de socios no residentes con
participacién de al menos el 25%.

Ratio deuda/capital de 4
Excesos solo gastos no deducibles.
Chipre No No
Dinamarca Si, deudas con partes vinculadas y| Si, solo endeudamiento con vinculadas
no vinculadas. Coeficientes: (participacion de mas del 50%). Importe
a)4,1% (2015) sobre valor fiscal de| de la deuda superior a 10 M de DKK.
activos. Los excesos son no| Ratio deuda/Patrimonio (activos — deuda)
deducibles y no pueden arrastrase| de 4.
al futuro. Umbral minimo de 2,5| La regla no se aplica en el caso de
M€ intereses sometidos a retencion.
Excesos se recalifican como dividendos y
b) GFN no pueden superar el 80% | se someten a retencién. Se admite la
del EBIT. Los excesos pueden| prueba de mercado de las operaciones de
arrastrarse al futuro. endeudamiento.
Espafia Si, deudas con vinculados y no| No
vinculados.
30% del beneficio operativo.
Limite mé&ximo de deduccion: 1
MM €
Eslovenia No Si, desde 1 de enero de 2014
Préstamos con accionistas con participacion
de al menos el 25%.
Ratio deuda/Patrimonio de 4
Excesos solo gastos no deducibles.
Estonia No No
Eslovaquia Si, desde 1 de enero de 2015 No
Préstamos con vinculados residentes
ly no residentes con participacion de
al menos el 25%.
Los GF de estas operaciones no
pueden superar el 25% del
EBITDA
Finlandia Si, préstamos entre partes vinculadasiNo.

con participacion> al 50%.
GFN no puede superar el 25% del
EBITDA.

Ratio  capital/patrimonio  grupo

(“escape rule”)

28




Francia

Si, deudas con vinculados y no
vinculados. Umbral de 3 M de €.

Los GFN no pueden superar el 75%
(80% en 2013 y 2014) de todos los

gastos financieros netos. No “carrygjustado y los intereses pagados>recibidos.

forward”.

Si, deuda con vinculadas. El capital debe
estar desembolsado, el interés debe ser de
mercado y la ratio deuda/patrimonio> 1,5,
el importe intereses >25% Beneficio

Ratio de grupo (“escape rule”)
Excesos gastos no deducibles y “carry
forward”’ sometido a restricciones.

Grecia GFN no puede superar el 30% dellSi, préstamos con personas o entidades
EBITDA vinculadas.
Ratio deuda/activos netos de 3 Excesos
gastos no deducibles.
Holanda No. No, desde el 1 de enero de 2013
Hungria No Si, se aplica a todo tipo de deudas.
Ratio Deuda/patrimonio de 3
Excesos gasto no deducibles.
Irlanda No No
Italia Si, desde 2008 todo tipo de deudas. | No, derogado desde 1 de enero de 2008
GFN no pueden superar el 30% del
EBITDA
Letonia Si, 1,57xiclp X capital | Si, a todo tipo de deudas.
pendiente. Ratio  Prestamos que  devengan
ic/p es el tipo de interés medio a| intereses/patrimonio de 4.
corto plazo del  Ultimo ejercicio| Excesos gastos no deducibles.
impositivo fijado por la Junta de
Estadistica

Lituania No Si, deuda con vinculados
(P>50%; P>10% y entidades del grupo).
Ratio deuda/patrimonio de 4.

Se admite prueba de mercado.
Exceso gasto no deducible.

Luxemburgo No No, pero en la practica suele exigirse una
ratio 85/15 en la adquisicion de
participaciones que generen ingresos
exentos.

Malta No No

Polonia Si, es opcional con relacién a la| Si, deudas con vinculados

regla de subcapitalizacion. Los GF| (Participaciones de al menos el 25%).
no pueden exceder: Ratio deuda/patrimonio de 1.
a)50%del beneficio operativo Excesos gastos no deducibles.
b) Valor fiscal de los activos x tipo
de referencia.
Excesos se pueden deducir en los
5 afios siguientes respetando los
limites. Todo tipo de préstamos
Portugal Si. GFN no pueden superar el 30%| No.

del EBITDA. (Régimen transitorio:
2013:70% vy reduccion del 10%
anual hasta llegar al 30% en 2017).
Umbral de 3 M de €

Excesos son deducibles respetando
el limite en ejercicios futuros. La
capacidad de deduccion no
utilizada se puede arrastrar en un

periodo de 5 afios.
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Rumania No Si. Aplicable a todo tipo de deudas.
Ratio deuda /capital de 3
Exceso gasto no deducible y pueden
arrastrase hacia el futuro.
Suecia No No
Gran Grandes Grupos No. Desde 1 de enero de 2004 se aplican
Bretafia Multinacionales. Limite de los GF| las reglas de precios de transferencia.
consolidados.
Islandia No No
Liechtenstein No No
Noruega Si, desde 1 de enero de 2014. No hay normas.
GF intragrupo no pueden superar el | La relacion Deuda/patrimonio puede ser
30% del EBITDA. Umbral 5M| cuestionada por la Administracion.
NOK (en torno a 500.000€)
Exceso puede ser arrastrado hasta
10 afios.
China No Si, deuda con entidades vinculadas.
Ratio deuda/capital de 2 y de 5 en el caso
de entidades financieras.
Las empresas que realizan actividades
financieras y no financiera deben
separarlas a efectos del calculo si no lo
hacen se aplica la ratio 2 a todo.
Los excesos son no deducibles y se
recalifica como dividendos.
India No No
Rusia No Si, operaciones de préstamos con
acreedores no residentes con participacion
de al menos el 20%.
Ratio deuda/capital (activos —pasivos) de
3 en el caso de Bancos 12,5.
El exceso es gasto no deducible y se
recalifica como dividendo y se somete a
retencién.
En el caso de Tratado de doble imposicién
si este contempla la clausula de no
discriminacion no se aplica la regla de
subcapitalizacion.
Sudafrica Desde 1 de enero de 2015. No, desde 1 de enero de 2013 se aplican

Los gastos financieros (GF)
relacionados con Ingresos
Financieros (IF) que no tributen en
sede del beneficiario y exista una
relacion  de  control  entre
prestamista y prestatario. Los GF
no pueden exceder de la suma
aritmética de IF + 4 x C x Renta
imponible  ajustada  (magnitud
similar al EBITDA). C es el tipo
medio de repos incrementado en
400 puntos basicos.

las normas de precios de transferencia. No
obstante, en la practica la Administracion
exige una ratio deuda/ capital propio
(patrimonio  neto), referido a la
participacién de la persona no residente
vinculada. Se admite la prueba de
endeudamiento acorde con el de mercado.
Con las normas de precios de
transferencia se pueden abordar las
cuestiones de la subcapitalizacién y de los
tipos de interés no fijados de forma acorde
con el mercado.

Estados Unidos

Si, préstamos otorgados por
vinculados no residentes que no
estén sujetos a retencion en USA o
lo estén a un tipo reducido por
aplicacion de una.

Tratado de doble imposicion.

No hay normas pero en la préctica se exige
un ratio deuda/patrimonio de 3
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Los GFN  no pueden
ser superiores al 50% de la renta
imponible ajustada  (magnitud
similar al EBITDA).

Puerto seguro: ratio deuda/capital
inferior o igual a 1,5

Canada No Si, deuda con entidades o personas que
mantengan participaciones de al menos el
25% Ratio deuda/patrimonio de 1,5.
Ensucursales la ratio es deuda/Activos de
5.
Los excesos son gasto fiscalmente no
deducible 'y se recalifican como
dividendos y se someten a retencion.
Japén Desde 2012. Deudas con acreedores con relacion de
Deudas con acreedores con| control entre prestamista y prestatario.
relacion  de  control  entre| Ratio deuda/capital de 3(referido a la
prestamista y prestatario (P > o =| participacion de cada accionista y global
50%). de la empresa).
Los GFN no pueden superar el 50% | Se puede solicitar la aplicacion de ratios
de la renta imponible ajustada,| diferentes con prueba de mercado.
(magnitud similar al EBITDA) Los excesos son gastos fiscalmente no
deducibles (diferencia permanente).
México No Si, deudas con entidades vinculadas no
residentes.
Ratio deuda/patrimonio de 3 (Global).
El exceso es gasto no deducible.
Suiza No Si, la circular de 6 de junio de 1997 define

los porcentajes de deuda admisibles para
la adquisicién de los diferentes tipos de
activos. Los porcentajes se sitan entre el
50% y el 90% En particular, la compra de
acciones financiada con deuda esta no
debe superar entre el 50% y el 60% del
valor de las acciones adquiridas.

En el caso de las entidades financieras en
ratio maximo Deudas/Patrimonio es de 6.

Fuente: Tesis Doctoral: La deduccién de los gastos financieros en el Impuesto sobre Sociedades:
Un andlisis de la normativa anti-elusién espafiola, Universidad de Cantabria Departamento de Economia,

Santander 2016 y propio.

En relaciéon con los diferentes regimenes tributarios sefialados previamente, se

puede observar que cada pais aplica una norma anti elusiva especifica para la deduccién

de intereses entre empresas vinculadas o no vinculadas de acuerdo con sus politicas

fiscales y bajos modelos OCDE. En la mayoria de los paises utilizan coeficientes fijos

y reglas anti-subcapitalizacion para limitar la deduccion de intereses diferenciando entre

vinculadas y no vinculadas, siendo esta Gltima la principal caracteristica comun dentro

de los regimenes.
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Asimismo, se rescata que la tendencia en los paises de Europa consiste en utilizar
como base de deduccion el EBITDA Financiero, variando en algunos paises los
porcentajes de limitacion de la base y los limites maximos de deduccién, como en el
caso de Polonia que mantiene como base del EBITDA un 50% del beneficio operativo,
mientras que en Finlandia fija como base un limite del 25% del EBITDA. Ademaés, en
relacion con limite méximo de deduccion de intereses algunos paises de Europa no
presentan limite de deduccién como es el caso de Rumania, situacion que no presenta

Noruega, dado que maneja un limite de deduccion de intereses de EUR 500,000.

En los paises del Asia se analiza que los paises presentan una tendencia de mantener
ambos regimenes tanto de coeficiente fijo y reglas anti-subcapitalizacion, como es el
caso de Japon que presenta un coeficiente fijo de 50% de la renta neta imponible y
reglas anti-subcapitalizacion de 3 veces el patrimonio siendo el exceso no deducible.

Para Norte América se aprecia que la mayoria de los paises la tendencia es mantener
reglas anti-subcapitalizacion sujetas al limite de la ratio 3 veces el patrimonio neto, muy

diferente a la tendencia de los paises de Europa.

2.1.3. SUDAMERICA

De acuerdo con la Politica Fiscal de cada pais en Sudamérica y bajo ordenamientos
tributarios frente a la subcapitalizacion, se observa que la consecuencia tributaria que
se produce bajo el método objetivo es que los intereses que superan o exceden de la
ratio del patrimonio neto de la sociedad, es decir, sobre los recursos ajenos/recursos
propios, no deben ser deducidos para efectos de la determinacién del Impuesto a la
Renta.

En ese sentido, algunos paises van direccionando su norma anti-elusiva de acuerdo
con su realidad econémica, a fin de combatir la erosion fiscal, envuelto en supuestos de
hecho sobre la capitalizacion bajo la modalidad de endeudamiento.

A razon de lo expuesto, se analiza las reglas de deduccidon de intereses en algunos
paises de Sudamérica:

1.Venezuela:

Ley de Impuesto sobre la Renta:
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Articulo 118. Los intereses pagados directa o indirectamente a personas que se
consideren partes vinculadas en los términos de la Seccion Segunda del Capitulo 111 del
Titulo VII de la presente Ley, seran deducibles solo en la medida en que el monto de
las deudas contraidas directa o indirectamente con partes vinculadas, adicionadas con
el monto de las deudas contraidas con partes independientes, no exceda del patrimonio
neto del contribuyente. (...).

El monto de los intereses deducibles a que se refiere el primer parrafo de este
articulo se determinaré restando el saldo promedio anual de las deudas del contribuyente
con partes independientes del saldo promedio anual del patrimonio neto y el resultado,
de ser positivo, se dividira entre el saldo anual de las deudas del contribuyente
contraidas directa o indirectamente con personas que se consideren partes vinculadas.
Si el cociente es igual 0 mayor a uno, el contribuyente podra deducir el monto total de
los intereses pagados, directa o indirectamente a partes vinculadas. Si el cociente es
menor que uno, el contribuyente Unicamente podrd deducir el monto que resulte de
multiplicar dicho cociente por el monto total de los intereses pagados directa o
indirectamente a personas que se consideren partes vinculadas. (Decreto Legislativo del
Impuesto a la Renta, 2007)

En ese sentido, se determina un Ratio de 1 a 1 sobre el patrimonio neto, dirigido a
obligaciones adquiridas directa o indirectamente con partes vinculadas, es decir, si la
razon es igual o mayor a uno, el contribuyente podra deducir la cantidad total de los
intereses pagados, directa o indirectamente a partes vinculadas, con la caracteristica de
que el monto de las deudas contraidas por el contribuyente ya sean directas o
indirectamente con parte vinculadas que hayan excedido del patrimonio neto, tendra un
tratamiento de patrimonio neto.

2.Bolivia:

En Bolivia no son deducibles para la determinacién de la utilidad neta imponible

los conceptos establecidos en el Articulo 47° de la Ley N° 843, ni los que se indican a

continuacion:

()
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K. Los intereses pagados por los capitales invertidos en préstamo a la empresa por
los duefios o socios de la misma, en la porcién que dichos intereses excedan el valor de
la Tasa LIBOR mas tres por ciento (LIBOR + 3%) en operaciones con el exterior y, en
operaciones locales, en la porcion que dichos intereses excedan el valor de la tasa
bancaria activa publicada por el Banco Central de Bolivia vigente en cada fecha de
pago. Los intereses deducibles no podréan superar el treinta por ciento (30%) del total
de intereses pagados por la empresa a terceros en la misma gestion.

Los intereses pagados no deducibles conforme a la regla establecida en el parrafo
anterior, se agregaran al monto imponible para la liquidacion de este impuesto, sin
perjuicio de que quienes los perciban los afiadan a sus ingresos personales a efectos de
la liquidacion de los tributos a que se hallen sujetos. (DECRETO SUPREMO N°
24051,1994)

Es de sefalar que en el caso de Bolivia, no existe una ratio relacionada al patrimonio
neto para delimitar las deudas contraidas con vinculadas, sino que se encuentran
dirigidos a sujetos o partes vinculadas (préstamo efectuado a la empresa por los duefios
0 socios de la misma).

Sin embargo, se determina en cuanto a la subcapitalizacién que solo son admitidas
las deducciones de intereses pagados a socios o duefios que cumplan criterios objetivos
con diferentes indicadores dependiendo si la deuda es local o es con una entidad
domiciliada en el exterior.

3.Chile:

La ley sobre Impuesto a la Renta contenida en el articulo 1° del Decreto Ley N°
824 de 1974, sefiala lo siguiente:

Inciso 1°, del articulo 41 F de la LIR Exceso de endeudamiento.

Respecto de intereses pagados o abonados en cuenta a personas relacionadas, que
originalmente se encuentran gravados con una tasa de un 4%, devengados en creditos
otorgados en un ejercicio en que exista exceso de endeudamiento (deuda superior a tres
veces el patrimonio), la tasa aplicable sera de un 35% sobre el exceso de endeudamiento.
La diferencia de tasa entre el 35% Yy el 4% retenido sera de cargo de la sociedad. Chile
entiende por endeudamiento cuando la deuda es superior a tres veces el patrimonio; sin

embargo, no aplicard cuando el deudor sea una entidad cuya actividad haya sido
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calificada de carécter financiero por el Ministerio de Hacienda a través de una
resolucion fundada y tampoco se aplicara respecto de deudas con organismos

financieros internacionales multilaterales”. (Ley N° 20.727,2014)

En el caso de Chile, mantiene un Ratio de 3 a 1 respecto al patrimonio neto, y como
se puede observar tiene un criterio objetivo exclusiva a los contribuyentes que
contraigan deudas con sus partes relacionadas. Siendo el exceso de dicha deuda, referida
la ratio sobre el patrimonio, no deducible y ser objeto de retencion en la fuente por parte
del deudor con ciertas restricciones (entidades financieras del exterior y organismos
financieros internacionales multilaterales).

4.Argentina:

En Argentina, el articulo 81 sobre la ganancia del afio fiscal de la Ley de Impuesto
a las Ganancias Nacional N° 20628, nos dice que cualquiera fuese la fuente de ganancia
y respetando las limitaciones establecidas en dicha norma, se podré deducir lo siguiente:

a) Los intereses de deudas, sus respectivas actualizaciones y los gastos originados
por la constitucién, renovacion y cancelacién de las mismas.

(...)En el caso de los sujetos comprendidos en el articulo 49, los intereses de deudas
de caracter financiero —excluyéndose, en consecuencia, las deudas generadas por
adquisiciones de bienes, locaciones y prestaciones de servicios relacionados con el giro
del negocio— contraidos con sujetos, residentes o no en la Republica Argentina,
vinculados en los términos del articulo incorporado a continuacion del articulo 15 de
esta ley, seran deducibles del balance impositivo al que corresponda su imputacion, no
pudiendo superar tal deduccion el monto anual que al respecto establezca el Poder
Ejecutivo nacional o el equivalente al treinta por ciento (30%) de la ganancia neta del
ejercicio que resulte antes de deducir tanto los intereses a los que alude este parrafo
como las amortizaciones previstas en esta ley, el que resulte mayor. (Ley de Impuesto
a las Ganancias N° 20628, 1997)

En el caso de Argentina, se mantiene una limitacion de deduccion sobre Ratio
Patrimonio, sin embargo, la razon es de 2 a 1 respecto al patrimonio neto, sobre deuda

entre partes vinculadas.
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En ese sentido, la clausula de subcapitalizacion argentina establece que los
intereses que no resulten deducibles seran considerados como dividendos. Por otra
parte, dicha limitacion serd inaplicable cuando la actividad logre justificarse, es decir,
que la clausula permite al contribuyente sustentar el limite de endeudamiento superior
a la ratio impuesta.

5.Ecuador:

La legislacion en el Ecuador regula este tema en la Ley de Régimen Tributario

Interno en su articulo 10 que indica lo siguiente:

Art. 10.- Deducciones. - En general, con el propésito de determinar la base
imponible sujeta a este impuesto se deduciran los gastos que se efectien con el
propdsito de obtener, mantener y mejorar los ingresos de fuente ecuatoriana que no
estén exentos.

En particular se aplicaran las siguientes deducciones:

2. (...). Para que sean deducibles los intereses pagados por créditos externos
otorgados directa o indirectamente por partes relacionadas, el monto total de estos
no podra ser mayor al 300% con respecto al patrimonio, tratdindose de sociedades.
Tratandose de personas naturales, el monto total de créditos externos no debera ser
mayor al 60% con respecto a sus activos totales. (Ley Organica de Régimen
Tributario Interno,2015)

En Ecuador, la deuda contraida entre partes vinculadas se encuentra limitada bajo
la relacion deuda sobre los activos y que la misma no pueda superar el 60 % en caso
correspondan a personas naturales; asimismo, establece que dicho crédito externo no
debe superar al 300% del patrimonio de la sociedad en caso de personas juridicas. Un
hecho importante es de destacar que no se ha considerado sobre deudas locales entre
partes vinculadas.

6.Brasil:

Ley N ° 12.249, de 11 de junio de 2010 - DOU DE 14/6/2010 enmendada por la
Ley N° 12.409, de 25 de mayo 2011 - DOU DE 05/26/201:

Art. 24. Sin perjuicio de art. 22 de la Ley N° 9.430, de 27 de diciembre, 1996, el
interés pagado o acreditado por la fuente situada en Brasil para personas fisicas o
juridicas, vinculadas de conformidad con el art. 23 de la Ley N° 9.430, de 27 de
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diciembre de 1996, el residente o domiciliado en el exterior, el pais no incorporada o
dependencia con la tributacion favorecida o bajo régimen fiscal privilegiado, solo sera
deducible para efectos de determinar la base imponible y la base imponible
Contribucidn Social sobre la Utilidad Neta, si aparecen gastos necesarios constituyen la
actividad, tal como se define por el art. 47 de la Ley N° 4506, de 30 de noviembre de
1964, durante el periodo de evaluacion, el cumplimiento de los siguientes requisitos:

I. En el caso de la deuda con la persona juridica con destino al extranjero que tiene
participaciones en entidades juridicas residentes en Brasil, el importe de la deuda con
la persona con destino en el extranjero, comprobado durante la participacion en la
propiedad, no exceda de dos (2) veces el valor de la participacion vinculada a la equidad
de la persona juridica en el Brasil;

I1. en el caso de la deuda con la persona juridica con destino en el extranjero que
no tiene participacion accionaria en la entidad legal en Brasil, el monto de la deuda con
la persona con destino en el extranjero, comprobado durante la participacion en la
propiedad, no exceda de dos (2) veces el patrimonio neto de la entidad legal en Brasil;

I11. en cualquiera de los supuestos previstos en los articulos | y 11, el valor de la
suma de las deudas con las personas relacionadas en el exterior, controladas durante la
participacién en la propiedad, no exceda de dos (2) veces la suma de las acciones de
todos los vinculados en el patrimonio de la persona juridica en Brasil. (Ley N°
12.249,2011)

La diferencia basada del sistema de subcapitalizacion en Brasil, referencia al
deudor del contribuyente que pretende tomar como deducibles los intereses pagados.
Existiendo en ese sentido, un enfoque para cuando los intereses son pagados a una
entidad extranjera que tiene participaciones en entidades juridicas residentes en Brasil
y otro para las entidades que no tienen las anteriores participaciones y en una razon de
2 a 1 respecto al patrimonio neto de la entidad en Brasil.

1. Colombia:

El Congreso de la Republica en diciembre del afio 2012 (Ley 1607 de 2012), el
Estatuto Tributario incluy6 en su articulo 118-1.:

“Articulo 118-1. Subcapitalizacion. Sin perjuicio de los demas requisitos y

condiciones consagrados en este Estatuto para la procedencia de la deduccion de los
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gastos por concepto de intereses, los contribuyentes del impuesto sobre la renta y
complementarios solo podran deducir los intereses generados con ocasién de deudas,
cuyo monto total promedio durante el correspondiente afio gravable no exceda el
resultado de multiplicar por tres (3) el patrimonio liquido del contribuyente determinado
a 31 de diciembre del afio gravable inmediatamente anterior.

En virtud de lo dispuesto en el inciso anterior, no serd deducible la proporcién de
los gastos por concepto de intereses que exceda el limite a que se refiere este articulo.”
(Ley 1607, 2012)

La clausula de subcapitalizacion colombiana aplica tanto a la deuda obtenida por
los contribuyentes del impuesto sobre la renta con vinculados econdémicos como a la
deuda con terceros no relacionados, bajo el Ratio de 3 a 1.

El Ratio determinado podria variar a razon de 4 a 1, si los contribuyentes se
constituyan como sociedades, entidades o vehiculos de propdsito especial para la
construccién de proyectos de vivienda.

De acuerdo con el analisis realizado en los diferentes paises, se muestra a
continuacion un resumen de la aplicacion del régimen de deduccion de intereses en
Sudamérica:

Tabla 2.2 Regimenes Internacionales de Deduccion de Intereses Financieros
Sudamérica
Fuente: Centro de Estudios Tributarios Universidad de Chile

PAIS METODO RATIO OBSERVACIONES

Ecuador Ratio entre vinculadas 3:01 Sancion:  No deducibles los
intereses

Argentina Ratio 2:01 Sancién: tratamiento de dividendo.

Chile Ratio entre vinculadas 3:.01 Sancion: No deducibles los
intereses

Brasil Ratio 2:01 Sancion: intereses no deducibles.

Limite objetivo pard

operaciones Intereses no
Venezuela vinculadas, si cumple eldeben exceder el
principio de plenalpatrimonio neto. [Sancion: No  deducibles los
competencia. intereses
Ratio por operaciones entre ) )
Colombia vinculadas o no vinculadas 3:.01 Sancion: no deducible el exceso de
intereses.
Uruguay No tiene
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Como se puede observar la tendencia de los regimenes de deduccion de intereses

en Sudamérica se sustentan en base a reglas anti-subcapitalizacion con el limite de la

ratio de tres (3) veces el patrimonio, situacion que ratifica nuestra posicion de que la

clausula anti elusion peruana anterior a la modificacion (Decreto Legislativo N° 1424,

2018), o tuvo un sustento valido respecto a la problemaética que afronta el régimen y

solo siguid la tendencia de los paises sudamericanos.

En ese sentido, que del analisis realizado a la legislacion comparada sobre la

deduccidn de intereses realizada a cuarenta y siete (47) paises, se concluye lo siguiente:

Veintisiete (27) paises no diferencian entre vinculadas y no vinculadas, siendo

veinte (20) de ellos paises europeos.

Diez (10) paises han implementado normas de deduccion de intereses sobre un

coeficiente fijo del EBITDA, y también nueve (9) son europeos.

Siete (7) paises han previsto en su legislacion que los intereses que excedan el

limite establecido del EBITDA puedan ser deducidos en ejercicios posteriores

(3 afos, 5 afios y 10 afos).

Tabla 2.3 Analisis de la Legislacién comparada de Deduccion de Intereses.

Universo 47 PAISES ANALIZADOS
TRATAMIENTO NUMERO NUMERO POR REGION

DE PAISES
No diferencia V/INV 27 (EUR 20, ASIA 3, SA 4)
Si diferencia V/INV 20 (EUR 12, ASIA 1, AFRICA 1, NA 3,SA3)
METODO NUMERO | NUMERO POR REGION

DE

PAISES
Solo 21 EUR 9, ASIA 2, AFRICA 1, NA 3, SA 6
Subcapitalizacién
Solo coeficiente fijo 10 EUR9, ASIA 1
Ambos 4 EUR 4
Ninguno 12 EUR 10, ASIA1,SA 1
TOTAL 47
TRATAMIENTO DEL | NUMERO NUMERO DE PAISES | NUMERO DE PAISES POR
EXCSEO DE PAISES | POR REGION LIMITE DE ARRASTRE
Arrastre 7 EUR 6, NA 1 Diez Afos 1, Cinco Afios 3,

Tres Afos 1, Ilimitado Con
Limite Anual 1
Dividendos 7 EUR 3, ASIA 2, NA 1, SA
1
No deducible 20 EUR 13, ASIA1,NA1, SA
5
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No existe limite de 13 EUR 10, ASIA 1, AFRICA
deduccion y por tanto 1,SA1

tampoco existe exceso

TOTAL 47

Fuente: Propio Autores

De lo expuesto, se indica que los paises europeos mayoritariamente han
implementado normas para la limitacion de la deduccion de intereses que es aplicada
indistintamente a vinculadas y no vinculadas, sobre un coeficiente fijo del beneficio
operativo y en caso de superar dicho limite, los intereses puedan ser deducidos en
ejercicios posteriores, regimenes que han servido de base para la implementacién de la

clausula anti elusiva aplicable en el 2021 en el Peru.

2.2.  LIMITACIONES DE LA DEDUCCION DE INTERESES EN GENERAL

2.2.1. PERSPECTIVA DE LA EMPRESAY EL ACCIONISTA

Las empresas normalmente obtienen utilidades como resultado de las actividades
econdmicas propias de su giro u objeto social y para ello, requieren financiamiento. Al
respecto, solo existen dos posibilidades: (i) financiarla mediante deuda o debt
(contablemente, deuda corriente y no corriente) que debe pagarse al vencimiento y
segun las condiciones pactadas con los acreedores y (ii) financiarla mediante patrimonio
(equity), entendido esto Ultimo principalmente como el capital aportado por los
accionistas y cuya inversién o retorno solo se percibird cuando existan utilidades
distribuibles. En todos los casos se requiere una mezcla de ambos, que se puede
materializar en diferentes proporciones seglin la naturaleza del negocio y de la

capacidad de financiamiento de la empresa.

Ahora bien, existe una ventaja notoria en la posicién que mantienen los acreedores
sobre la deuda corriente 0 no corriente, ya que estos en principio, exigiran el pago de
sus acreencias al vencimiento de los acuerdos pactados y no estan sujetos a restricciones
sobre si existe o no utilidades. La empresa debera encontrar la manera de cumplir con

dichas obligaciones al margen del estado de sus flujos de caja o de liquidez.

Tipicamente, un contrato de préstamo de dinero o mutuo, por ejemplo, debera

pagarse en el capital e intereses pactados en las fechas de su vencimiento,
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independientemente de los resultados del ejercicio. Por otra parte, debe notarse que los
gastos generados por el pago de intereses son gastos deducibles a fin de establecer la
renta neta del ejercicio.

En contrapartida, los titulares de acciones sélo podran exigir el pago de las
utilidades distribuibles en forma de dividendos cuando estas existan, de lo contrario, no
recibiran pago alguno por solo el hecho de mantener acciones o participaciones en el
negocio. Como se observa en este ultimo escenario, la inversion realizada por los
accionistas tiene el potencial de generar ganancias que podrian ser recuperadas en forma
de dividendos, pero también est4 sometida al riesgo de que este no genere utilidades
distribuibles o incluso incurra en pérdidas y que la empresa requiera ain mayor

inversion en forma de capital.

En ese sentido, los accionistas encontraban un incentivo importante en simular el
financiamiento de sus negocios en forma de deuda (corriente 0 no corriente), es decir
como “terceros”, debido a que los intereses de dichas inversiones no estaban sujetas a
las limitaciones de deduccion de intereses hasta la Gltima modificacion normativa. De
esta manera el inversor podria eludir en gran medida el riesgo de la inversion y

adicionalmente obtener el retorno de la inversion en forma de intereses.

En ese orden de ideas, si el financiamiento otorgado por el accionista se concede
en forma desproporcionada o inusual; es decir, se exceda de la capacidad de
endeudamiento de la empresa o esta no cuenta con las condiciones patrimoniales para
el crédito o el crédito se fije con condiciones beneficiosas con la finalidad que la
empresa obtenga un beneficio que refleje una mayor deduccion de intereses,
encontrandose ante un acto elusivo y que no ha podido ser evitado por la clausula anti
elusiva. En tal sentido, se afirma que el financiamiento otorgado por el accionista

también puede en ciertos casos generar un aprovechamiento fiscal.

Por otro lado, es necesario precisar que cuando los préstamos o financiamientos
son generados por un accionista (persona natural), podria considerarse que los mismos
tienen un doble beneficio para el prestador, dado que obtendria un ingreso por intereses

sin asumir el riesgo del negocio sujeto a una tasa minima; y, por otro lado, considerarla
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una inversion dado que la inyeccion de fondos via préstamo conllevaria a aumentar la
productividad de la empresa y consecuentemente, obtener utilidades en el ejercicio que
le permita percibir dividendos.

No obstante, cuando los prestamos son financiados por un(a) accionista no
domiciliada (natural o juridica) de la empresa prestataria, solo presentaria una ventaja
fiscal en la medida que la vinculada no domiciliada se encuentre en un pais que tenga
un Convenio para Evitar la Doble Imposicion (CDI) ( Ministerio de Relaciones
Exteriores de Peru, 2004, 2005, 2010, 2015) bajo el Modelo OCDE, en el cual la tasa
del Impuesto a la Renta es compartida como un maximo del 15%, que resulta atractivo
para la vinculada no domiciliada.

De no contar con el convenio los intereses generados se encontrarian afectos a una
tasa del treinta por ciento (30%) via retencion del Impuesto a la Renta para la vinculada
no domiciliada perdiendo el atractivo para financiarse. Caso diferente seria si la empresa
prestataria recibiera un financiamiento por parte de una empresa domiciliada, en cuyo
caso se aplicaria una la tasa empresarial de veintinueve punto cinco por ciento (29.5%),
obteniendo una leve reduccion del impuesto.

En ese orden de ideas, la relacion accionista — empresa respecto de la deduccion de
intereses provenientes del financiamiento entre empresas vinculadas, podria generar un
efecto pernicioso si tales préstamos no cumplen con los requisitos necesarios para que
cumpla la finalidad por la cual fueron otorgadas y de esta manera obtengan un
aprovechamiento fiscal.

De la misma manera, se considera que resulta atractivo para los accionistas
domiciliados (naturales) realizar financiamientos a sus vinculadas dado que los ingresos
por intereses obtenidos se encuentran gravados con una tasa impositiva razonable,
mientras que para los accionistas domiciliados (personas juridicas) no resulta atractivo
dado que los ingresos por intereses obtenidos se encuentran gravados con la tasa

impositiva empresarial.

Un aspecto adicional que debe contemplarse es que las multinacionales suelen tener
la capacidad de organizar combinaciones de deuda y patrimonio que resulten eficientes
desde la perspectiva tributaria, afectando la manera de como resulta gravado el que

presta el dinero y recibe como pago los intereses correspondientes. Esto resultaba
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particularmente notorio en las legislaciones nacionales donde el parametro de
deducibilidad es una ratio del patrimonio. Sin embargo, con la modificacién que se
aplicara en el 2021, sustentada en el EBITDA tributario de las empresas, se debera
analizar las combinaciones de deuda considerando que la clausula anti elusiva no estara
enfocada en el patrimonio sino en un método cuya naturaleza se sustenta en la renta
neta.

Sin embargo, estas multinacionales pueden estructurar sus operaciones de tal
manera que los intereses sean percibidos en una jurisdiccién que grave de forma muy
baja o simplemente no grave dicho ingreso, salvo el caso peruano donde se aplica una
retencién del 30% en caso sean vinculadas. Esta capacidad les genera una ventaja en
comparacion con las compariias que tienen presencia exclusivamente local, dado que
las compafiias locales deben tributar sobre las utilidades generadas por su actividad, sin
tener la posibilidad de deducir los intereses pagados a vinculadas en el extranjero, como
si lo hacen las entidades multinacionales.

Cabe precisar que la relacion de financiamiento accionista — empresa, también
podria darse entre empresas no vinculadas pero a través de modalidades de
financiamiento hibrido, en las cuales inicialmente la empresa prestamista no estaria
vinculada a la prestataria, pero que detras del préstamo se encuentra respaldos
financieros a través de empresas no domiciliadas no vinculadas que son las que
finalmente ejecutan el préstamo y que finalmente, por estrategia comercial podria a
través de una filial domiciliada capitalizar dichas acreencia previa cesion de derechos
con el Unico objeto de ingresar en el mercado local.

Asimismo, podrian generarse financiamientos efectuadas entre no vinculadas
domiciliadas pero que finalmente los prestamistas terminan adquiriendo titulos
representativos de capital de la prestataria luego de determinados ejercicios econémicos
en los cuales se materialice una estrategia comercial de liberacion de deudas de la
prestataria 0 de cumplimiento de determinados negocios u objetivos para luego

materializar la adquisicion de las acciones via capitalizacion.

Estas modalidades de financiamiento generan a futuro las mismas consecuencias
que los financiamientos producidos por los accionistas de la prestataria (vinculados), ya

que generan el pago y deduccidn de intereses sin necesidad de asumir riesgo producto

43



del propio negocio sea utilidades o pérdidas. En tal sentido, pueden generarse
financiamientos cuya deduccion de sus intereses podrian erosionar la base tributaria y

generar actos elusivos o en algunas ocasiones actos evasivos.

2.2.2. VINCULACION ECONOMICA

Los bienes y servicios se encuentran regulados por la oferta y la demanda, en donde
los vendedores y compradores buscan el mayor beneficio econdmico. Por otra parte, en
caso de concertacion de los actores, estos valores son manipulados a favor de ambas
partes sin que se produzca competencia. Esto genera que la tributacion no corresponda
con la realidad econdmica, erosionando la recaudacion.

Por esa razon las legislaciones tributarias implementan normas de Precios de
Transferencia, que verifican que los precios que pacten las partes vinculadas sean
econdémicamente los de mercado.

Desde el ejercicio 2006, las partes vinculadas deben presentar la Declaracion
Jurada Anual Informativa de Precios de Transferencia (Formulario Virtual N° 3560) y/o
contar con el Estudio Técnico de Precios de Transferencia. Es decir, el aspecto central
para aplicar estas reglas es la calificacion de partes vinculadas. En ese sentido, la Ley
del Impuesto a la Renta y su Reglamento han desarrollado varios supuestos que
presumen cuando dos o mas partes se encuentran vinculadas.

Por otra parte, el inciso b) del articulo 32° A de la Ley del Impuesto a la Renta,
define “partes vinculadas” (econémicamente), cuando una de las dos 0 mas personas,
empresas o0 entidades son partes vinculadas, participa de manera directa o indirecta en
la administracién, control o capital de la otra; o cuando la misma persona o grupo de
personas participan directa o indirectamente en la direccién, control o capital de varias
personas, empresas o0 entidades. También se refiere a la vinculacién cuando la
transaccion sea realizada utilizando personas interpuestas cuyo propésito sea encubrir
una transaccion entre partes vinculadas.

Por otra parte, el articulo 24° del Reglamento de la Ley del Impuesto a la Renta ha
desarrollado esta definicion general, estableciendo situaciones especificas en las que un
contribuyente debe incurrir para configurar una vinculacion economica entre partes

relacionadas.
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2.2.2.1.Criterios de vinculacion econémica para efectos tributarios

El Reglamento de la Ley del Impuesto a la Renta, determina cuando dos 0 mas
personas naturales o juridicas son parte relacionadas, siendo las mas relevantes:

1. Una persona natural o juridica posea mas del treinta por ciento (30%) del capital
de otra persona juridica, directamente o por intermedio de un tercero.

2. Més del treinta por ciento (30%) del capital de dos (2) o mas personas juridicas
pertenezca a una misma persona natural o juridica, directamente o por intermedio de un
tercero.

3. En cualesquiera de los casos anteriores, cuando la indicada proporcion del capital
pertenezca a cnyuges entre si 0 a personas naturales vinculadas hasta el segundo grado
de consanguinidad o afinidad.

4. El capital de dos (2) o mas personas juridicas pertenezca, en mas del treinta por
ciento (30%), a socios comunes a éstas.

5. Las personas juridicas o entidades cuenten con uno o mas directores, gerentes,
administradores u otros directivos comunes, que tengan poder de decision en los
acuerdos financieros, operativos y/o comerciales que se adopten.

6. Dos 0 mas personas naturales o juridicas consoliden Estados Financieros.

7. Exista un contrato de colaboracion empresarial con contabilidad independiente,
en cuyo caso el contrato se considerara vinculado con aquellas partes contratantes que
participen, directamente o por intermedio de un tercero, en mas del treinta por ciento
(30%) en el patrimonio del contrato o cuando alguna de las partes contratantes tengan
poder de decision en los acuerdos financieros, comerciales u operativos que se adopten
para el desarrollo del contrato, caso en el cual la parte contratante que ejerza el poder
de decisidn se encontrard vinculado con el contrato.

8. En el caso de un contrato de colaboracion empresarial sin contabilidad
independiente, la vinculacion entre cada una de las partes integrantes del contrato y la
contraparte debera verificarse individualmente, aplicando alguno de los criterios de
vinculacion establecidos en este articulo.

Se entiende por contraparte a la persona natural o juridica con la que las partes
integrantes celebren alguna operacion con el fin de alcanzar el objeto del contrato.

9. Exista un contrato de asociacion en participacion, en el que alguno de los

asociados, directa o indirectamente, participe en mas del treinta por ciento (30%) en los
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resultados o en las utilidades de uno o varios negocios del asociante, en cuyo caso se
considerara que existe vinculacion entre el asociante y cada uno de sus asociados.
Tambien se considerara que existe vinculacién cuando alguno de los asociados tenga
poder de decision en los aspectos financieros, comerciales u operativos en uno o varios
negocios del asociante.

10. Una empresa no domiciliada tenga uno o mas establecimientos permanentes en
el pais, en cuyo caso existira vinculacion entre la empresa no domiciliada y cada uno
de sus establecimientos permanentes y entre todos ellos entre si.

11. Una empresa domiciliada en territorio peruano tenga uno 0 mas
establecimientos permanentes en el extranjero, en cuyo caso existira vinculacién entre
la empresa domiciliada y cada uno de sus establecimientos permanentes.

12. Una persona natural o juridica ejerza influencia dominante en las decisiones de
los 6rganos de administracion de una 0 mas personas juridicas o entidades. En tal
situacion, se considerard que las personas juridicas o entidades influidas estan
vinculadas entre si y con la persona natural o juridica que ejerce dicha influencia.

Se entiende que una persona natural o juridica ejerce influencia dominante cuando,
en la adopcidn del acuerdo, ejerce o controla la mayoria absoluta de votos para la toma
de decisiones en los érganos de administracion de la persona juridica o entidad.

En el caso de decisiones relacionadas con los asuntos mencionados en el articulo
126° de la Ley General de Sociedades, existird influencia dominante de la persona
natural o juridica que, participando en la adopcion del acuerdo, por si misma o con la
intervencion de votos de terceros, tiene en el acto de votacion el mayor nimero de
acciones suscritas con derecho a voto, siempre y cuando cuente con, al menos, el diez
por ciento (10%) de las acciones suscritas con derecho a voto.

También se otorgara el tratamiento de partes vinculadas cuando una persona,
empresa o entidad domiciliada en el pais realice, en el ejercicio gravable, anterior, el
ochenta por ciento (80%) o mas de sus ventas de bienes, prestacion de servicios u otro
tipo de operaciones, con una persona, empresa o entidad domiciliada en el pais o con
personas, empresas o entidades vinculadas entre si, domiciliadas en el pais, siempre que
tales operaciones, a su vez, representen por lo menos el treinta por ciento (30%) de las
compras o adquisiciones de la otra parte en el mismo periodo. Tratandose de empresas

que tengan actividades por periodos mayores a tres ejercicios gravables, tales
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porcentajes se calculardn teniendo en cuenta el porcentaje promedio de ventas o
compras, segun sea el caso, realizadas en los tres ejercicios gravables inmediatos
anteriores. Lo dispuesto en este parrafo no sera de aplicacion a las operaciones que
realicen las empresas que conforman la Actividad Empresarial del Estado, en las cuales
la participacion del Estado sea mayor al cincuenta por ciento (50%) del capital.

La vinculacion, de acuerdo a alguno de los criterios establecidos en este articulo,
también operard cuando la transaccion sea realizada utilizando personas o entidades
interpuestas, domiciliadas o no en el pais con el proposito de encubrir una transaccion
entre partes vinculadas.

La vinculacion quedara configurada y regira de acuerdo a las siguientes reglas:

a) En el caso de los numerales 1) al 11) cuando se verifique la causal. Configurada la
vinculacion, ésta regira desde ese momento hasta el cierre del ejercicio gravable,
salvo que la causal de vinculacién haya cesado con anterioridad a dicha fecha, en
cuyo caso la vinculacién se configuraré en dicho periodo.

b) En el caso del numeral 12), desde la fecha de adopcidn del acuerdo hasta el cierre del
gjercicio gravable siguiente.

c) En el caso al que se refiere el segundo parrafo de este articulo, los porcentajes de
ventas, prestacion de servicios u otro tipo de operaciones, asi como los porcentajes
de compras o adquisiciones, seran verificados al cierre de cada ejercicio gravable.

Configurada la vinculacién, ésta regira por todo el ejercicio siguiente.

Adicionalmente, para efectos de lo dispuesto en el inciso 1) del segundo parrafo
del articulo 36° de la Ley, también se configura la vinculacién cuando el enajenante es
cényuge, concubino o pariente del adquirente hasta el cuarto grado de consanguinidad
0 segundo de afinidad. (Decreto Supremo N° 122, 1994).

Para el supuesto del inciso I) la vinculacidn se configura desde la fecha de adopcion
del acuerdo hasta el cierre del ejercicio gravable siguiente, mientras que para el supuesto
del inciso m) debera considerarse los porcentajes de venta, asi como los de compras, al

cierre de cada ejercicio, rigiendo la vinculacién por todo el ejercicio siguiente.

2.2.2.2. Efectos tributarios de la vinculacién economica.
De acuerdo con lo dispuesto por el Art. 32° de la Ley del Impuesto a la Renta, para

efecto del impuesto el valor de todo tipo de transaccion a cualquier titulo sera el valor
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de mercado. En caso la Administracion Tributaria detecte que el valor de una operacion
difiere al de mercado, podré ajustar el valor para el transferente como para el adquirente.
El referido articulo agrega que el valor de mercado para transacciones entre partes
vinculadas se determinara de acuerdo con las Normas de Precios de Transferencia
(NPT), contenidas en el Art. 32°-A de la LIR.

Las NPT seran de aplicacion cuando existiendo vinculacion econdmica entre las
partes, la valoracion convenida hubiera determinado un pago del Impuesto a la Renta
en el pais inferior al que hubiere correspondido por aplicacion del valor de mercado,
salvo los supuestos determinados en el inciso c) del articulo 32 - A de la Ley del
Impuesto a la Renta, que regula los ajustes entre partes relacionadas.

2.2.3. SITUACION PATRIMONIAL IRREGULAR DE LAS EMPRESAS EN
LA DEDUCCION DE INTERESES

Las continuas crisis financieras internacionales y sus efectos en los en los paises
como consecuencia de la globalizacion, obligan a los Estados a adoptar medidas para
proteger sus ingresos fiscales y, a veces se presentan en formas extremas. Esto provoca
que las operaciones de planeamiento tributario realizadas por las empresas, incluso
cumpliendo las regulaciones tributarias locales, por las autoridades tributarias locales
como operaciones elusivas.

Por esta razon, el financiamiento intragrupo son objeto de especial fiscalizacion por
parte de las administraciones tributarias, al ser entendidas como ‘“sospechosas” y
presumir su calidad de elusivas, incluso cuando las condiciones de las mismas hayan
sido pactadas en el marco del régimen de precios de transferencia y sean coherentes con
las condiciones de mercado y plena competencia (“arm’s length principle”).

A pesar de que las condiciones de mercado constituyen un marco de referencia
respecto a deuda, patrimonio y cuantificacion de los intereses a pagar, en materia de
subcapitalizacion, la naturaleza de los hechos nos indica que no siempre es posible
obtener marcos de referencia de las transacciones entre no relacionadas que tengan un
contenido analogo o similar para efectos del analisis. ( Breggen,2006)

La consecuencia es que el principio “arm’s length” y las regulaciones sobre precios

de transferencia, han ido generando su propio desarrollo en materia de subcapitalizacion

48



para operar como herramienta de politica fiscal y minimizar la erosién de los ingresos

de cada estado (Torres-Richoux y Garcia, 2016).

En la doctrina y legislacion comparada se observa que las limitaciones a la
deduccion de intereses generados por préstamos entre partes vinculadas o no vinculadas
carecen de normas de excepcion para los casos de patrimonios que se han visto
gravemente reducidos o son negativos como son los casos de las empresas afectadas
por estados de insolvencia o iliquidez temporal (en el Perd, conocido como estado de
CONCurso).

Sobre este Gltimo punto, la posibilidad de que estos gastos estén particularmente
sujetos a una normativa que permita su deducibilidad mientras esté asociada al
financiamiento de empresas que se encuentren en estado concursal, reestructuracion
patrimonial, patrimonio negativo o problemas financieros y cuyo destino aln no se haya
decidido, no han sido de interés del legislador.

Es altamente improbable para las empresas que afrontan tales situaciones, obtener
financiamiento por parte de instituciones bancarias por sus hormas sobre limitacién en
inversiones de riesgo y por la urgencia de obtener estos fondos en plazos bastante
breves.

En ese sentido, se considera que la clausula anti elusiva deberia considerar una
excepcion para los casos en que se sustente que la necesidad de financiamiento responda
al estado de situacion de la empresa prestataria y que evidentemente, no responda a una
actividad de elusion o de financiamiento desproporcionado o inusual.

Para la clausula anti elusiva vigente que considera el limite de deduccién de
intereses una ratio enfocado en el patrimonio, no es posible que la empresa proceda a la
deduccidn de intereses provenientes del financiamiento otorgado por su vinculada, dado
que en la mayoria de los casos se encuentra ante la figura del patrimonio negativo.

El patrimonio negativo es un concepto que ha sido mencionado en la Resolucion
del Tribunal Fiscal N° 04016-1-2017, cuando sefala que:
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[La deducibilidad de intereses por préstamos otorgados por partes
vinculadas, establecida a través de la fijacion de un coeficiente sobre el
patrimonio neto, constituye un mecanismo objetivo para combatir el
fenbmeno de la subcapitalizacién, por el cual si bien la sociedad posee los
recursos financieros necesarios, estos no se han proporcionado en forma de
aportacion, es decir, como fondos propios, sino en forma de préstamo-
financiacidon ajena- es decir, se canaliza por un medio de préstamo, con el
objetivo, normalmente, de reducir el beneficio imponible de la sociedad filial.

Que en tal sentido, la citada resolucidon agrega que “el legislador supone
objetivamente que el ratio de 3 veces el patrimonio neto del deudor presenta
uno que en términos de libre concurrencia podria llegar a endeudarse entre
partes no vinculadas, por lo que cuando los gastos superan dicho limite entre
vinculadas presupone que ello tiene la finalidad de encubrir aportes de capital
a través de préstamos realizados a la filial, en tal sentido, imposibilita la
deduccion de los gastos que excedan tal ratio; asi, también se puede colegir
del ratio establecido en funcién al patrimonio neto que cuando el activo
resulte menor, el ratio efectivo de deducibilidad del endeudamiento también
se aminora, por lo que resulta légico que cuando el patrimonio sea negativo
por contar con mayor pasivo que activos, la deduccidén de tales gastos no solo
estaria limitada sino prohibida...” (RTF N° 04016,2017)

Se considera que la prohibicion que hace referencia el Tribunal Fiscal sobre deducir
gastos por intereses en caso empresas presenten un patrimonio negativo, no responde a
la finalidad y necesidad de dichas empresas. Esto se sustenta en el hecho que la clausula
anti elusiva limita la deduccion con efectos de prevenir un aprovechamiento fiscal; no
obstante, estas empresas no necesariamente buscarian obtener tal aprovechamiento,
dado que su real necesidad consiste en obtener fondos para pagar obligaciones y
reflotar, generar nuevos proyectos de innovacion entre otros y/o una posible accién
concursal de sus acreedores o del mismo deudor ( Ley N° 27809,2000).

Asimismo, en relacion con el régimen de deduccion de intereses aplicable al 2021,
al presentar una estructura de la base de deduccidn relacionada al EBITDA, que consiste
en la renta neta luego de compensadas las pérdidas mas los intereses netos,
depreciaciones y amortizaciones; las empresas que presenten perdidas acumuladas
significativas, les afecta la determinacion del EBITDA.

Por lo que al requerir la clausula anti elusiva compensar las pérdidas de la renta
neta, para obtener la base de deduccion, el resultado de esta operacion aritmética podria
reflejar un EBITDA negativo o de valor cero. La presente explicacion se puede observar

en el siguiente esquema:
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Tabla 2.4 Estados Financiero con Patrimonio Negativo y EBIDTA

LIMITE: >2500 UIT

S/000 S/000

INGRESOS 15,000.00 RENTA NETA -3.75
(-) COSTO VENTAS -12,750.00 (PERDIDAS ACUMULADAS)* -1,203.75
RENTA BRUTA 2,250.00 (+) INTERESES NETO (GASTO) 700.00
GASTOS ADM. -1,575.00 (+) DEPRECIACIONES 300.00
GASTOS FINAN. -700.00 (+) AMORTIZACIONES 200.00
RESULTADO OPERATIVO -25.00 EBITDA -7.50
()OTROS GASTOS 3.75
OTROS INGRESOS
EXTRA. 17.50 30% EBITDA -2.25
RENTA NETA S/ -3.75
INGRESOS 15,000.00 CAPITAL 900.00
OTROS INGRESOS
EXTRA. 17.50 PERDIDA ACUMULADA* -1,200.00
INGRESOS NETOS 15,017.50 PERDIDA DEL EJERCICIO -3.75

TOTAL PATRIMONIO -303.75

*SE UTILZA PARA EL PRESENTE EJERCICIO LAS PERDIDAS ACUMULADAS
De esta manera, no seria posible deducir intereses provenientes de

financiamientos y generaria limitaciones a las empresas que podrian conllevar a

pérdidas irreparables o posibles quiebras.

2.3. ASPECTOS NORMATIVOS DE LA CLAUSULA ANTI ELUSIVA DE
DEDUCCION DE INTERSES EN EL PERU.

2.3.1. LA INEFICIENCIA DE LA CLAUSULA ANTI

DEDUCCION DE INTERESES EN EL PERU.

ELUSIVA DE

La clausula anti elusiva en el Peru tiene sus inicios desde la promulgacion de la Ley

N° 27356, la misma que modifica la Ley del Impuesto a la Renta e incorpora el quinto




parrafo del inciso a) del articulo 37° de la citada norma, aprobada por Decreto Supremo
N° 054-99-EF.

No obstante, mediante Decreto Legislativo N° 945, se sustituye el quinto parrafo
del inciso a) del articulo 37° de la Ley del Impuesto a la Renta, cambiando el término
“sujeto o empresa vinculada” por el término “partes vinculadas”.

Sin embargo, el coeficiente ni el exceso proporcional determinado por el
Reglamento tuvieron una justificacion que determine los motivos por los cuales se
incorpord dicho indice de endeudamiento deuda/patrimonio. Esta afirmacion es
ratificada al revisar la Exposicion de Motivos del Proyecto de Ley N° 357/2000-CR,
que dio origen a la Ley N° 27356.

Otro problema, es la subcapitalizacion de las empresas, la que se da cuando un
inversionista decida invertir, pero en vez de hacerlo como un aporte de capital, decide
prestar a la empresa, evitando de esta forma la imposicion tributaria, este problema ha
sido detectado, toda vez que se ha identificado que el nivel de pasivo vinculado es 10 o
20 veces mayor al capital inicial. Organismos internacionales han establecido
mecanismos como el propuesto, esto es, establecer un techo aplicable a las deudas
vinculadas a los accionistas, las cuales si exceden a los estandares determinado no seran
deducibles del impuesto a la renta.” (Proyecto de Ley N° 357, 2000)

Al no haberse determinado los motivos justificados por los cuales se adopté como
coeficiente de limitacion de deduccion de interés financieros entre vinculadas una ratio
de 3 veces el patrimonio neto por parte del Congreso de la Republica, se considera que
se incluyo reproduciendo la tendencia en Latinoamérica respecto a la figura de la
subcapitalizacion.

Sin embargo, al menos la Comision de Economia a través de su Proyecto de Ley
acerto en determinar algunos hechos elusivos que se presentaron en forma previa a su
implementacion. No obstante, la implementacién de la clausula no corrigio por
completo el problema puesto que aparecieron nuevas modalidades de elusién que
generaron muchos problemas a la administracion tributaria, que se detallard mas
adelante.

En ese orden de ideas, al preguntarse a que se debe la necesidad de fondo por la

cual se decidio regular la subcapitalizacion. Para ello, se cita a Karina Montestrugue
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Rosas, quien manifiesta que la financiacion via aporte de capital otorga al inversor el
titulo de accionista o participe de la sociedad, lo cual implica aceptar un riesgo sobre su
inversion equivalente al capital aportado. El accionista accede al derecho al beneficio

de la sociedad mediante la atribucion de dividendos. (Montestruque, 2010)

Esta precision es perfectamente entendible bajo un aspecto societario, pero ademas
de obtener los beneficios econdmicos por la inversidn, otorga derechos politicos propios
e inherentes a la persona como la facultad de votar y/o decidir sobre la reparticion de
utilidades, reinversion o su distribucién a través de dividendos y ademaés, otorga una
inversion sin riesgo del negocio ya que la empresa deberd pagar los intereses sin

importar si esta genera o no utilidades en el ejercicio.

Sin embargo, desde el punto de vista econémico, la financiacién mediante recursos
propios supone una entrega de recursos a favor de la sociedad sin que exista obligacion
de retribucion en una fecha determinada. O de ser el caso, conceder el préstamo,
establecer fechas de pago contractualmente, pero con la facultad de modificarlas via
adendas dada la estrecha vinculacion entre deudor y acreedor, es decir las mismas partes
deciden sobre una misma relacién contractual y que ambas son controladas por un

mismo accionista.

En ese orden de ideas, la subcapitalizacion consiste en la financiacion con capital
ajeno, en forma desproporcionada frente a la financiacion con capital propio (...) por
causa de tratamientos tributarios diferenciales a estos dos tipos de financiacion. ( XIX
Jornadas Latinoamericanas de Derecho Tributario ,1998). Cuando se encontraba
vigente la clausula anti elusiva creada por la Ley N° 27356, para determinar la
existencia de una subcapitalizacion se debia observar los siguientes requisitos en la
empresa: i) se trate de un préstamo entre empresas vinculadas; ii) la empresa debia
contar tanto con recursos propios COMO CON recursos ajenos; Yy, iii) exista una

desproporcion entre ambos segun la ratio establecido. (J00,2008)
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Todos estos factores se encontraban orientados a determinar los motivos por los
cuales resulta necesario aplicar las reglas de anti - subcapitalizacion, que en estricto son

necesarias cuando se logre acreditar que exista una vinculacion economica.

Pese a que la clausula creada para mitigar el problema de la subcapitalizacion pudo
tener un efecto anti elusivo en sus inicios y durante el tiempo de su implementacion,
lamentablemente ha experimentado diversos cuestionamientos por practicas perniciosas
de los contribuyentes para utilizar en forma indebida la deduccion y obtener un
aprovechamiento fiscal y que ha transgredido la diferenciacién entre vinculadas y no

vinculadas dado que ambas generan el mismo nivel de erosion de la base.

Un ejemplo de financiacion encubierta o indirecta es el back to back, que se
presenta generalmente cuando el préstamo es otorgado por una vinculada a través de
una entidad financiera o tercero no vinculado, de tal manera que el prestador vinculado

solo debera garantizar la operacién con su respaldo financiero.

Estas situaciones de financiamiento back to back son citadas en la exposicion de

motivos que modifico la clausula anti elusiva vigente hasta el 31.12.18, segln detalle:

[Aun cuando las normas del IR limitan la deduccion de intereses provenientes
del endeudamiento entre partes vinculadas, la evidencia internacional sefiala
que los contribuyentes pueden adoptar esquemas complejos bajo los cuales
no es posible verificar si se estdn realizando operaciones entre partes
vinculadas, tales como aquellos en los que se utiliza a un tercero como
intermediario, lo que se denomina back to back. Por ejemplo, la empresa A
efectia un depdsito a un tercero independiente a fin que este tltimo financie
con dichos fondos a una empresa vinculada de A. |(Exposicién de Motivos del
Decreto Legislativo N° 1424, 2018)

Asimismo, la citada exposicion de motivos sustenta la necesidad de modificacion
de la clausula por los altos indicadores de deduccion de intereses pese a la existencia de

un limite, segln detalle:
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A pesar de la incorporacién de dicho limite en la LIR, en los ultimos afios los
gastos financieros de los contribuyentes se han incrementado
significativamente. En efecto, se ha observado que en el 2017 estos gastos
aumentaron en un 32.1% respecto del 2012, porcentaje elevado en
comparacion al incremento del nimero de contribuyentes en dicho periodo
el cual ascendié a 8.6%. asimismo, en el 2014 como consecuencia de la
reducciéon de la base imponible por la deduccién de gastos financieros
disminuy¢ el IR determinado. (Exposicién de Motivos del Decreto Legislativo
N° 1424,2018)

Tabla 2.5 Contribuyentes que declaran gastos financieros 2012-2017
(cantidad de contribuyentes y soles)

Conceptos 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Impuesto a la renta 24930187385 | 27355438939 | 25953777649 | 25988639045 | 25968869045 | 27523892 192
determinado (IR)

Total Gastos 30316304501 | 61863414434 | 53037893511 | 61719175253 | 52792782288 | 40095315163
Financieros (GF)

GF/IR 1.22 1.90 2,04 2.37 2.03 1.46
Cantidad de 119530 126 146 131180 131 868 131504 132190
Contribuyentes

Promedio de GF 253 629 411138 404 314 468 041 401 454 303 316
Mediana de GF 3529 3859 3926 4 166 4 336 3628

Nota: Solo considera contribuyentes que han declarado montos mayores a cero en la casilla 472 “Gastos
Financieros” de la DDJJ anual de renta de tercera categoria. Fuente: SUNAT

En tal sentido, se considera que la clausula anti elusiva creada por la Ley N° 27356,
no ha tenido la eficacia que se esperaba desde su implementacion en el afio 2000 y que
estuvo vigente hasta el 31.12.2018, ya que estas formas de financiamiento han generado
que se pierda el efecto anti elusivo para lo cual fue creada la clausula y de esta manera,
se vuelva ineficaz como politica fiscal.

En este contexto, con fecha 13 de setiembre de 2018 se promulgd el Decreto
Legislativo N° 1424, el cual modificd el inciso a) del articulo 37° de la Ley del Impuesto
a la Renta, siendo su principal caracteristica la eliminacion de la distincion entre
empresas vinculadas y empresas no vinculadas para efectos de la deduccion de intereses
provenientes del financiamiento.

Sobre el particular, se considera que la clausula anti elusiva vigente pese a su
modificacion presenta debilidades en su estructura debido a que divide a dos grupos de
contribuyentes. El primer grupo abarca a contribuyentes cuyos ingresos netos no
superen las 2500 UIT; y el segundo, aquellos contribuyentes que superen el citado
limite. En el primer caso, la clausula ha dejado abierta la posibilidad de deducir intereses

que provengan de financiamientos tanto entre vinculadas y no vinculadas sin limite de
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deduccion, considerando que ambos tipos de contribuyentes pueden generar
financiamientos desproporcionados, inusuales, elusivos o evasivos.

Respecto al segundo caso, la clausula tampoco ha generado un impacto anti elusivo
de deduccidn de intereses, dado que la limitacion sigue presentandose en base a la ratio
de 3 veces el patrimonio. Se debe tener en cuenta que las empresas han manejado sus
planeamientos tributarios desde la creacion de la clausula anti elusiva en el afio 2000,
estructurados con la finalidad de obtener un mayor escudo fiscal para atacar la ratio de
3 veces el patrimonio, con la finalidad de poder deducir mayores intereses en base a una
politica de aumento de capital progresivo través de aportes de capital, excedentes de
revaluacion, entre otros.

Cabe precisar que la citada modificacion trajo consigo un metodo de deduccion de
intereses basado en un coeficiente fijo y aplicable a partir del 2021, extraido de los
regimenes internacionales europeos y de accién 4 del Plan BEPS, que consiste en
establecer una base de deduccion del treinta por ciento (30%) del EBITDA (renta neta
luego de compensadas las pérdidas, mas intereses netos, depreciaciones Yy
amortizaciones). La clausula fue creada por la Unica Disposicion Complementaria
Modificatoria del Decreto Legislativo N° 1424.

Al respecto, se considera que la clausula anti elusiva aplicable en el 2021, si bien
recoge elementos de los regimenes internacionales de deduccion de intereses y de la
Accion 4 del Plan BEPS, presenta debilidades en su estructura:

) Desnaturaliza el indicador financiero del EBITDA, al considerar que el calculo
del EBITDA debe determinarse sobre la base de la renta neta.

Al respecto, el primer parrafo del articulo 37° de la Ley del Impuesto a la Renta,
menciona que para determinar la renta neta se debe deducir de la renta bruta los gastos
gue sean necesarios para el mantenimiento de la fuente o para la generacién de la renta
gravada, y que los mismos no se encuentren prohibidos expresamente por la propia Ley.
Asimismo, el articulo 20° del mismo cuerpo normativo, sefiala que la renta bruta esté
constituida por el conjunto de ingresos que se encuentren afectos al impuesto a la renta
en el ejercicio.

En ese sentido, para efectos de determinar la renta neta debe incluirse todos los
ingresos entre ellos los ingresos extraordinarios que no corresponden a la explotacion

de la empresa; asi como, los gastos extraordinarios, entre ellos, las pérdidas por
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enajenaciones de activos (valor de venta del activo menor al costo computable del

activo), operaciones que el EBITDA no los considera, puesto dicho indicador se utiliza

para efectos de valorar la capacidad de obtener beneficios economicos solo por la

productividad de la empresa, sin ninguna consideracion adicional, en otras palabra,

determinar un resultado por la explotacion directa del negocio.

i)

i)

Reduce la base de deduccidn del exceso de intereses por gastos financieros, al
estar obligado a compensar las pérdidas de ejercicios anteriores con la renta neta.

La norma que entrara en vigor en el 2021, sefiala que para determinar el
limite por el coeficiente fijo del 30% del EBITDA, considera adicional a los
expuesto en el numeral anterior, es determinar el EBITDA a partir de la Renta
luego de compensado las perdidas; conllevando a que se reduzca el indicador
determinado por la Ley y con ello reducir el limite deducible.

Cabe sefalar, que dicha determinacion, esta reduciendo la posibilidad de
deduccién a aquellas empresas que han obtenido pérdidas en ejercicios
anteriores, limitando su oportunidad de crédito y generar sobrecostos por interés
no deducibles, afectando a la competitividad e incrementando el riesgo

empresarial.

Permite deducir intereses provenientes de financiamientos simulados o elusivos
no vincularlos al cumplimiento del objeto del negocio o del principio de
causalidad.

La norma que entrara en vigor para el 2021, no ha tomado en cuenta que
muchas empresas pueden obtener un coeficiente fijo de EBITDA elevado y que
por consiguiente podrian deducir el integro de gastos por intereses de
financiamiento, dejando sin efecto anti elusivo. En ese sentido, se debe
determinar un limite de deduccion de interés de manera anual, puesto que dicha
norma solo lo ha dejado en suspenso y a lo que establezca el reglamento, sin
embargo, no se encuentran elementos suficientes en el presente trabajo para
determinar el limite de deduccion anual permitido y que no afecte a la
operatividad de las empresas sin generar sobrecostos financieros al no poder

deducir intereses.
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Por lo tanto, pese a que entraria en vigor en el 2021, desde ya es posible determinar
que si bien tendria un efecto anti elusivo la estructura de la clausula debe ser mejorada
para que tenga un efecto razonable sobre los contribuyentes, que resulta propio de las
normas SAAR.

En ese orden de ideas, se aprecia que, de las diferentes normas anti elusivas antes
mencionadas, no han mitigado en forma razonable los actos tendientes a obtener un
aprovechamiento fiscal y se requiere una mejora normativa que pueda regular en forma

eficiente y razonable todas las aristas perniciosas de la actividad.

2.3.2. EL ANALISIS DE MECANISMOS UTILIZADOS POR LAS EMPRESAS
PERUANAS PARA EVADIR LA LIMITACION DE DEDUCCION DE
INTERESES.

Toda empresa con el objeto de maximizar su eficiencia y eficacia en el
cumplimiento de sus objetivos requerira en alguin momento de un financiamiento de
corto, mediano y en algunas ocasiones a largo plazo, claro ejemplo de ello se ve
reflejado en la actividad minera, hidrocarburos, pesquera, construccion, entre otras. En
ese escenario, la necesidad de financiamiento es importante en la orientacion de

recursos y potencialidad en la retribucion de los accionistas.

Cabe indicar que quién aporta un capital ejerce un derecho subjetivo y no espera la
devolucién, y quién recibe dicho aporte es porque desea recomponer el patrimonio o
regularizar la insuficiencia de capital actual. Asi también, se podria observar la
existencia de préstamos concurrentes que podrian llevar a suponer que dichos préstamos
han perdido dicha condicion, ya sea por la inexactitud de su devolucién sin un pacto
formal de los mismos, como el cronograma de pagos, tipo de interés, forma de
devolucion, medios de transferencia y la necesidad de los mismos.

Otro punto, es que quién se encuentra expuesto a la “sujecion al riesgo
empresarial”, es decir, quién aporta un capital, asume los riesgos de la empresa. En ese
escenario, las casas matrices o quien ejerce el control de sus vinculadas asume un riesgo

empresarial, puesto que tiene una participacion significativa del negocio.
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En tal sentido, los préstamos efectuados por dichas empresas podrian tener un
caracter de aporte de capital por la vocacién de permanencia que tiene dichos
desembolsos, como por el porcentaje de participacion de quién asume un derecho
subjetivo y no espera la devolucion de dichos desembolsos en un tiempo determinado
distinto a que una entidad financiera pudiera otorgar.

Esto se incrementa, cuando al inicio de un proyecto es mas probable la obtencién
de pérdidas por el grado de inversion y el retorno de la inversion, pudiera llevar a
considerar, a que la administracion tributaria califique dichas operaciones como
“Aportes de Capital” y por consiguiente, los gastos en que se incurra por intereses
derivados de préstamos y sus efectos accesorios también se verian comprometidos,
como en el caso que los desembolsos hubieran sido en moneda extranjera y su efectos
en las perdidas por diferencia en cambio tampoco serian deducibles para efectos de las
determinacion del impuesto a las renta.

Por otro lado, la propia globalizacion ha permitido que se generen estructuras
complejas de financiamiento que las empresas utilizan para obtener fondos, que
aparentemente, no se encontrarian sujetos al ambito de aplicacion de las normas anti
elusivas. De esta manera, con la clausula anti elusiva anterior era posible deducir el
interés producto del endeudamiento sin reglas que limiten la deduccién.

Al respecto, puede ocurrir que con independencia de que la sociedad que
materialmente realiza el préstamo sea residente o, siendo no residente, no tenga la
consideracion de vinculada en relacion con la sociedad residente prestataria, es la
sociedad no residente vinculada la que, en ultima instancia, asume el riesgo que pueda
derivarse de la operacion de préstamo. (Rodriguez, 1995; Carrefio,1998; Gadea,2000)

Este tipo de operaciones son denominadas endeudamiento indirecto, que consisten
cuando el préstamo o crédito esta respaldado por otra operacion financiera de sentido
inverso realizado por una entidad vinculada no residente.

Dentro de este tipo de operaciones, también se encuentran las operaciones
denominadas “back to back”, a través de las cuales suele intervenir una entidad bancaria
extranjera como prestamista de la entidad residente a la que previamente se ha dotado

de fondos por la entidad no residente vinculada con la prestataria.
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Tabla 2.6 Flujo de Back to Back
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Bensficiario primer crédito
Ordenante sequndo crédito

Ciréditn aparturadn cen el respalio de ato créditn. Bl henaficiario del primer erédto sniicia b apartura de un sagunda eréditn y
cede el oreducta del primer crédito a la entidad emizora del segunda erédite.

Los créditos de respaldo back to back se asemejan en muchos aspectos a un crédito
transferible; sin embargo, es esencial entender que el back to back se trata de dos
créditos diferentes, cada uno con entidad propia, de modo que el banco emisor del
segundo crédito, el respaldado, se compromete de forma irrevocable a pagarlo siempre
que se cumplan los requisitos exigidos en el mismo, con independencia de lo que suceda

con el primer crédito matriz que lo respalda.

El banco que emite el back to back (segundo crédito) puede no necesariamente ser
el banco que notifica o confirma el crédito original o matriz (primer crédito) y, en
ninguna circunstancia, los documentos presentados en el back to back pueden
considerarse de forma automatica como validos para el crédito original.

Los bancos no suelen entrar en este tipo de operaciones porque requieren un
cuidadoso montaje y, en contra de lo que a veces se afirma, les suponen importantes

riesgos, de los que suelen cubrirse exigiendo al beneficiario del primer crédito y
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ordenante del segundo garantias adicionales (por ejemplo, la cesion del producto del
primer crédito).

También lo condicionan en ocasiones, a que el cobro del primer crédito (crédito
original o matriz) tenga anterioridad al pago del segundo (crédito back to back) y a que
las mercancias importadas queden a disposicion del banco emisor-intermediario y
debidamente aseguradas hasta su expedicion al exterior para evitar que sean transferidas
a terceras personas, circunstancia que dejaria sin cobertura al crédito concedido.

En el siguiente cuadro se podra verificar la operatividad de un crédito documentario
back to back:

Tabla 2.7 Flujo Documentario Back to Back

Importador Exportacdor
(Ordenante) (Benaficiario)

* rF ry

o au

&° Pago 3% Lviza de

9% Adeuda v la Aperturs
17 Solicitud envia 5° envia de CD

Apertura de CD Documentos Documentos

~\ 5° Envia Documentos -

Banco Emisor 72 Pago (reembolsa) Banco Avisador

2° Abre el Crédito Document ario
10° Retira la Mercancia Pusrto de Pusrto de 42 Envia la Mercancia
Desting Destino

De la misma manera, las empresas encuentran formas de financiamiento que cruzan

las fronteras nacionales y se convierten en operaciones con no domiciliados. Este tipo
de financiamiento con el exterior se denomina financiamiento transfronterizo, el cual
dentro de las corporaciones puede volverse muy complejo, sobre todo porque casi todos
los préstamos de empresas vinculadas que cruzan las fronteras nacionales tienen

consecuencias fiscales.

Esto ocurre incluso cuando los préstamos o creditos son otorgados por un tercero,
como un banco. La estructuracion de los términos de un préstamo a través de los paises
y tipos de monedas, para obtener una tasa favorable podria ser un desafio; los climas
politicos cambiantes, incluyendo elecciones o golpes de estado, también podrian

obstaculizar la finalizacion de un acuerdo.
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Si bien las instituciones financieras siguen representando la mayor parte de las
operaciones de muchos préstamos transfronterizos y de financiacion, cada vez son méas
los prestatarios de créditos privados que han apoyado la concesion y el suministro de
préstamos en todo el mundo.

En el caso peruano, por el préstamo otorgado por una no domiciliada a favor de una
empresa domiciliada, esta Ultima tiene la obligacion de retener la tasa méaxima aplicable
de renta (30%) sobre los intereses y pagar al fisco en las oportunidades establecidas,
salvo que se cuente con un Convenio Doble Imposicion que permita compartir el
impuesto y atenuar el efecto impositivo.

De la misma manera, en caso se produzcan servicios distintos a préstamos o
financiamientos, a favor de no domiciliados, se deduciran no con el criterio del
devengado sino en el ejercicio que hayan sido efectivamente pagados, aun cuando se
encuentren provisionados.

Asimismo, se encuentra los casos de la capitalizacion encubierta que puede ser
realizado por empresas incluso no vinculadas, que finalmente bajo la clausula anti
elusiva anterior permitian sin restricciones deducir la totalidad de los intereses producto
de ficho financiamiento. Tal como se sefiala en la justificacion de la presente tesis, la
figura de la capitalizacion encubierta podria configurarse a través de ciertas
caracteristicas derivadas del propio financiamiento, como por ejemplo que se
establezcan condiciones tales como que la exigibilidad de intereses se encuentre sujeta
a la generacion de utilidades, cuando la deuda sea convertida en titulos representativos
de capital de la empresa deudora, cuando la deuda se encuentra subordinada al pago de
otras acreencias, entre otros casos.

Por lo tanto, las modalidades sefialadas previamente no hacen mas que confirmar
que las empresas peruanas utilizan diversas formas de financiamiento con la finalidad
de obtener un aprovechamiento fiscal. Sin embargo, pese a que la aplicacion de la
clausula anti elusiva aplicable para el 2021, permitird reducir la erosion de la base
tributaria mediante la aplicacion del EBITDA tributario y eliminar la distincion de
vinculadas y no vinculadas, no se debe negar que podrian generarse nuevas formas de
elusion fiscal sea a traves de alteracion del EBITDA o disminucion de gastos de
produccién y otra modalidad que permita obtener un escudo tributario elevado que

permita mayor deducibilidad de intereses.
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CAPITULO I11. MARCO CONCEPTUAL

3.1. EBITDA FINANCIERO:
ElI EBITDA, es conocido como la utilidad antes de depreciaciones, amortizaciones
impuestos e intereses. En ese sentido, es un indicador que mide la capacidad que tiene
una empresa para generar beneficios econdmicos conforme a sus propias actividades
dentro de un periodo de tiempo.
Por su parte, Apaza (2004) expone algunas cuestiones a la hora interpretar el
EBITDA:
Usualmente es empleada como una medida de desempefio en los negocios, y que
puede ser comparada con las empresas de la competencia, al eliminar el sesgo de la
estructura financiera, el entorno fiscal y de los gastos contables (depreciacion y
amortizacion). Es una herramienta que se aproxima a la generacion del flujo de efectivo,
ya que no toma en consideracion la deduccion de cuentas que impliquen una salida de
dinero como la depreciacion. En algunos casos, es un referente para los inversionistas
como medida de la capacidad historica de una empresa para cubrir su deuda. (Apaza,
2004)
Asimismo, es necesario sefialar que el EBITDA como indicador financiero presenta
algunos cuestionamientos y por otro lado, ciertos beneficios relacionados a su
naturaleza como cifra para determinar la rentabilidad de una empresa, tales como:
El EBITDA no es el resultado bruto de explotacion de una empresa, debido a que,
para su calculo excluye ciertas partidas del resultado de explotacion, como por
ejemplo las amortizaciones, deducciones, intereses e impuestos.
El importe del EBITDA no es igual ni se parece al importe de Cash Flow total de
una empresa ni al Cash Flow de su explotacion.
El EBITDA es una cifra que refleja un margen bruto parcial de rentabilidad de la
explotacion de una empresa.
El célculo del EBITDA es un indicador economico porque refleja un margen parcial
bruto del resultado de explotacion de una empresa, y esta informacién se obtiene de
su cuenta de ganancias y pérdidas, donde se registran movimientos econémicos.

- Si la cuenta de ganancias y pérdidas presenta una correcta elaboracion y para su
elaboracion no se han realizado un gran ndmero de estimaciones, ofrece un

documento valido para realizar un analisis acertado de una empresa, que el EBITDA
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no podria reflejar y considerando que para su elaboracion se obtiene del estado de
ganancias y pérdidas.

- Si se contempla el EBITDA como la capacidad de generar recursos (no cobros ni
pagos) de la explotacion de una empresa para poder hacer frente a los pagos
comprometidos a corto plazo, a uno o a dos afos para ser precisos, sus expectativas
o destino tiene caracter financiero, motivo por el cual diversos analistas financieros
lo consideran un indicador financiero, en el sentido proximo a la generacion de caja
o tesoreria (EI EBITDA, indicador atil o indtil; Emili Gironella Masgrau, 2018)

El calculo del EBITDA puede calcularse a través de dos (02) métodos: i) método
indirecto o inductivo y ii) método directo o deductivo. El método indirecto o deductivo
se calcula tomando como base el estado de ganancias y pérdidas de abajo hacia arriba,
partiendo del resultado del ejercicio, al que se le ajustan todas las partidas que no
pertenecen a las actividades de explotacion, que no tienen caracter recurrente o que no

tienen incidencia en caja o tesoreria.

En cambio, el método directo o deductivo se calcula tomando como base los
ingresos de explotacion recurrentes menos los gastos y costos de explotacion
recurrentes, el resultado es el EBITDA o también denominado bajo esta modalidad

como resultado operativo.

3.2. LA IMPORTANCIA DEL FINANCIAMIENTO EN LA ECONOMIA

La economia de un pais crece en gran medida de la inversion en negocios nuevos
0 preexistentes; sin embargo, el acceso al financiamiento en un elemento central que
permite o facilita este crecimiento econdémico a través de la inversion. El financiamiento
entendido como crédito para la inversién en un negocio es relevante en el proceso

productivo, el consumo y en el sostenimiento de la cadena de pagos.

Sin financiamiento una empresa sélo podria constituirse y operar Gnicamente con
aportes de capital de los socios, lo cual encareceria la inversion, disminuiria la eficiencia
del capital invertido o haria que sélo se pudiera afrontar los gastos que sus flujos de caja

inmediatos pudieran generar con lo que se descartaria en muchos casos inversiones de
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largo plazo y gran envergadura. En ese contexto, establecer canales claros para el

financiamiento de las inversiones en el Per(, resulta de vital importancia.

3.3.  EL FINANCIAMIENTO ENTRE EMPRESAS

El financiamiento puede entenderse en lineas muy generales como “aportar el
dinero necesario para una empresa” y puede ser destinado a capital de trabajo o activos
circulantes, para apalancar su operacion diaria o estar destinado a adquirir activos fijos
(activos de larga duracién)

En el universo de financiamientos se pueden observar dos tipos: (i) Financiamiento
entre terceros o no vinculados y (ii) Financiamiento entre empresas vinculadas. En
relacion con el financiamiento entre empresas vinculadas, se subdividen en dos
categorias reconocibles conceptualmente: (1) Financiamiento de vinculadas con una
clara necesidad econdmica mas alla de cualquier proceso de elusion tributaria y (2)
Financiamiento entre vinculadas con el Unico objeto de eludir el cumplimiento de la ley
y en particular el pago de impuestos mediante el “fraude a la ley”.

Al respecto, Félix Vega Borrego (2002), sefiala que cuando las subsidiarias inician
operaciones comerciales requieren financiamientos y que bé&sicamente originan
“recursos ajenos’ o “recursos propios”, siendo los primeros derivados de los préstamos
que son atribuidos a través de intereses; y los segundos, derivados de recursos propios
que provienen de las aportaciones de capital delos participes de las subsidiarias, y cuya
contraprestacion se realiza a través de dividendos. (Borrero,2002)

Para entender cudles son los escenarios que son trastocados por esta operacion de
fraude a la Ley en el financiamiento entre entidades vinculadas, se cita a Lourdes
Aguilar Saldivar (2001) cuando sefiala:

En efecto, cuando se trata de aporte de capital, su retribucion es realizada a
través de dividendos, lo que significa la previa declaracién de la utilidad
tributaria, gravada con la tasa empresarial. Por el contrario, cuando se trata
de un préstamo, su retribucién es realizada a través de intereses, los cuales
constituyen gasto para efecto de determinar la utilidad, con una tasa
usualmente menor que la de la renta empresarial. Adicionalmente, los

intereses pueden retirarse de la empresa, sin necesidad de que existan
utilidades, tal como lo exigen las normas societarias. (Aguilar,2001)
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Como puede observarse la matriz que financia sus operaciones en una subsidiaria
genera beneficios tributarios y comerciales impropios y no queridos por las normas
tributarias, societarias, comerciales ni crediticias.

En relacion con el financiamiento con terceros o empresas no vinculadas, la
practica ha determinado que, con la finalidad de generar un fraude a la Ley, también
utilizan formas y mecanismos que configuran actos elusivos, como la capitalizacion
encubierta o los financiamientos back to back.

En ese orden de ideas, la diferenciacion de obtener recursos propios con recursos
ajenos para efectos de la deducibilidad de intereses no permite diferenciar la forma de
deducir en relacion con el origen de los fondos. Por lo tanto, al encontrarse ante formas
elusivas que responden a todo tipo de origen de financiamiento y que ha sido el
elemento justificante de la eliminacion de la diferenciacion entre vinculadas y no

vinculadas en la clausula anti elusiva vigente y aplicable en el 2021.

3.4.  INSTRUMENTOS FINANCIEROS HIBRIDOS

Los instrumentos financieros hibridos tienen caracteristicas propias tanto como de
capital como de deuda. Segun cada jurisdiccion aplicable a su emision y colocacion,
pueden ser clasificados como parte del capital o como parte de la deuda (KRAHMAL,
2005). En ese sentido, se puede afirmar que estos instrumentos estan disefiados como
deuda, aunque exhiben ciertas caracteristicas de absorcion de pérdidas y otras propias
del capital.

Los instrumentos financieros hibridos pueden ser limitados o perpetuos y pueden
otorgar derechos acumulativos o no acumulativos. También pueden ser redimibles,
convertibles; incluir step-ups en la tasa; etc. Segln cada caso. Considera las
circunstancias en que el emisor estd obligado a pagar el instrumento hibrido, la
prelacion de pago en caso de default, etc. En ese sentido, los instrumentos hibridos estan
estructurados «a la medida™ de los objetivos del emisor (AOYAMA ,2015).

Los bonos convertibles en acciones son instrumentos hibridos de deuda que
incorporan una opcién que permite (a los inversores o al emisor) canjearlos por acciones
del emisor. Esto implica que el precio de los bonos convertibles en acciones es

determinado por la tasa de interés y por el precio de las acciones del capital del emisor.
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También son instrumentos hibridos las acciones preferenciales convertibles en
acciones ordinarias; bonos convertibles en acciones; acciones preferenciales emitidas a
través de un vehiculo de proposito especial; deuda con participacion en utilidades;
deuda perpetua; titulos preferenciales emitidos a través de un vehiculo de propdsito

especial y notas estructuradas.

3.5. ENDEUDAMIENTO INDIRECTO

El endeudamiento comprende operaciones financieras que incluyen préstamos,
deuda subordinada, obligaciones convertibles, créditos participativos y las operaciones
de tipo comercial donde el pago es mucho mayor al de mercado, constituyendo un
supuesto de financiacion encubierta.

En cuanto a los préstamos, se considera que el endeudamiento relevante lo
conforman los préstamos a largo plazo, no debiendo computarse los obtenidos a corto
plazo, pues éstos vienen Unicamente a cubrir necesidades transitorias de financiacion, y
no configurarian estructuras financieras complejas con fines de subcapitalizacion.

Un tema importante a considerar es la financiacion garantizada, la cual se define
como el préstamo que no es concedido por el socio de una empresa o una vinculada a
esta, sino por un tercero independiente, en donde el socio o vinculada se limita a
garantizar el mencionado préstamo.

Sobre el particular, algunos autores se encuentran de acuerdo con la inclusién de
este concepto como una forma de financiamiento indirecto y por tanto a considerarse
dentro del célculo de este.

No obstante, si se revisa la naturaleza juridica de las garantias, se establece que no
da lugar a endeudamiento entre garante y garantizado o entre el prestatario y el garante,
razon por la cual al no existir endeudamiento no debe considerarse dichos prestamos en
la operacion principal para medir una situacion de subcapitalizacion.

Sin perjuicio de ello, es posible cuestionar su atribucion como financiamiento
indirecto si el objeto de su creacion es extenderse a formas indirectas, en cuyo caso si
cabria su inclusion.

Se ha mencionado precedentemente que el financiamiento puede ser directo o

indirecto. EI primero no requiere mayor ilustracion. Sin perjuicio de ello, en cuanto al
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segundo, se presentan dificultades de interpretacién debido a la imprecision de los
conceptos empleados.

En principio, debe sefialarse que el objeto del legislador bajo la anterior clausula
anti elusiva vigente hasta el 31 de diciembre de 2018, al mencionar “endeudamiento
indirecto” es imposibilitar que se presenten contextos de elusion fiscal para la aplicacion
de la clausula, por la intermediacion entre los reales sujetos del financiamiento. En
buena cuenta, ello quiere decir, que lo que en realidad se busca prever de la forma mas
amplia situaciones posibles.

En dicho sentido, el endeudamiento debe ser el indirecto, y no la vinculacion. Con
ello se pretende que, si funge de intermediario una tercera persona en la operacion, ésta
debe ser a su vez deudora de la sociedad matriz.

Un ejemplo bastante conocido de este tipo de endeudamiento se configura en los
préstamos “back to back”, en los que la sociedad matriz concede un préstamo a otra
entidad con el objeto que ésta a su vez conceda el préstamo a la sociedad vinculada a la
matriz; o cuando un prestamista realiza un depdsito en una entidad financiera no
vinculada, que es quien, en una operacion distinta y posterior realiza el préstamo con el
prestatario final y que es una entidad vinculada con el primer prestamista de la cadena.

Ante el tipo de operaciones precedentemente mencionadas, las cantidades
obtenidas por la prestataria deben integrarse en el endeudamiento objeto de medicion,
que de otra forma se veria reducido por las maniobras de la sociedad matriz.

Se considera importante mencionar también en el presente acéapite que, el
endeudamiento debe calcularse por su monto neto, es decir, debe compensarse
préstamos con entidades vinculadas, de existir; y este debe ser remunerado.

De esta manera, bajo la clausula anti elusiva anterior los préstamos sin intereses
carecen de importancia en el tema de la subcapitalizacién, ya que al no generar costo
alguno (por interés) no afecta la base imponible y el vinculado no percibe renta.

En el caso de existir pacto de intereses, incluso si es menor al de mercado, igual se
tendra que calcular a efectos de determinar si hay subcapitalizacion, sin perjuicio de la
aplicacién de normas sobre operaciones vinculadas o precios de transferencia.

Sin embargo, también pueden generarse un endeudamiento indirecto con empresas

no vinculadas al deudor, bajo figuras de financiamiento hibrido como la capitalizacion
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encubierta, por lo que genera una obligacion del Estado de controlar dichas operaciones
a través de las mismas limitaciones de deduccion para las no vinculadas.

Finalmente, respecto a las operaciones comerciales que constituyen una
financiacion encubierta debe advertirse que mientras el plazo del pago y las condiciones
del mismo sean razonables y habituales en el sector de que se trate, no puede decirse
que se esta frente a una operacion de financiacién, sino ante una operacion comercial
(MALVAREZ , 1996).

3.6. LIMITACIONES A LA DEDUCIBILIDAD DE INTERESES

La deduccion de intereses para efectos de la determinacion del IR empresarial se
encuentra, en principio, condicionada al uso que la sociedad otorg6 a los fondos del
financiamiento, es decir, la aplicacion del principio de causalidad.

Sobre el particular, el primer parrafo del Articulo 37° de la Ley del IR actualmente
vigente establece el principio de “causalidad” de gastos, el cual determina que las
erogaciones seran deducibles siempre y cuando se encuentren destinadas a la generacion
de rentas gravadas y/o al mantenimiento de su fuente. Por ejemplo, el financiamiento
obtenido por la empresa, pero destinado a la construccion de la vivienda del Gerente
General o cuando se obtiene un financiamiento con la finalidad de pagar dividendos o
cuando la empresa obtenga financiamiento de una entidad bancaria con la finalidad de
entregar los fondos a una empresa vinculada que no tenia capacidad de endeudarse y no
se pacte tasa ni forma de pago.

Una vez superada la causalidad de gastos, los intereses se encuentran sujetos a
limitantes del tipo valorativo, como son la aplicacién de las normas de valor de mercado
y/o de Precios de Transferencia, a fin de poder determinar que el gasto asumido
corresponde al que hubieran pactado terceros independientes, en condiciones similares.

Ello quiere decir que, si los intereses no se encuentran a valor de mercado, por
haberse pactado de manera sobrevaluada, el exceso no sera deducible para efectos de la
determinacion del IR empresarial.

De otro lado, la Ley del IR establece una disposicion adicional que limita la
deduccion de intereses y consiste en solo deducir los intereses que, en definitiva,
excedan el importe de ingresos por intereses exonerados e inafectos que obtenga la

empresa, debiéndose reparar la diferencia.
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Asimismo, el gasto debe ser real para poder ser deducido tributariamente. Es decir,
que las empresas deberan encontrarse en la posibilidad de sustentar la fehaciencia de la
operacion llevada a cabo.

Es preciso mencionar que, como todo gasto, la deduccidn se encuentra limitada por
obligaciones formales que todo contribuyente debe cumplir y en el caso de intereses,
esta no es la excepcion.

Por su parte, la propia Ley del IR establece como una obligacion formal para la
deduccidn de gastos, incluyendo los intereses, la obtencion de un comprobante de pago
emitido por el prestador del servicio o, en este caso, por el acreedor del préstamo y
beneficiario de los intereses.

Notese que, dicha obligacion no resulta aplicable, en caso el mismo Reglamento de
Comprobantes de Pago establezca que no es obligatoria la emision de comprobantes de
pago o permita sustentar la operacion con algun otro documento autorizado como, por

ejemplo, los emitidos por entidades financieras domiciliadas.

3.7. LA CAPITALIZACION ENCUBIERTA

Como es de conocimiento general, la financiacién via préstamos atribuye al
prestamista la calidad de acreedor de la sociedad, cuyo resultado es eludir los riesgos
tipicos de la inversion.

En efecto, lo que espera es ver remunerada su financiacion con el pago de intereses,
y recuperada su inversion en un periodo de tiempo determinado.

Respecto al “riesgo en la inversion” del prestador, se observa que en un contrato de
préstamo este no interviene en la administracion de la sociedad prestataria; sin embargo,
en un contexto de subcapitalizacion esto no tendria un sustento econémico, ya que el
riesgo de los fondos prestados es mucho mayor. Esto impulsa al prestamista a controlar
la gestion del prestatario por otras vias que permitan dicho control.

Por otro lado, el tratamiento tributario aplicable a cada forma de financiacion
determina la aplicabilidad de un sistema u otro. Asi, en el caso de la financiacion propia,
la distribucion de beneficios o dividendos no disminuye la utilidad de la empresa;
mientras que el pago de intereses como contraprestacion de la financiacion ajena
constituye gasto deducible para la deudora, reduciendo en consecuencia su utilidad

imponible.
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El régimen tributario previsto para dividendos e intereses puede inducir a financiar
un proyecto con recursos ajenos en lugar de recursos propios 0 mas adn, a utilizar
esquemas de financiacion ajena ocultando una verdadera participacion en el capital de
la sociedad.

Esta situacion es denominada “capitalizacion  encubierta”  (“hidden
capitalization”), en la doctrina anglosajona y puede presentarse bajo dos formas:

1. Financiacion Hibrida (“hybrid financing”): Los fondos se conceden a la sociedad
bajo la formalidad de préstamo, pero se pactan condiciones que permiten participar al
inversor del riesgo empresarial.

Esto incluye los préstamos concedidos con clausulas de convertibilidad del crédito
en capital social o los préstamos participativos, donde el interés se determina, total o
parcialmente, en funcién de la utilidad obtenida por la empresa deudora.

2. Capitalizacion débil o subcapitalizacion (“thin capitalization”): aquella
situacion en la que el capital es menor de lo que debiera.

La capitalizacion encubierta es definida en el siguiente comentario:

[L]a planeacion fiscal busca establecer financiaciones eficientes en términos de
costos tributarios; en esa medida, puede llevar a relocalizar bases imponibles entre
entidades mediante recursos que son asignados como deuda y no como fondos propios.
Esto se denomina capitalizacion encubierta, y suele tener dos perspectivas: la primera
surge del analisis de la proporcidn entre la deuda y el capital de una compafiia, a la cual
se llamaré situaciones de subcapitalizacion y la segunda se evidencia a partir de las
caracteristicas del instrumento financiero utilizado — la cual se entenderd como
operaciones de subcapitalizacion o de financiacion hibrida. Aungue son conceptos
distintos, estan relacionados estrechamente relacionados, porque como consecuencia de
una financiacion hibrida podria aparecer una figura de subcapitalizacién, pero sobre
todo porque en ambos casos hay un traslado de base imponible de una entidad a otra, lo
que hace que las medidas antielusion para ambas resulten siendo las mismas, o que aln
siendo diferentes se solapen. (La capitalizacion encubierta en la Reforma Tributaria de
2012: transplante legal o engendro legal: José Manuel Castro Arango-Revista Derecho
del Estado N° 31 Julio-Diciemre, 2013)

Por otro lado, la capitalizacion encubierta debe ser materia de un analisis subjetivo,

es decir, caso por caso, con el objeto de determinarse que al encontrarse ante un
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financiamiento que encubre una real forma de capitalizacion. Las figuras como: i)
exigibilidad de intereses se encuentre sujeta a la generacién de utilidades, ii) cuando la
deuda sea convertida en titulos representativos de capital de la empresa deudora, iii)
cuando la deuda se encuentra subordinada al pago de otras acreencias, son formas de
capitalizacién encubierta que no siempre refleja una figura propia de empresas
vinculadas sino también de empresas independientes que no cumplen las reglas de
vinculacion establecidas en el Reglamento de la Ley del Impuesto a la Renta.

En el primer caso, se encuentra que tendria elementos en comun propios de la
distribucion de dividendos puesto que: i) los intereses se pagarian cuando la empresa
produzca utilidades y ii) no existe pago de intereses si la empresa genera pérdidas.
Antiguamente, se encontraba dificil que entre empresas no vinculadas ocurran estos
supuestos de hecho, ya que las empresas de grupos econdémicos diferentes no buscan
otorgar beneficios ni condiciones ventajosas a terceros, pero actualmente los financistas
buscan otros fines adicionales al pago de intereses, por lo que no se puede descartar que
estas operaciones efectivamente ocurran.

No obstante, objetivamente el supuesto anterior podria encontrar discrepancias en
comparacion con la figura del dividendo, dado que para el pago de estos se necesita una
aprobacién de la Junta General de Accionistas que determine la reparticion. Ademas,
podria darse el caso que no se apruebe su distribucion y mas bien se acuerde mantener
reservas acumuladas o capitalizar parte de ellas con sujecién a la emisién de acciones,
situaciones que podrian alejar la posibilidad de comparacién con la figura de los
intereses derivados de préstamos.

Un segundo caso, se encuentra en la conversidn de deuda en titulos representativos
de capital, que es otra modalidad en la que se podria considerar que existe una
capitalizacion encubierta. En este tipo de operaciones el acto societario que permite
calificar la existencia de un aporte de capital es el acuerdo de aumento por capitalizacion
de acreencias y como tal el deudor se convierta en accionista de la prestataria.

Ademas, se requiere una decision de los propios accionistas de la empresa que
acuerden el ingreso de un tercero a la sociedad con las mayorias calificadas conforme
el Estatuto y la Ley General de Sociedades, con la consecuente emision de acciones por
el valor materia de capitalizacion, lo que determina que la verdadera decision de

capitalizar deuda no es antojadiza sino podria responder a una planeamiento o estrategia
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de ingreso entre las partes que se produce en la mayoria de los casos en el momento del
otorgamiento del préstamo.

Por otro lado, cuando se subordina el pago del préstamo al pago de otras acreencias,
se encuentra ante otra figura hibrida que podria encubrir una verdadera capitalizacion.
Si bien es cierto existe libertad de contratar, no puede facultar a las empresas a utilizar
métodos y formas que presenten caracteristicas que no corresponden a la de un
préstamo. Si bien las empresas que participan en el financiamiento son no vinculadas,
el subordinar deuda al pago de otras deudas podria tener como finalidad descartar
acreedores de la empresa prestataria a través del pago de sus deudas con los fondos
obtenidos, para posicionarse como acreedor principal. De esta manera, puede ocurrir
que pese a haberse cancelado las deudas la prestataria, esta Gltima no pueda cancelar el
préstamo o que se materialice la estrategia previamente acordada con el prestamista
(nuevos negocios o liberacion de acreencias) y abrir la brecha para que el acreedor
pueda negociar o ejecutar un ingreso a la sociedad como accionista adquiriendo titulos
representativos de capital de la empresa prestataria.

Bajo esta modalidad, se encontraria ante una verdadera capitalizacion encubierta
dado que, pese a que la finalidad fue en un inicio el financiamiento, la verdadera
intencidn de la prestamista era convertirse en accionista de la empresa prestataria a
través de un mecanismo de liberacion de deudas.

En ese orden de ideas, estos son los fendmenos que la norma anti elusiva debe

mitigar en relacién de los financiamientos que obtengan las empresas.

3.8. ESTRUCTURAS DE FINANCIACION TRANSFRONTERIZAS

En relacion con las empresas multinacionales y transnacionales es comun que se
creen filiales ubicadas en los paises donde no se encuentra la matriz principal de la
corporacion. Dichas filiales son una persona juridica independiente de su principal
creadas bajo las leyes del pais de constitucion, pero controladas generalmente al 99%
por la matriz.

Esto genera la creacidn de estructuras de financiacion transfronterizas generadas
con el objeto del pago de menores impuestos en paises donde la tributacion es mas alta.
Conforme sefiala el Informe de Fundacion, Impuestos y Competitividad (Baker &

Mckenzie,201), la globalizaciébn ha generado la creacion de estas estructuras
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transfronterizas que permiten la relocalizacion de beneficios gravables de una
jurisdiccion a otra, asignando el gasto financiero en aquella jurisdiccion en la que la
tributacion sea mas alta y el correlativo ingreso financiero en la de menor tributacion.

Estas estructuras financieras transfronterizas generan un aprovechamiento del
sistema tributario que mantienen diferentes paises, a efectos de lograr una carga fiscal
menor que en sus paises de origen, dado que, considerando un ingreso por intereses
derivado de prestamos a la filial, ocasiona que se aplique una disminucién de la carga
global.

En ese orden de ideas, se considera que las estructuras financieras transfronterizas
podrian ocasionar un beneficio a las corporaciones que mantienen filiales en paises de
alta o baja tributacidn; sin embargo, considerando las nuevas disposiciones de la OCDE
en fijar un ratio fijo de deducibilidad para limitar el gasto financiero en relacion del
EBITDA, puede limitar estas practicas irregulares de deduccién del financiamiento y
vincular la deducibilidad con el beneficio tributario empresarial, situacion que evitaria

generar el aumento de préstamos entre vinculadas en forma arbitraria.

3.9. PRINCIPIO DE CAUSALIDAD

Los alcances del principio de causalidad se encuentran sefialados en el articulo 37°
de la Ley del Impuesto a la Renta, recientemente modificado por el Decreto Legislativo
N° 1424, cuando sefiala que: “a fin de establecer la renta neta de tercera categoria se
deducira de la renta bruta los gastos necesarios para producirla y mantener su fuente,
asi como los vinculados con la generacién de ganancias de capital, en tanto la deduccion
no esté expresamente prohibida por esta ley”

En tal sentido, como sefiala Garcia Mullin, (1980) "En forma genérica, se puede
afirmar que todas las deducciones estan en principio regidas por el principio de
causalidad, o sea que sélo son admisibles aquellas que guarden una relacion causal
directa con la generacion de la renta o con el mantenimiento de la fuente en condiciones
de productividad.”. (Garcia,1980)

En palabras de PICON GONZALES (2007), se considera a la causalidad como:
la relacion existente entre un hecho (egreso, gasto o costo) y su efecto deseado o

finalidad (generacion de rentas gravadas o el mantenimiento de la fuente). Debe tenerse
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presente que este principio no se considerard incumplido con la falta de consecucién del
efecto buscado con el gasto o costo, es decir, se considerara que un gasto cumplira con
el principio de causalidad, aun cuando no se logre la generacién de la renta. (Picon,
2007)

El Tribunal Fiscal N° 03625-10-2014 también se ha referido al principio de
causalidad cuando sefala:

Que conforme sefiala RAMOS ANGELES “esto significa que nuestro
ordenamiento fiscal no se circunscribe Unicamente a permitir la deduccién de gastos
que tengan la caracteristica de ser completamente necesarios e indispensables para
producir y/o mantener la actividad gravada, sino que también permite la deduccion de
todos aquellos gastos cuya contribucion para tal fin sea mediata o indirecta, incluso
cuando no produciéndose tal contribucion en forma efectiva, se pueda acreditar
razonablemente que el contribuyente tuvo por objeto generar la misma™; y en este
sentido, "mientras para algunos gastos, dicha relacion sera notoriamente directa debido
a la inherencia, necesidad, normalidad o habitualidad del mismo para con la actividad
gravada; para otros, la causalidad sera considerada indirecta porque, a pesar de no ser
normal, usual, habitual, necesaria o inherente, se entiende que la erogacion es razonable,
conveniente, légica, o justificada para la consecucion del beneficio obtenido o tan
siquiera buscarlo™; y por lo mismo "es posible hablar de relaciones de causalidad
potenciales directa e indirectas, y también de relaciones de causalidad potenciales
directas e indirectas, siendo que mientras mas indirecta y mas potencial es la causalidad,
mas subjetivo seréd su grado de conexidn y, consecuentemente, mas fuerte debe ser la
acreditacion y la fehaciencia no sélo del gasto, sino de la razonabilidad del mismo para
con el beneficio que se espera generar, a fin de probar que el gasto es causa de la
actividad gravada". Que, este sentido, este Tribunal en resoluciones tales como las N°
02324-5-2003 y 1092- 2-2008 ha admitido los gastos indirectos, sean éstos de caracter
efectivo o potencial.” (RTF N° 03625, 2014)

Otro pronunciamiento del Tribunal Fiscal N° 09318-10-2015 en relacién con el
principio de causalidad sefiala:

Que de las normas glosadas se advierte que a fin que un gasto sea deducible para
efectos del Impuesto a la Renta, éste debe de cumplir con el principio de causalidad,

que es la relacion existente entre el egreso y la generacion de la renta gravada o el
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mantenimiento de la fuente productora, nocion que debe analizarse considerando los
criterios de razonabilidad y proporcionalidad, atendiendo a la naturaleza de las
operaciones realizadas por cada contribuyente. Que segun lo sefialado por este Tribunal
en la Resolucion N° 16591-3-2010 el principio de causalidad no puede ser analizado de
una forma restrictiva, sino mas bien amplia, comprendiendo en €l todo gasto que guarde
relacion no sélo con la produccion de rentas, sino con el mantenimiento de la fuente,
siendo que esta relacion puede ser directa o indirecta, debiendo analizarse en este ultimo
caso los gastos conforme con los principios de razonabilidad y proporcionalidad”. Que,
este sentido, este Tribunal en resoluciones tales como las N° 02324-5-2003 y 1092- 2-
2008 ha admitido los gastos indirectos, sean éstos de caracter efectivo o potencial. (RTF
09318, 2015)

Cabe precisar que el principio de causalidad presenta criterios de aplicacion
sustentados en la normalidad, proporcionalidad, generalidad, razonabilidad y
potencialidad. En relacion con el criterio de normalidad del gasto se puede manifestar
que los gastos deben obedecer al criterio de normalidad respecto de la actividad que
genera la renta, lo que significa que no solo se considera gastos tipicos incurridos en el
desarrollo ordinario de las actividades de la empresa, sino también los que, directa o
indirectamente, tengan por objeto la obtencién de utilidades para esta. Se puede
considerar lo antes indicado un criterio cualitativo del gasto, que debe ser destinado al
objetivo de obtencion de utilidades de la empresa.

Por otro lado, el criterio de proporcionalidad se sustenta en un parametro
cuantitativo, enfocado en determinar si el volumen de la erogacién guarda adecuada
proporcién con el volumen de las operaciones. Los gastos excedentes se presumiran
generados con propositos ajenos al giro del negocio.

El Tribunal Fiscal N° 01690-9-2014 ha manifestado lo siguiente en relacion con el
principio de proporcionalidad:

Que este Tribunal en numerosas resoluciones tales como las Resoluciones N°
07707-4- 2004, N° 08318-3-2004 y N° 00692-5-2005, ha dejado establecido que para
que el gasto se considere necesario se requiere que exista una relacion de causalidad
entre los gastos producidos y la renta generada, correspondiendo evaluar la necesidad
del gasto en cada caso, considerando criterios de razonabilidad y proporcionalidad,

como por ejemplo, que los gastos sean normales de acuerdo con el giro del negocio o
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que estos mantengan cierta proporcion con el volumen de las operaciones, entre
otros.(RTF 01690,2014)

Respecto al criterio de generalidad del gasto, se manifiesta que dicho criterio se
basa en considerar que el gasto se podra deducir siempre que existan situaciones de
igualdad o que mantengan iguales condiciones en una misma categoria, las cuales deben
responder a politicas definidas y uniformes. Un ejemplo son los gastos a favor de los
trabajadores relacionados a aguinaldos, bonificaciones y similares o gastos relacionados
a salud, recreacion y educativos o gastos relacionados a aportes voluntarios con fin
previsional abonados en las cuentas individuales de capitalizacion.

Asimismo, el Tribunal Fiscal se refiere al criterio de generalidad del gasto de la
siguiente manera:

Que la Tercera Disposicion Final de la Ley N° 27356, precisoé que para efecto de
determinar que los gastos sean necesarios para producir y mantener la fuente, a que se
refiere el articulo 37° de la Ley del Impuesto a la Renta, éstos debian ser normales para
la actividad que genero la renta gravada, asi como cumplir con criterios tales como
razonabilidad en relacién con los ingresos del contribuyente, generalidad para los gastos
a que se refiere el inciso 1) de dicho articulo, entre otros. Que este Tribunal ha
establecido en las Resoluciones N° 00898-4-2008 y 11321-3-2007, entre otras, que la
generalidad de los gastos debe verificarse en funcion al beneficio obtenido por
funcionarios de rango o condicién similar, dentro de esta perspectiva, bien podria
ocurrir que, dadas las caracteristicas de un puesto, el beneficio corresponda sélo a una
persona, sin que por ello se incumpla con el requisito de generalidad. (RTF 17792-8,
2012)

Por otro lado, los gastos que genera la empresa deben cumplir con el criterio de
razonabilidad, es decir que, el monto de los gastos incurridos por la empresa debe estar
vinculado a los ingresos que generan y el volumen de operaciones, relacionados con las
caracteristicas propias de cada actividad economica, pero sin apartarse de los margenes
comunes que exigen las actividades comerciales y empresariales. Si el gasto es excesivo
se quiebra la causalidad con la generacién de renta.

La RTF N° 1989-4-2002, establece en relacion con el criterio de razonabilidad que:

“los gastos por concepto de teléfono celular son deducibles toda vez que resultan
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razonables tanto por el monto, asi como por cuanto se trata de una empresa
comercializadora”.

Finalmente, el criterio de potencialidad se entiende cuando se establece como
requisito de deduccidn potencialmente el gasto debe generar ingresos sin necesidad de
probar de que efectivamente se generaron. En tal sentido, debe afirmarse que la
condicion de deducibilidad de un gasto no esté supeditada al éxito de la inversion, sino
en su destino y como pueda probarlo. No se impedira la deduccién de un gasto cuya
finalidad no se concrete, sino que debe valorarse la orientacion de este tltimo.

Ejemplo de ello, se encuentra en la RTF N° 1275-2-2004, cuando sefiala: “La
deducibilidad de los gastos no puede estar en funcion de la efectiva generacién de
mayores ingresos, sino en la potencialidad en que aquellos puedan influir en la
generacion de ellos”

Este razonamiento también es mencionado en la RTF N° 3942-5-2005, en la que se
indica: “Procede considerar como gasto el efectuado en actividades destinadas a obtener

mayores ingresos, inclusive, si éstas fueron infructuosas”

3.10. ACCION4: LIMITACION DE LA EROSION DE LA BASE IMPONIBLE
POR VIA DE DEDUCCIONES DE INTERESES Y OTROS GASTOS
FINANCIEROS

Para el presente caso, la recomendacion formulada por la OCDE se sustenta en que
las deducciones de intereses se limiten a un porcentaje fijo del EBITDA, eliminando de
esta manera el principio de plena competencia. A los paises se les recomienda que
establezcan una ratio fija de entre el 10% y 30%. Esta franja constituye un limite
aceptable sobre el gasto financiero neto, y que permitiria a las sociedades poder deducir
la totalidad de los intereses de las deudas con terceros (OCDE- Accion 4 plan BEPS,
2015).

La mencionada limitacion pudiera verse complementada con una norma de ratio
global de Grupo, con el objeto de permitir una mayor deducibilidad del gasto financiero,
dado que el sector en que opera esta apalancada. Dicho indicador permitira que una
sociedad que exceda de la ratio fijo individual pueda deducir una cuantia mayor en base
al coeficiente de correlacion entre el gasto financiero neto y el EBITDA del grupo a

nivel mundial.
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Es importante mencionar que la legislacion peruana, actualmente limita la
deducibilidad de los gastos financieros sobre la ratio deuda/patrimonio del 3 a 1; no
obstante, una reciente modificacion a la Ley del Impuesto a la Renta, vigente a partir
del presente afio 2019, elimina la distincion entre vinculadas y no vinculadas para
efectos de la deduccidn de intereses.

Cabe sefialar que dicho cambio afectaria principalmente a entidades que mantienen
un elevado gasto financiero pro-intereses en relacion a la utilidad operativa antes de
Intereses Netos, Amortizaciones, Depreciaciones e Impuestos (EBITDA). Es asi, que
este método es una forma sencilla de garantizar la deducibilidad del gasto financiero y
que este Ultimo se encuentre relacionado con los beneficios econdmicos de las
actividades principales de la empresa.

Asi también, la clausula anti elusiva excluye de su aplicacién a los intereses
provenientes de endeudamientos sobre proyectos publicos 0 que mantengan una
estrecha vinculacion con dicho sector; asi como, los intereses obtenidos de
financiamientos de entidades bancarias y aseguradoras (banking and insurance groups
exclusion).

Por otra parte, el informe de la accion 4 de BEPS sefiala que los gastos por intereses
que no son deducibles por la aplicacion del coeficiente fijo, puedan ser arrastrarlos en
los ejercicios inmediatos siguientes (carry forward of disallowed interest), pretendiendo
resolver la rigidez del sistema.

Asi también, el citado informe indica la posibilidad que las empresas puedan
arrastrar la capacidad de deduccidn de intereses no utilizados en un ejercicio; es decir,
aumentar el limite de deduccién del coeficiente fijo del EBITDA para el ejercicio
siguiente. Es tal sentido, cuando a pesar de que, en un ejercicio la empresa no pudo
utilizar la totalidad de la base del coeficiente fijo, esta diferencia podra arrastrarse a
gjercicios inmediatos siguientes e incrementar la base de deducciédn para el calculo de
los gastos financieros netos en el nuevo ejercicio.

En ese sentido, la Accion 4 del Plan BEPS formula recomendaciones a fin de evitar
la erosion fiscal por el uso de estructuras de financiamiento transfronterizas y

trasladando beneficios donde las jurisdicciones tienen una baja tasa o nula tributacion.
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CAPITULO IV. MEJORA DEL METODO DE- DEDUCCION DE INTERESES
EN EL FINANCIAMIENTO ENTRE EMPRESAS

4.1. ANALISIS DE LA MEJORA DEL METODO DE DEDUCCION DE
INTERESES SOBRE FINANCIAMIENTO ENTRE EMPRESAS.

La norma anti elusiva en el Perl (SAAR) debe estar relacionada con la realidad
economica y financiera de las empresas y no limitarse la deduccion de intereses sobre
parametros estaticos que no reflejan el dinamismo propio de las necesidades financieras.
A su vez, la norma anti elusiva debe ser eficiente, estructurada de tal manera que pueda
generar efectos razonables para afrontar los retos competitivos que el mercado muestra,
siendo la innovacion el eje principal de crecimiento y desarrollo empresarial.

En ese sentido, una de las sugerencias para establecer el limite de financiamiento
se sustenta en una estructura sobre EBITDA de las empresas para fines tributarios,
siguiendo las mejores practicas expuestas de la Accion 4 del BEPS, con la finalidad de
mitigar la erosion fiscal y aprovechamiento fiscal. En esa misma linea, son los gastos
financieros los que efectivamente se veran limitados a efectos de determinar la Renta
Neta Imponible en un ejercicio fiscal, por lo cual, se esta de acuerdo de precisar el factor
del EBITDA como indicador de solvencia financiera, siendo su finalidad la evaluacion
de las deudas bancarias son elevas en relacion con flujo de caja que genere la empresa
(Bonilla,2012).

Es de suma importancia lo indicado en el parrafo precedente, puesto que, en esta
situacion, los acreedores financieros evaltan el EBITDA a fin de otorgar un
financiamiento, debido al riesgo que asumira ante problemas futuros de incumplimiento
de pago.

Resulta necesario precisar que, la Direccion General de Tributacion presentd el
trabajo: “Estudio sobre la determinacion del limite superior permitido para la
deducibilidad de gastos financieros y su propuesta normativa” (Proyecto
OCDE/G20,2018), en la que concluye que el rango que permitiria deducir conceptos de
gastos financieros no deberia superar el rango del treinta por ciento (30%) del EBITDA
y que la aplicacion de dicho rango solo afectaria a un 12% de declarantes tributarios.

Asi también manifiesta que, los gastos financieros son utilizados como una de las
formas de erosionar la base imponible, con mayor evidencia en el sector Inmobiliario y

de Comercio.
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Otro hecho relevante del citado estudio se enfoca que, de la poblacién estudiada,
existe poca variabilidad si se fijara un limite maximo de 20% o 30% como porcentaje
aplicable al EBITDA.

Ante lo expuesto, y andlisis del estudio realizado es razonable utilizar como un
rango de medicién el 30% del EBITDA con la finalidad de delimitar la deduccion de
intereses por financiamiento entre empresas vinculadas y evitar la erosion fiscal de las
bases imponibles y desplazamiento de beneficios mediante el uso indebido de los gastos
financieros derivados de préstamos intragrupo o instrumentalizacion de endeudamiento
indirecto, prestamos transfronterizos, sin motivacion econémica y pretendiendo generar
gastos financieros que reduzcan las bases imponibles.

Sin embargo, se debe tener en cuenta que el financiamiento que obtenga una
empresa conlleva a obtener recursos que permita generar optimizacion y rentabilidad,
cuya recuperacion puede ser a corto, mediano o largo plazo; en ese sentido, los intereses
podrian ser mas relevantes en los primeros afios, por lo cual, el financiamiento obtenido
debe ser medido afio tras afio y por consiguiente el exceso del limite determinado
deberia formar parte de la nueva base para el ejercicio siguiente. Por ello, se debe
compararse el gasto financiero (intereses) y el limite del 30% del EBITDA, y el exceso
de intereses no deducibles debe formar parte de la nueva base del limite de deduccion
del 30% para el ejercicio siguiente.

Ante esta limitacion fija, que determina intereses no deducibles no debe tener una
afectacion permanente en el ejercicio fiscal, sino considerarse como una afectacion
temporal, es decir, que los intereses no deducibles deben formar parte de la nueva base
de limite de financiamiento con el 30% del EBITDA para el ejercicio siguiente, asi
como, para la acumulacion de intereses a ser deducibles hasta el limite establecido.

Finalmente, a fin de evitar el circulo pernicioso que seria obtener financiamientos
entre vinculadas sin motivo economico, se debe tener en cuenta un limite de periodos
que podrian aplicarse el arrastre del exceso no deducido en el ejercicio y de esa manera
extenderse la legalidad o conformidad.

En ese sentido, se plantea un arrastre de saldos no deducibles por un periodo de 8
afios. Esta propuesta se basa en las simulaciones efectuadas por el arrastre de saldos no
deducibles, en la aplicacion del modelo de deduccién planteado como propuesta de la

presente tesis. Para ello, se tomaron las 10 principales empresas respecto al monto total
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declarado como patrimonio, comprendidos en los 19 Sectores Econémicos (190
empresas), se determino la deuda financiada tomando como base los gastos financieros
de cada empresa, seguidamente se realizo un proceso de financiamiento y realizar la
determinacion de la cuota, interés y amortizacion, por un plazo de 5, 7 y 10 afios,
aplicandose la tasa promedio para grande sectores publicado por la Superintendencia de
Banca y Seguros, luego de obteniendo como resultados que dichas empresas podrian
arrastrar y deducir el total de interés en un promedio de 8 afios.

Por otra parte, si los periodos fueran mas cortos, generaria la pérdida de la
deduccion de intereses, y por lo tanto, ocasionaria un perjuicio econémico en las
empresas al no poder deducir interes por sus financiamientos en el entendido que todos
ellos cumplen con el principio de causalidad y que por periodos mas extensos generaria
periodos innecesarios para la deducibilidad. En ese sentido, se plantea un arrastre de
saldos no deducibles por un periodo de 8 afios. Esta propuesta se basa en las
simulaciones efectuadas por el arrastre de saldos no deducibles, en la aplicacion del
modelo de deduccion planteado como propuesta de la presente tesis. Para ello, se
tomaron las 10 principales empresas respecto al monto total declarado como
patrimonio, comprendidos en los 19 Sectores Econémicos (190 empresas), se determino
la deuda financiada tomando como base los gastos financieros de cada empresa,
seguidamente se realiz6 un proceso de financiamiento y realizar la determinacion de la
cuota, interés y amortizacién, por un plazo de 5, 7 y 10 afios, aplicandose la tasa
promedio para grande sectores publicado por la Superintendencia de Banca y Seguros,
luego de obteniendo como resultados que dichas empresas podrian arrastrar y deducir
el total de interés en un promedio de 8 afios.

Por otra parte, si los periodos fueran méas cortos, generaria la pérdida de la
deduccién de intereses, y por lo tanto, ocasionaria un perjuicio econémico en las
empresas al no poder deducir interés por sus financiamientos en el entendido que todos
ellos cumplen con el principio de causalidad y que por periodos mas extensos generaria
periodos innecesarios para la deducibilidad.

Al respecto, se puede observar en la siguiente tabla el resultado de las simulaciones

a fin de determinar el plazo de arrastre.
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Tabla 4.1 Promedio de Tiempo de Arrastre de Intereses no deducibles

Promedio de Periodo de arrastre de Intereses No Deducibles
5 afios de 7 afos de 10 afios de

Sector Financiamiento Financiamiento Financiamiento
Agropecuario 2.80 4.60 8.00
Alimentos 2.33 3.67 8.00
Bebidas 2.67 4.00 7.00
Comercio 2.83 4.83 7.33
Comunicaciones 3.67 5.33 8.00
Construccion 3.00 4,75 8.00
Educacion 2.80 4.60 7.60
Energia Y Agua 2.33 4.00 6.00
Inmobiliarias 1.80 3.00 7.80
Intermediacion Financiera 4.00 6.00 8.40
Manufactura 2.67 4.33 6.67
Minerales No Metalicos 2.00 3.29 7.57
Mineria 3.25 5.25 8.00
Pesca 3.00 5.00 8.25
Salud 3.33 5.00 7.00
Servicios 2.50 4.00 8.00
Transporte y Almacenamiento 2.00 3.50 7.33
Turismo y Hoteleria 3.00 4,50 7.25
Total general 2.73 4.39 7.60

Fuente: Autores Propios

Al respecto, se menciona si el financiamiento obtenido por las empresas
corresponderia a un periodo de 5 afios de culminacion del crédito, el arrastre de las
deduccion de intereses comprenderia un plazo de3 afios; en el caso, que el
financiamiento fuese por un periodo de 7 afos, el arrastre de intereses no deducibles se
encontraria en un periodo de 5 afios; y por ultimo, si el financiamiento fuese por un
plazo de 10 afios el arrastre de intereses no deducibles comprenderia un plazo de 8 afios.

Este resultado nos lleva a la conclusion que el limite méximo de periodo de arrastre
de intereses no deducibles corresponderia a 8 afios, puesto que, si fuese por un plazo
menor, las empresas que requieran un financiamiento por grandes proyectos se verian
afectados a no poder deducir intereses y eso conllevaria a sobrecostos que serian
asumidos por las empresas, en ese sentido, se encuentra razonable el arrastre de

intereses por el plazo de 8 afios.

4.2. EL IMPACTO Y EFECTOS EN SU APLICACION POR EMPRESAS
PERUANAS.
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Para efectos del andlisis del impacto y efectos en las empresas sobre la mejora del
modelo de deduccion de intereses para la determinacion del impuesto a la renta, se ha
tomado como muestra un promedio de 900 empresas por los afios 2015, 2016 y 2017,
las que estan dividas en 19 Sectores econdmicos, los cuales se han dividido en 4 Grupos

de Sectores Econdmicos de acuerdo con los ingresos.

4.2.1. ANALISIS DEL FINANCIAMIENTO EN LAS EMPRESAS

En los siguientes graficos se compara el promedio que representaria multiplicar tres
(3) veces el patrimonio y el promedio de la determinacion del EBITDA por cada Sector
Econdmico, aso como, observar el promedio del gasto financiamiento obtenido cada
sector economico de acuerdo las empresas seleccionadas.

Esta informacion nos servira de base para para observar de manera transversal el
comportamiento de las empresas, respecto a la estructura patrimonial sobre el
financiamiento obtenido, si bien es cierto, el limite sobre el coeficiente deuda
patrimonio solo es aplicable hasta el 2020, es importante la comparacion a fin de
observar el efecto de cobertura que muestra el sector econémico para la deduccion de
intereses por aplicacion de la norma actual, asi como, observar el efecto de la aplicacion
del coeficiente fijo por el 30% del EBITDA, todo ello sobre la informacion obtenida en
los altimos tres (3) afios (2017, 2016 y 2015).

Tabla 4.2 Promedio del Limite de Deduccion de Tres veces el Patrimonio, Limite
30% del EBITDA y el Promedio del Gasto Financiero: Sectores Econdémicos de Energia
y Agua, Hidrocarburos, Intermediacién Financiera, Mineria y Pesca.

PROMEDIO DEL SECTOR
Sector Afo Iglml\t/(zéj:SDec;ﬁjccmn Gasto Empresgs
. - 30% EBITDA | Financiero
Patrimonio
2015 2,612,546,027 41,142,390 41,154,658 22
ENERGIAY AGUA | 2016 2,882,137,344 39,550,705 49,186,387 23
2017 3,292,008,385 35,509,945 37,951,817 24
2015 2,262,274,270 84,267,636 181,570,653 11
HIDROCARBUROS | 2016 2,763,461,834 90,326,556 27,524,830 10
2017 3,567,618,874 103,568,732 40,631,894 11
2015 3,861,462,768 97,597,641 141,399,372 34
LTJ&EII\SEDRI':CION 2016 3,779,542,043 90,056,797 144,363,574 35
2017 4,222,686,541 91,026,604 136,894,982 28
2015 3,193,474,065 48,868,376 18,596,712 27
MINERIA 2016 4,144,026,212 48,684,283 30,600,971 47
2017 5,356,374,097 102,960,848 101,999,830 50
2015 2,076,826,057 25,499,014 93,905,436 4
2016 850,109,356 5,875,095 7,227,086 6
PESCA 2017 627,755,403 3,466,835 16,260,336 7

Fuente: SUNAT y Propios Autores
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Grafico 4.1 Promedio del Limite de Deduccion de Tres veces el Patrimonio, Limite
30% del EBITDA y el Promedio del Gasto Financiero: Sectores Econdémicos de Energia
y Agua, Hidrocarburos, Intermediacién Financiera, Mineria y Pesca.
Consolidado por los afios 2017,2016 y 2015
(Millones de Soles)
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Grafico 4.2 Promedio del Limite de Deduccién de Tres veces el Patrimonio, Limite
30% del EBITDA y el Promedio del Gasto Financiero: Sectores Econdmicos de Energia
y Agua, Hidrocarburos, Intermediacion Financiera, Mineria y Pesca
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Grafico 4.3 Promedio del Limite de Deduccién de Tres veces el Patrimonio, Limite
30% del EBITDA y el Promedio del Gasto Financiero: Sectores Econdémicos de Energia
y Agua, Hidrocarburos, Intermediacion Financiera, Mineria y Pesca.

Afio 2016 (Millones de Soles)
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Grafico 4.4 Promedio del Limite de Deduccién de Tres veces el Patrimonio, Limite
30% del EBITDA y el Promedio del Gasto Financiero: Sectores Econdmicos de Energia
y Agua, Hidrocarburos, Intermediacion Financiera, Mineria y Pesca Patrimonio

Afo 2015 (Millones de Soles)
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Tabla 4.3 Promedio del Limite de Deduccion de Tres veces el Patrimonio, Limite
30% del EBITDA y el Promedio del Gasto Financiero: Sectores Econémicos de
Comercio, Manufactura, Servicios, Transporte y Almacenamiento

PROMEDIO DEL SECTOR
~ Limite de Deduccion # de
SSHT ale 3 veces el |30% Ei?msz:r?ciero Empresas
Patrimonio EBITDA
2015 133,475,492 3,591,166 9,435,258 322
COMERCIO 2016 141,004,285 3,299,863 7,387,210 310
2017 157,423,712 3,254,002 4,512,386 285
2015 435,309,611 6,254,404 12,913,286 116
MANUFACTURA 2016 449,920,372 6,464,072 9,811,736 130
2017 467,916,384 5,801,797 5,397,375 102
2015 239,347,224 4,551,544 5,079,426 114
SERVICIOS 2016 185,395,813 4,554,319 3,387,300 106
2017 195,724,797 4,235,578 2,685,349 104
2015 670,740,707 13,825,126 12,001,992 63
;IE'I?/I’\,IASCIZDEONR;I\EIIENTE 2016 753,923,023 18,849,077 17,576,365 52
2017 760,200,161 14,957,195 15,089,691 46

Fuente: SUNAT y Propia Autores

86



Grafico 4.5 Promedio del Limite de Deduccion de Tres veces el Patrimonio, Limite
30% del EBITDA y el Promedio del Gasto Financiero: Sectores Economicos de
Comercio, Manufactura, Servicios, Transporte y Almacenamiento - Consolidado por los
afios 2017,2016 y 2015 (Millones de Soles)
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Grafico 4.6 Promedio del Limite de Deduccion de Tres veces el Patrimonio, Limite
30% del EBITDA y el Promedio del Gasto Financiero: Sectores Economicos de

Comercio, Manufactura, Servicios, Transporte y Almacenamiento
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Grafico 4.7 Promedio del Limite de Deduccién de Tres veces el Patrimonio,
Limite 30% del EBITDA y el Promedio del Gasto Financiero: Sectores

Almacenamiento
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Grafico 4.8 Promedio del Limite de Deduccion de Tres veces el Patrimonio, Limite
30% del EBITDA y el Promedio del Gasto Financiero: Sectores Economicos de
Comercio, Manufactura, Servicios, Transporte y Almacenamiento.

Afo 2015 (Millones de Soles)
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Tabla 4.4 Promedio del Limite de Deduccién de Tres veces el Patrimonio, Limite
30% del EBITDA y el Promedio del Gasto Financiero: Sectores Econdmicos de
Alimentos, Bebidas, Construccién, Educacién, Inmobiliarias y Minerales No Metélicos

PROMEDIO DEL SECTOR
Sector Afio Limite de Deduccion Gasto #de
3  wveces el S Empresas
. . 30% EBITDA | Financiero
Patrimonio
2015 661,143,112 10,661,128 | 23,051,355 37
ALIMENTOS 2016 675,552,659 9,339,377 | 12,256,930 36
2017 515,651,639 6,955,126 5,388,762 32
2015 1,990,530,691 79,183,942 | 64,948,127 5
BEBIDAS 2016 390,291,675 13,905,405 | 20,469,962 5
2017 2,017,499,895 56,775,925 | 31,107,672 7
2015 213,308,562 7,776,655 6,479,807 82
CONSTRUCCION | 2016 209,801,579 7,387,197 8,853,336 61
2017 221,748,804 5,798,667 6,087,985 37
2015 1,068,196,902 5,995,211 6,328,614 10
EDUCACION 2016 908,490,570 10,052,209 8,669,731 15
2017 1,055,571,124 10,760,470 9,549,970 12
2015 996,898,428 8,558,326 | 19,575,380 24
INMOBILIARIAS | 2016 1,271,096,022 11,467,667 | 18,475,699 24
2017 1,791,436,939 13,439,893 | 17,597,208 21
2015 1,934,626,130 24,498,174 | 73,199,346 14
M'E'\#i?_’f‘égg NO P16 1,793,530,147 16,369,062 | 43,523,438 15
2017 2,230,008,556 17,578,877 | 41,395,879 12

Fuente: SUNAT y Propia

88




Grafico 4.9 Promedio del Limite de Deduccion de Tres veces el Patrimonio, Limite
30% del EBITDA y el Promedio del Gasto Financiero: Sectores Econdmicos de
Alimentos, Bebidas, Construccidn, Educacién, Inmobiliarias y Minerales No Metélicos

Consolidado por los afios 2017,2016 y 2015 (Millones de Soles)
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Grafico 4.10 Promedio del Limite de Deduccién de Tres veces el Patrimonio, Limite
30% del EBITDA y el Promedio del Gasto Financiero: Sectores Economicos de
Alimentos, Bebidas, Construccién, Educacién, Inmobiliarias y Minerales No Metélicos

Afo 2017 (Millones de Soles)
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Grafico 4.11 Promedio del Limite de Deduccién de Tres veces el Patrimonio, Limite
30% del EBITDA y el Promedio del Gasto Financiero: Sectores Econémicos de
Alimentos, Bebidas, Construccion, Educacién, Inmobiliarias y Minerales No Metalicos
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Grafico 4.12 Promedio del Limite de Deduccion de Tres veces el Patrimonio, Limite
30% del EBITDA y el Promedio del Gasto Financiero: Sectores Econdmicos de
Alimentos, Bebidas, Construccidn, Educacién, Inmobiliarias y Minerales No Metélicos
Ao 2015 (Millones de Soles)
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Tabla 4.5 Promedio del Limite de Deduccion de Tres veces el Patrimonio, Limite
30% del EBITDA y el Promedio del Gasto Financiero: Sectores Economicos de

Agropecuario, Comunicaciones, Salud, Turismo y Hoteleria

PROMEDIO DEL SECTOR

. Limite de Deduccion # de
SEE; (D 3  veces el|30% Si?ls;r?ciero Empresas

Patrimonio EBITDA

2015 | 598,930,244 | 3341248 | 12,665,052 |24
AGROPECUARIO  [2016 |569,036209 |5322,933 | 11,463,260 | 17

2017 |471,187,736 | 7,000,047 | 5,502,299 14

2015 | 227,445848 | 6,224,068 | 8,695,286 17
COMUNICACIONES [2016 | 238,079,081 8530503  |17.386.249 |15

2017 | 336,716,816 | 5,767,643 | 7,778,537 12

2015 | 188,943,717 | 6,237,821 | 9,648,788 11
SALUD 2016 | 247,055,238 | 5,676,050 | 7,132,246 11

2017 | 187,206,243 | 4,884,608 | 4,566,825 12

2015 | 239,637,761 | 2,239.071 | 7,729,665 13
Ll(J)EI{'IESLNIéCI%I A Y 12016 [313.084,830 | 2,707,549 | 8,013,004 10

2017 | 265,129,446 | 2,574,357 | 3,018,880 10

Fuente: SUNAT y Propia
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Gréfico 4.13 Promedio del Limite de Deduccion de Tres veces el Patrimonio, Limite
30% del EBITDA y el Promedio del Gasto Financiero: Sectores Econdmicos de
Agropecuario, Comunicaciones, Salud, Turismo y Hoteleria -Consolidado por los afios
2017, 2016 y 2015 (Millones de Soles)
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Grafico 4.14 Promedio del Limite de Deduccién de Tres veces el Patrimonio, Limite
30% del EBITDA y el Promedio del Gasto Financiero: Sectores Economicos de
Agropecuario, Comunicaciones, Salud, Turismo y Hoteleria
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Grafico 4.15 Promedio del Limite de Deduccién de Tres veces el Patrimonio, Limite
30% del EBITDA y el Promedio del Gasto Financiero: Sectores Econdmicos de
Agropecuario, Comunicaciones, Salud, Turismo y Hoteleria

Ao 2016 (Millones de Soles)
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Grafico 4.16 Promedio del Limite de Deduccién de Tres veces el Patrimonio, Limite
30% del EBITDA y el Promedio del Gasto Financiero: Sectores Econdmicos de
Agropecuario, Comunicaciones, Salud, Turismo y Hoteleria
Ao 2015 (Millones de Soles)
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En el analisis de los graficos mostrados, se observa informacion relevante respecto
a laestructura que tiene las empresas para sobreponerse a la clausula anti elusiva vigente
de 3 veces el patrimonio, para efectos de soportar el limite de la deduccion de intereses;
sin embargo, al entrar en vigor en el 2021 la clausula anti elusiva del coeficiente fijo del
30% del EBITDA, las empresas se veran limitadas a deducir significativamente los
intereses.

Por otra parte, se observa que los gastos financieros en promedio representas el 2%
delo limite de deduccion de tres (3) veces el coeficiente deuda patrimonio, sin embargo,
la relacion del gasto financiero y el limite promedio del 30% del EBITDA es el 38%,
siendo en esta relacion los sectores con mayor relevancia Comercio con 42%,
Comunicaciones 40%, Inmobiliarias 39%, Intermediacion Financiera 3 a 1Al respecto,
se observa que los sectores con 45%, Minerales No Metalicos 71%, Pesca 141%.

Los datos que se muestran en los graficos anteriores corresponden a las empresas
mas representativas en cada Sector Econdémico y a las més estructuradas desde el punto
de vista del control administrativo y financiero, sobre las cuales, la Administracién
Tributaria mantiene mayor control y las que mas aportan como recaudacion tributaria y

al gasto fiscal del Estado.
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4.2.2. DIFERENCIA DE DEDUCCION DE INTERESES RESPECTO A TRES
(3) VECES EL PATRIMONIO Y EL 30% DEL EBITDA POR CADA
SECTOR ECONOMICO.

En los siguientes graficos se compara la suma total de deduccién de cada sector
econdmico, sobre la comparacién de los gastos por financiamiento de la clausula anti
elusiva de tres (3) veces el patrimonio y del coeficiente fijo del 30% del EBITDA por

cada Sector Econémico.

Tabla 4.6 Diferencia de Deduccion de Intereses Respecto a Tres (3) Veces el
Patrimonio y el 30% del EBITDA por Sector Econdmico:
Energia y Agua, Hidrocarburos, Intermediacion Financiera, Mineria y Pesca - 2017

Suma del Sector Diferencia de
Sector Afo Deduccion Deduccion 30% SE e
3xPatrimonio EBITDA
ENERGIA Y AGUA | 2017 783,493,767 466,110,724 317,383,043
HIDROCARBUROS | 2017 438,385,866 429,340,036 9,045,830
INTERMEDIACION 3,817,584,489 2,028,142,769 1,789,441,720
FINANCIERA 2017
MINERIA 2017 4,516,461,318 1,951,505,902 2,564,955,416
PESCA 2017 113,822,351 19,225,976 94,596,375
Total general 9,669,747,791 4,894,325,406 4,775,422,385

Fuente: SUNAT y Propia

Graéfico 4.17 Diferencia de Deduccion de Intereses Respecto a Tres (3) Veces el
Patrimonio y el 30% del EBITDA por Sector Econémico:
Energia'y Agua, Hidrocarburos, Intermediacion Financiera, Mineria'y Pesca — 2017
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Tabla 4.7 Diferencia de Deduccion de Intereses Respecto a Tres (3) Veces el
Patrimonio y el 30% del EBITDA por Sector Econémico:
Comercio, Manufactura, Servicios, Transporte y Almacenamiento — 2017

Promedio del Sector . .
~ _ _ Diferencia de

Sector Afio Deduccién Deduccién  30% | peduccion

3xPatrimonio EBITDA
COMERCIO 2017 993,768,486 502,008,047 491,760,440
MANUFACTURA 2017 535,031,452 297,890,612 237,140,840
SERVICIOS 2017 245,039,141 191,453,142 53,585,999
TRANSPORTE Y 680,588,956 429,901,732 250,687,224
ALMACENAMIENTO | 2017
Total general 2,454,428,035 1,421,253,533 1,033,174,502

Fuente: SUNAT y Propia

Grafico 4.18 Diferencia de Deduccion de Intereses Respecto a Tres (3) Veces el
Patrimonio y el 30% del EBITDA por Sector Econémico:
Comercio, Manufactura, Servicios, Transporte y Almacenamiento — 2017
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Tabla 4.8 Diferencia de Deduccion de Intereses Respecto a Tres (3) Veces el
Patrimonio y el 30% del EBITDA por Sector Econémico:
Alimentos, Bebidas, Construccién, Educacion, Inmobiliarias y Minerales No
Metélicos — 2017

Promedio del Sector . .
~ _ _ Diferencia  de

Sector Afo Deduccion Deduccion  30% | peduccién

3xPatrimonio EBITDA
ALIMENTOS 2017 172,440,387 119,558,734 52,881,653
BEBIDAS 2017 217,753,704 99,736,494 118,017,210
CONSTRUCCION | 2017 153,039,386 171,579,910 -18,540,524
EDUCACION 2017 114,599,640 72,311,392 42,288,248
INMOBILIARIAS 2017 369541375 224791582.4 144749792.6
MINERALES NO 494969808.3 189185754.2 305784054.1
METALICOS 2017
Total general 1,522,344,300 877,163,866 645,180,434

Fuente: SUNAT y Propia
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Grafico 4.19 Diferencia de Deduccion de Intereses Respecto a Tres (3) Veces el

Patrimonio y el 30% del EBITDA por Sector Econémico:

Alimentos, Bebidas, Construccion, Educacion, Inmobiliarias y Minerales No

Metélicos — 2017
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Tabla 4.9 Diferencia de Deduccion de Intereses Respecto a Tres (3) Veces el
Patrimonio y el 30% del EBITDA por Sector Econdmico:
Agropecuario, Comunicaciones, Salud, Turismo y Hoteleria

2017:
Promedio del Sector . .
= _ _ Diferencia  de

Sector Afio Deduccion Deduccion Deduccién

3xPatrimonio | 30% EBITDA
AGROPECUARIO 2017 77,032,188 43,598,649 33,433,539
COMUNICACIONES | 2017 93,075,733 23,865,317 69,210,415
SALUD 2017 54,801,903 38,803,040 15,998,863
TURISMO Y 30,188,803 17,713,137 12,475,666
HOTELERIA 2017
Total general 255,098,627 123,980,143 131,118,483

Fuente: SUNAT y Propia
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Grafico 4.20 Diferencia de Deduccion de Intereses Respecto a Tres (3) Veces el
Patrimonio y el 30% del EBITDA por Sector Econdmico:
Agropecuario, Comunicaciones, Salud, Turismo y Hoteleria — 2017
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Gréfico 4.21 Diferencia de Deduccién de Intereses Respecto a Tres (3) Veces el Patrimonio y el 30% por
EBITDA del Sector Econémico: Consolidado 2016
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Alimentos, Bebidas, Construccién, Educacion,

Agropecuario, Comunicaciones, Salud, Turismo y

Inmobiliarias y Minerales No Metalicos. Hoteleria
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Gréfico 4.22 Diferencia de Deduccidn de Intereses Respecto a Tres (3) Veces el Patrimonio y el 30% del
EBITDA por Sector Econdmico: 2015
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Alimentos, Bebidas, Construccion, Educacion,
Inmobiliarias y Minerales No Metalicos. Hoteleria
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Suma de Diferencia de Deduccian

En los gréficos previos agrupados en 4 grupos de sectores econémicos por el
gjercicio 2017, se observa que el método de deduccidn sobre la base de tres (3) veces el
patrimonio es sustancialmente mayor, en comparacion si la deduccion se realizaria
sobre el limite de deduccion del 30% del EBIDTA; resulta una diferencia de deduccion
significativa, siendo los sectores econdmicos con mayor relevancia el de Intermediacion
Financiera, Mineria, Transporte y Almacenamiento, Comercio, y en el de Energia y
Agua,

Sin embargo, también se observa qué en los demas sectores econdémicos, la
comparacion de deduccidn de Intereses sobre el factor deuda/patrimonio de 3a 1y sobre
el coeficiente fijo del 30% el EBITDA sigue siendo considerable de acuerdo al tipo
especifico del sector, siendo los de menor impacto los sectores de construccion,
Hidrocarburos, Turismo y Hoteleria.

Asi también, es de observarse que el mayor impacto por el cambio de deduccion al
coeficiente fijo del 30% del EBITDA serian los sectores economicos de Bebidas en un
54%, Comunicaciones con un 74%, Minerales No Metalicos con un 62%, Pesca con un
83% y Mineria con 57%.
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Tabla 4.10Sectores de mayor Impacto en porcentaje (%) por la Diferencia de
Deduccidn de Intereses Respecto a Tres (3) Veces el Patrimonio y el 30% del EBITDA
del Sector Econémico:

Suma del Sector . .
Diferencia de
Sector Afio Deduccién Deduccis Deduccion % =B/A
. . educcion B

3xPatrimonio 30% EBITDA (B)

(A)
BEBIDAS 2017 217,753,704 99,736,494 | 118,017,210 54%
COMUNICACIONES | 2017 93,075,733 23,865,317 69,210,415 74%
MINERALES NO
METALICOS 2017 494,969,808 | 189,185,754 | 305,784,054 62%
PESCA 2017 113,822,351 19,225,976 94,596,375 83%
MINERIA 2017 4,516,461,318 | 1,951,505,902 | 2,564,955,416 57%

Por lo tanto, de la informacion estadistica obtenida se permite concluir que el
impacto de la deduccion de intereses al entrar en vigor la clausula anti elusiva en el
2021, depende del tipo de sector econdmico y de los cuales se puede observar en los
sectores de mayor impacto como los Intermediacion Financiera, Mineria, Comercio,
Manufactura, Transporte y Almacenamiento, Minerales No Metalicos, Inmobiliarias
Bebidas, Comercio, Comunicaciones, Agropecuario y Turismo y Hoteleria, deberan
realizar sus mejores esfuerzos con la finalidad de ejecutar un planeamiento tributario

durante los dos afios siguientes que les permita reducir el efecto impositivo.

4.3. ANALISIS COMPARATIVO DE LA CLAUSULA ANTI ELUSIVA
VIGENTE Y DE LA APLICABLE EN EL 2021, RESPECTO DE LA
MEJORA DEL METODO DE DEDUCCION DE INTERESES
PROPUESTO.

Como se ha mencionado, el quinto parrafo del inciso a) del articulo 37° del TUO
del Impuesto a la Renta establecia un régimen o reglas de limitacion a la deducibilidad
de intereses provenientes de préstamos entre vinculadas bajo la ratio deuda/patrimonio
de3al.

Sin embargo, la modalidad establecida no fue eficiente a efectos de combatir las
actividades elusivas de los contribuyentes, quienes bajo diversas formas de

financiamiento hibridos permitian hacer uso la ratio en forma elusiva, con la finalidad
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de permitir deducir la totalidad de los intereses provenientes de financiamientos que la
empresa podria realizar con terceros vinculados y no vinculados.

Ahora bien, con fecha 13 de setiembre de 2018, se publicé el Decreto Legislativo
N° 1424, el cual modifica la Ley del Impuesto a la Renta, y que dentro de sus
modificaciones més relevantes es la relacionada al articulo 37° del cuerpo normativo,
la misma que corresponde a la deducibilidad de los gastos necesarios para producir y
mantener la fuente de renta bruta.

Las modificaciones realizadas entraron en vigor el 01 de enero del 2019,
considerando que las deudas renovadas o constituidas hasta la fecha de publicacion del
referido decreto legislativo permitiran aplicar el antiguo articulo 37° hasta el 31 de
diciembre de 2020.

Esta modificacion trajo consigo una modificacion importante referido a las
limitaciones de deducibilidad de intereses, ya que la aplicaciéon de la ratio
deuda/patrimonio del 3 a 1, como limite para empresas vinculadas se extendié incluso
para empresas independientes no vinculadas o relacionadas; es decir, para todo tipo de
empresas y modalidades societarias que generen renta neta mayor a las dos mil
quinientas (2500) UIT, el exceso no es deducible ni est4 sujeto a arrastre.

Para las demas empresas que no superen el limite o nivel de ingresos netos (2500
UIT), no existe limite de deducibilidad de intereses, incluyendo tanto a empresas
vinculadas como no vinculadas.

Se considera entendible que no se encuentren dentro del ambito de modificacién a
los préstamos obtenidos por bancos y empresas del sistema financiero, asociaciones
publicas y privadas que generen obras de infraestructura, endeudamientos de valores
mobiliarios representativos de deuda bajo las condiciones descritas en la clausula anti
elusiva, en la medida que corresponden a endeudamientos que permiten un mayor
numero de transacciones e involucran a infraestructura necesaria para el pais.

En ese sentido, se considera que dicha modificacion se realizé con la finalidad de
otorgar un plazo para adecuar el panorama de deduccion a la real intension del legislador
que consiste en adoptar el sistema del coeficiente fijo con ciertas limitaciones de
deducibilidad de intereses aplicable sobre el EBITDA (renta neta luego de compensadas

las pérdidas, mas intereses netos, depreciacion y amortizacion), conforme precisa la
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Unica disposicion complementaria y transitoria que entrard en vigor el 01 de enero de
2021.

Conforme se podra apreciar en el texto de la clausula anti elusiva que entrara en
vigor en el afio 2021, se aplicara un sistema de deducibilidad de intereses bajo un
coeficiente fijo que consiste en la posibilidad de deducir intereses netos hasta el limite
del 30% del EBITDA del ejercicio anterior con posibilidad de arrastre del exceso no
deducido hasta cuatro (04) ejercicios inmediatos posteriores, sujetos al limite que
oportunamente establezca el Reglamento.

De esta modificatoria se puede evidenciar que: i) Se aplica sobre intereses netos, es
decir el resultado de restar los gastos financieros por intereses con los ingresos por
intereses obtenidos; b) Solo se aplica a las empresas que generen ingresos netos por mas
de 2500 UIT?, que asciende a S/ 10,500,000.00 (Diez Millones Quinientos Mil con
00/100 Soles); ¢) Posibilidad de arrastre de la parte que no exceda hasta por cuatro (4)
ejercicios posteriores; d) No define el limite o condiciones del arrastre en ejercicios
econdmicos posteriores, dejando a la determinacion que establezca el Reglamento.

Bajo esta figura, se considera la existencia de un gran avance en la aplicacion de
una clausula anti elusiva que se encuentre basada en situaciones y elementos que
realmente permitan determinar la real capacidad de endeudamiento de la empresa y
sujeto al “core” del negocio.

Ademas, se debe tener en cuenta que la clausula anti elusiva aplicable para el 2021,
no permite la deduccion de intereses generados bajo el limite del 30% del EBITDA del
Ejercicio en el cual que genera la deuda o ejercicio actual, sino que se establece bajo un
EBITDA es determinado por la produccion y operatividad de un ejercicio anterior.

Se considera que esta caracteristica no se ajusta a la realidad de la estructura
financiera de las empresas, ya que se deben absorber los intereses generados en ese
ejercicio econémico.

Por otra parte, es perfectamente factible que las empresas realicen proyecciones
sobre los financiamientos o proyectos de inversion donde participaran o que se

necesiten durante el ejercicio econdmico. En ese sentido, aplicar el limite sobre el

LUIT vigente para el 2019- S/ 4.200. D.S. N° 298-2018-EF
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ejercicio vigente permitird determinar en el futuro beneficios econdmicos y que las
empresas puedan realizar sus proyecciones en base a indicadores financieros (VAN,
TIR, EBITDA).

Los efectos de los intereses que provengan de la deuda por financiamiento pueden
afectar a la productividad econdmica del propio ejercicio, motivo por el cual deberia
aplicarse al ejercicio vigente.

En nuestra opinidn, establecer como base el EBITDA del ejercicio anterior no
permitira deducir los intereses que generen empresas constituidas en el mismo ejercicio,
generando asi, una mayor carga fiscal para el ejercicio donde se producen las
actividades de financiamiento.

Asimismo, se debe tener en cuenta que dicho sistema engloba en su totalidad a las
empresas vinculadas como a las no vinculadas, pese a que no refleja las caracteristicas
que mantienen las empresas peruanas disefiadas bajo el esquema de limitacion a la
deduccion de intereses de 3 veces el patrimonio, conforme informacién estadistica
previamente sefialada y sobre la cual, las empresas peruanas han establecido sus
planeamientos tributarios desde el afio 2000.

Esto quiere decir que para el afio 2021, el impacto de la modificacién bajo el
indicador del EBITDA serd considerable para algunos sectores econémicos
ocasionando que las empresas requieran de nuevas estructuras tributarias para poder
soportar el impacto impositivo de la nueva base y/o crear nuevas figuras de elusion o
evasion con la finalidad de lograr una mayor deduccion; asi como deberan realizar
modificaciones a sus patrimonios o liberar activos innecesarios dado que se perdera
toda referencia al patrimonio como indicador de financiamiento.

La mejora del método de deduccion de intereses propuesto para la presente tesis
permite la deducibilidad de intereses de un EBITDA basado en la renta neta sin incluir
las pérdidas y abarca a todo tipo de financiamiento para empresas vinculadas y no
vinculadas.

En ese orden de ideas, nuestro sistema propuesto implica también la necesidad de
una modificacién normativa especificamente relacionada al articulo 37° inciso a) del
TUO del Impuesto a la Renta, dado que nuestro sistema se sustenta en que:

a) No son deducibles los gastos financieros que excedan del 30% del EBITDA del

ejercicio actual.
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b) El exceso no deducible puede ser arrastrado hasta en ocho (08) ejercicios
posteriores sujetos al limite maximo de deducibilidad por ejercicio.
c) Establece un sistema progresivo de limitacion de intereses de acuerdo con la

estadistica de evolucion de las empresas peruanas.

De la misma manera, como parte de la investigacion se analizo la posibilidad de
que la clausula anti elusiva permita deducir solo el gasto financiero por intereses que
cumpla el principio de causalidad y no considerar solo el exceso que resulte luego de
restar los mismos con los ingresos por intereses. Esta modalidad se sustenta por el hecho
que parte de la investigacion se ha podido verificar que las empresas mas relevantes del
pais, mantienen un escudo fiscal que permite ampliar el margen de la deduccion de
intereses.

En ese orden de ideas, no debe descartase que la norma anti elusiva creada por el
Decreto Legislativo N° 1424, permite mantener por 2 afios el mismo método de
deduccién de intereses de 3 veces el patrimonio y ampliando su aplicacion para
empresas vinculadas e independientes, como plazo para que las empresas puedan
realizar los cambios necesarios para adecuarse a la clausula anti elusiva aplicable en el
2021, que tiene como base de deduccidn el 30% de EBITDA de las empresas.

En ese orden de ideas, analizando los promedios de los sectores de energia y agua,
hidrocarburos, intermediacidn financiera, mineria y pesca, se encuentra que el EBITDA
que actualmente las empresas mantienen es ampliamente inferior que el limite de 3
veces el patrimonio, lo cual conforme se encuentran actualmente las empresas el
impacto de deducibilidad se considera negativo o pernicioso para las empresas, dado
que la comparacion refleja un rango de 90 — 10, donde 90 es el limite aplicable al
patrimonio y 10 el limite que tendrian que soportar las empresas con la nueva clausula
anti elusiva.

Bajo estas condiciones, se pudo analizar la posibilidad de que dado el impacto
negativo que podria presentar la aplicacién de la norma anti elusiva para el 2021,
resultaba razonable que no se considere solo el exceso de gastos financieros luego de
restar los ingresos financieros como monto materia de deduccion y otorgarle al
contribuyente la posibilidad de deducir en forma “temporal” por el plazo de dos (02)

afios, que solo se deduzcan los gastos financieros sin considerar los ingresos por
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intereses y de esta manera otorgar un beneficio para que la adecuacion del sistema se
pueda dar en forma razonable y no tan gravosa como la que ocurrird en el 2021.

No obstante, al no contar con informacion relevante respecto a los volimenes de
ingresos por intereses que las empresas manejan en el mercado, no se concluye que
efectivamente la temporalidad sugerida por el plazo de dos (02) afios sea un beneficio
que se sustente en una necesidad real de las empresas considerando su nivel de ingresos
por intereses y que de la resta con los gastos se pueda evaluar que efectivamente, la
limitacion establecida sobre el exceso de intereses netos se convierta en gravosa para el

contribuyente.

4.3.1. BENEFICIOS
Se considera que nuestra tesis puede generar los siguientes beneficios, a

comparacion con el método establecido en la norma que entrara en vigor en 2021

(EBITDA tributario):

e Para la determinacion del EBITDA no se incluye la compensacion de pérdidas. La
mejora propuesta introduce el EBITDA financiero y no “tributario”, como base
para la fijacion del limite de deducibilidad de intereses y constituye un indicador
estrictamente financiero que no compensa las pérdidas. Este indicador como base
para la deducibilidad de intereses tiene estrecha relacion con la capacidad de
financiamiento de la empresa, puesto que refleja un margen parcial bruto de la
explotacion del negocio, dentro del cual se puede evaluar hasta donde puede llegar

el endeudamiento de la empresa.

El mal llamado “EBITDA TRIBUTARIO” impuesto en la clausula anti elusiva
aplicable en el 2021, desnaturaliza el EBITDA como indicador financiero puesto
que su naturaleza es medir la capacidad de generar beneficios econdmicos dentro
de un periodo, utilizando elementos propios de la explotacion operativa del negocio
(ingresos, costos y gastos), eliminando el sesgo de la estructura financiera, el
entorno fiscal y los gastos contables (amortizacion y depreciacion) por lo que al
introducir la compensacion de pérdidas “anteriores” para determinar el limite,
introduce un resultado negativo al indicador que no corresponde a los elementos

propios a la operatividad del negocio.
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En tal sentido, al no incorporar el concepto de compensaciéon de pérdidas en la
determinacion del EBITDA, permitira el incremento del margen de deducibilidad
del gasto por intereses que sigan el principio de causalidad.

Aplicar el coeficiente fijo del 30% del EBITDA del ejercicio actual. El hecho de
determinar el EBITDA del ejercicio anterior conlleva a distorsionar la deduccion
de intereses del ejercicio actual, bien sea porgue el resultado del EBITDA del
ejercicio anterior sea mayor o porque el EBITDA tenga un resultado minimo o cero.
En tal sentido, dependiendo de la figura que corresponda, influird en el ejercicio
actual donde se aplique el limite del treinta por ciento (30%) del referido EBITDA,
no considerando si en el actual ejercicio se haya generado un volumen importante
de intereses producto del financiamiento o un volumen minimo.

En tal sentido, al no responder a los resultados inmediatos del negocio, es razonable
que se aplique limite del 30% del EBITDA del ejercicio actual, puesto que se estaria
estableciendo un limite de deduccidn de intereses sobre un ejercicio que no refleja
la realidad econdmica del periodo en el cual se generan los gastos financieros.
Adicionar los intereses no deducibles al monto resultante de la aplicacion del
coeficiente (30%) del EBITDA del ejercicio siguiente. Esto quiere decir que en el
ejercicio siguiente aumentara la base de deduccion de intereses permitiendo una
mayor deduccion al contribuyente.

Adicionar los intereses no deducibles al monto de los intereses generados en el
gjercicio siguiente. En tal sentido, se permitird deducir intereses del ejercicio
economico anterior y del ejercicio econémico actual, con la finalidad de generar

una tributacion justa y razonable para el contribuyente.

4.3.2. CONTINGENCIAS

De la informacion obtenida en la presente tesis, el método de deduccion de intereses

aplicable al 2021, presenta las siguientes contingencias:

La norma anti elusiva generard una atomizacion de las empresas que tengan
ingresos netos mayores a los ingresos de 2,500 UIT, con la finalidad que las
empresas que resulten puedan quedar por debajo de dicho tope y poder deducir la
totalidad de intereses producto del financiamiento.
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Situaciones de desigualdad ante la Ley frente a empresas que no se encuentren en
capacidad de realizar la escision de sus patrimonios u operaciones, con la finalidad
de no alcanzar la aplicacion de la limitacion.

Tiempo reducido de dos (02) afios para la adecuacion de los sistemas y control de
las empresas frente a la clausula anti elusiva aplicable en el 2021, dado que se ha
otorgado solo dos afios para su adecuacion.

Contingencias masivas en los contribuyentes y eventualmente tener un impacto en
el crecimiento de la economia, por la falta de conocimiento de su aplicacion y de

generar un planeamiento fiscal que permita afrontar la clausula anti elusiva.

4.3.3. ANALISIS DE RESULTADOS SOBRE LA MEJORA DEL METODO DE

DEDUCCION DE INTERESES PROPUESTO.

Con el fin de conocer el razonamiento del mundo tributario sobre la deduccién de

intereses y la implementacion de una clausula anti elusiva acorde con la realidad

tributaria de las empresas, se elaborara un cuestionario relacionado al tema, el cual fue

enviado a diversos abogados tributarios expertos y que del cual, se observan las

siguientes conclusiones:

En su opinidn, respecto al endeudamiento indirecto entre las empresas vinculadas
que sobrepasen tres veces el patrimonio ¢;De qué manera afecta la rentabilidad de
los socios minoritarios?

Respecto a la pregunta planteada, los expertos indicaron que efectivamente los
socios minoritarios se verian afectados por el endeudamiento indirecto entre
empresas vinculadas que sobrepasen el ratio de tres (3) veces el patrimonio, puesto
que, los limites a la deduccion tributaria de gastos por intereses generara que los
accionistas prefieran recurrir a otros métodos para realizar inyecciones de capital a
la empresa; y que, si ese método se materializa en la obligacion de realizar aportes
sociales, los accionistas minoritarios se verian en la obligacion de cumplir con los
aportes que los mayoritarios impongan (segin acuerdo en Junta General de
Accionistas) o vean mermada su participacion en el Capital Social, en caso no

puedan cumplir con el aporte requerido.
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Asi también, sefialan que los intereses que remuneran el endeudamiento indirecto,
como ocurre con cualquier endeudamiento, reducen la utilidad de una empresa, lo
que implica que, al momento del reparto de dividendos, los accionistas minoritarios
recibirdn un dividendo menor al que le hubiera correspondido en caso de que los

intereses no hubieran existido.

Por otra parte, que el Estado Peruano, al ser “accionista” de toda sociedad
constituida en el Pert con una participacion del 29.5% (que es la tasa del Impuesto
a la Renta Actual), no desea que “erosionen” la base sobre la cual calcula su
“participacion accionaria”. Por tal motivo, el Estado peruano y a nivel mundial, se
combate la deduccion de intereses relacionados a endeudamientos que en realidad
teniendo todas las caracteristicas de capital, se han estructurado como
endeudamientos solo con la finalidad de reducir la base imponible con la finalidad

pagar un menor Impuesto a la Renta.

En su opinion. ¢La deduccion de intereses del financiamiento de una entidad
vinculada, debe estar limitada sobre un factor del patrimonio o por un factor del
EBITDA de la empresa?

Respecto a la pregunta planteada, los expertos mencionan que los primeros reportes
internacionales que tratan sobre la limitacion a la deduccion de intereses consideran
que erosionan la base imponible del Estado, en el cual se genera el valor, y que
recomiendan considerar como factor de referencia limitativa al patrimonio de la

empresa.

Asi también, indican que el EBIDTA es mucho mas preciso que el patrimonio como
factor de referencia para limitar la deduccion de intereses, puesto que permite
clarificar cuando estos responden a verdaderos endeudamientos y mitigar figuras

artificiosas para pagar un menor Impuesto a la Renta.

En su opinion, ¢(De qué manera la capitalizacion encubierta influye en la

rentabilidad empresarial y la recaudacion tributaria en el Per(?
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Respecto a la pregunta planteada, los expertos mencionan que la capitalizacion
encubierta Influye en la rentabilidad, en la medida que, si el endeudamiento no
responde a un “instrumento de deuda” sino a uno de capital, 1éase se disfraza
aquello que debiera ser dividendo por intereses, sea con el animo de pagar menos
impuestos o de tomar una mayor utilidad que le corresponde a un accionista, no
solo distorsiona los estados financieros y por ende la rentabilidad de la empresa,

sino que también defrauda al fisco.

En su opinidn, ¢ De qué manera afectaria a las empresas y al Estado el disefio de un
nuevo sistema de deduccion de intereses basado en el EBITDA?

Respecto a la pregunta planteada, los expertos mencionan que si afectaria las
posibilidades de endeudamiento con un nuevo disefio de deduccion de intereses
sobre un factor del EBITDA, puesto que, las empresas siempre van a necesitar
fondos, y con el nuevo disefio de deduccion de intereses el apalancamiento se va a
encarecerse, toda vez que ahora un negocio sélo va a poder endeudarse,
dependiendo de su EBITDA.

En su opinidn, ¢El sistema de subcapitalizacion vigente en la normativa tributaria
peruana permite utilizar métodos elusivos para erosionar la base tributaria?

Respecto a la pregunta planteada, los expertos mencionan que el Régimen de
Subcapitalizacion no necesariamente permite la utilizacion de métodos para la
erosion de la base tributaria. Lo que genera es que las empresas tengan que ver la

manera de recurrir a sistemas de apalancamiento sin restricciones.

En su opinidn, ¢El sistema de subcapitalizacion vigente en la normativa tributaria
peruana permite utilizar métodos elusivos para erosionar la base tributaria?

Respecto a la pregunta planteada, los expertos mencionan que como se ha
mencionado en las respuestas anteriores, léase reduciendo la base imponible sobre
la cual se calcula el Impuesto a la Renta, al deducir intereses de préstamos que en
la realidad no son tales, sino son capital y que debieron ser remunerados como

dividendos. En ese sentido, si permite utilizar métodos elusivos.
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e En su opinion, (Creé Ud. que las estructuras de financiacion extrafronterizas
erosionan la base tributaria en el sistema tributario peruano?
Respecto a la pregunta planteada, los expertos mencionan que las estructuras de
financiacion extrafronteriza normalmente son disefiadas con la finalidad de
erosionar la base tributaria del pais donde se genera el valor y con la intencion de
trasladar ese beneficio a una localidad donde la tributacion sea menor o cero, de
modo que al final de dia se pague un menor Impuesto a la Renta.
Asi también, que solamente podria darse erosion a la base tributaria en la medida
que la tasa de retencion del Impuesto a la Renta de No Domiciliados sea menor al

29.5%, lo cual excluye a las operaciones entre partes vinculadas.

e En su opinion, ;Creé Ud. que implementar un sistema de deduccion de intereses
determinado por el EBITDA mejoraria el control y la fiscalizacion tributaria en el
Perd?

Respecto a la pregunta planteada, los expertos sefialan que, si una legislacion utiliza
como referente al EBITDA para la deduccidn de intereses, esta generard mas
certidumbre que bajo el método del patrimonio de que el interés reparado no
califica como interés, mas no creo que ello mejore, ni empeore, el control y la

fiscalizacion tributaria.

4.4.  ANALISIS DE LA CONSTITUCIONALIDAD DE LA CLAUSULA ANTI
ELUSIVA VIGENTE, DE LA APLICABLE EN EL 2021 Y DEL
METODO DE DEDUCCION DE INTERESES PROPUESTO PARA LA
PRESENTE TESIS.

4.4.1. PRINCIPIOS CONSTITUCIONALES TRIBUTARIOS.

El andlisis constitucional de las normas analizadas en esta tesis es de vital
importancia para determinar si estan en capacidad de integrarse y sostenerse dentro del
marco legal nacional. Este andlisis se realiza considerando los Principios
Constitucionales Tributarios segun los principales tratadistas del tema.

Sobre los Principios Constitucionales Tributarios existen un sinnumero de
opiniones de connotados especialistas, como de Catalina Garcia Vizcaino (1999), que

define al derecho constitucional tributario en:
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“...el conjunto de normas y principios que surgen de las constituciones y cartas,
referentes a la delimitacion de competencias tributarias entre distintos centros de poder
(nacion, provincias, estados) y a la regulacion del poder tributario frente a los sometidos
a él, dando origen a los derechos y garantias de los particulares, aspecto, este ultimo,
conocido como el de garantias de los contribuyentes, las cuales representan, desde la
perspectiva estatal, limitaciones constitucionales del poder tributario (Garcia,1999).

De otro lado, Juan Velazquez Calderon (1997) opina que los principios del Derecho
Tributario son “...la garantia de que gozan los contribuyentes frente al Estado, cuyo
poder tributario o capacidad juridica para crear tributos se encuentra limitada
precisamente por estos principios (Velasquez, 1997)”.

Asimismo, Rodolfo Spisso (1991) opina que:

El derecho constitucional tributario es el conjunto de principios y normas
constitucionales que gobiernan la tributacion. Es la parte del Derecho Constitucional
que regula el fenémeno financiero que se produce con motivo de detracciones de
riqueza de los particulares en favor del Estado, impuestas coactivamente, que hacen a
la subsistencia de éste, que la Constitucion organiza, y al orden, gobierno y permanencia
de la sociedad cuya viabilidad ella procura (Spisso, 1991).

Por lo tanto, el Derecho Constitucional Tributario tiene incidencia directa en la
potestad tributaria, llamada también Poder Tributario, que consiste en la facultad que
tiene el Estado de crear, modificar, derogar, suprimir tributos. No obstante, dicha
potestad no es ilimitada, sino que su ejercicio se encuentra limitado mediante cuatro
Principios del Derecho Tributario consagrados en nuestra Constitucion: i) Reserva de
Ley, ii) Igualdad, iii) Respeto a los Derechos Fundamentales de la Persona, iv) No
Confiscatoriedad.

Por otro lado, es importante mencionar que, bajo el Principio de Subordinacion
Constitucional, todo el cuerpo normativo emitido por el Estado, debe encontrarse
enmarcado en los principios consagrados en la Constitucion Politica, debiéndose
considerar que el maximo érgano competente para determinar la coherencia o conflicto
de una norma, es el Tribunal Constitucional.

Este concepto se encuentre en el punto B6 de la sentencia expedida por el Tribunal
Constitucional N° 0042-2004-AVTC a “La Potestad Tributaria del Estado en la
Constitucion de 1993 . Dicha sentencia determind que los principios constitucionales
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tributarios son, entre otros, el Principio de Legalidad, el Principio de Igualdad, y el
Principio de Interdiccion de la Confiscatoriedad.

A continuacién, se procede a desarrollar algunos de los principios mencionados por
encontrarse estrechamente vinculados con la propuesta normativa contenida en la
presente tesis.

4.4.2. PRINCIPIO DE RESERVADE LEY.
Este principio se encuentra taxativamente regulado en el articulo 74 de la

Constitucion Politica del Pert (1993), que en su parte pertinente indica lo siguiente:

CAPITULO IV

DEL REGIMEN TRIBUTARIO Y PRESUPUESTAL

Principio de Reserva de Ley

“Articulo 74.- Los tributos se crean, modifican o derogan, o se establece una
exoneracion, exclusivamente por ley o decreto legislativo en caso de delegacion de
facultades, salvo los aranceles y tasas, los cuales se regulan mediante decreto supremo.

El Estado, al ejercer la potestad tributaria, debe respetar los principios de reserva.
de la ley, y los de igualdad y respeto de los derechos fundamentales de la persona.
Ningln tributo puede tener caracter confiscatorio...

No surten efecto las normas tributarias dictadas en violacion de lo que establece el
presente Articulo. (Constitucién Politica del Peru, 1993)

Como puede apreciarse el principio constitucional tributario prescribe que los
tributos en general deben ser aprobados por Ley o por Decreto Legislativo para poder
considerarse legitimos. En sentido contrario, si una norma tributaria no cumple con este
requisito, en principio, no resulta exigible.

Luego de revisada la forma de promulgacion de la norma anti elusiva actual, la que
entraen vigor en el 2021 y la propuesta en esta tesis, se concluye que todas ellas superan
el control constitucional de Reserva de Ley.
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4.4.3. PRINCIPIO DE NO CONFISCATORIEDAD.

En este punto, resulta evidente que es natural y necesario que una empresa pueda
deducir sus gastos, incluidos los intereses pagados para financiar sus operaciones o
mantener su fuente siempre que cumplan con los criterios del Principio de Causalidad.

El anélisis esta enfocado en la norma que entraré en vigor en el 2021, cuando define
el EBITDA al afirmar lo siguiente:

ii. EBITDA: Renta neta luego de efectuada la compensacion de pérdidas mas los

intereses netos, depreciacion y amortizacion (el resaltado es nuestro)

En ese sentido, se considera que la parte de la norma en la que obliga a la
compensacion de las pérdidas para determinar el EBITDA total podria implicar que la
norma anti elusiva deviene en una norma orientada a la recaudacién que implica limitar
la deducibilidad del gasto por intereses sin ningin razonamiento basado en la anti
elusion propiamente dicha.

De esta forma la norma anti elusiva se podria convertir en una simple norma con
fines de incremento de recaudacion que podria violentar sin ningan criterio de
razonabilidad el Principio de Causalidad y generar una carga tributaria que grava una
renta inflada artificialmente para efectos del calculo del impuesto. Esta circunstancia
podria terminar generando que como parte del Impuesto a la Renta se termine
confiscando utilidades e incluso patrimonio de la empresa bajo la apariencia de una
renta gravable.

Resulta relevante realizar este control de constitucional de las normas que se cita a
continuacion con la finalidad analizar si se ha considerado la proteccion de los
ciudadanos y sus instituciones frente al poder del estado en la dacion de estas normas.
En ese sentido, se empieza a revisar la Sentencia del Tribunal Constitucional N° 02727-
2002-AA/TC nos dice lo siguiente: “Este principio (de no confiscatoriedad) tiene
también una faceta institucional, toda vez que asegura que ciertas instituciones que
conforman nuestra Constitucion econdémica no resulten suprimidas o vaciadas de
contenido cuando e/ Estado ejercite su potestad tributaria.”

Queda claro que los miembros del tribunal hacen referencia a la posibilidad a que

normativamente se deje sin efecto la proteccion que nos genera los principios
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constitucionales tributarios haciéndolos inocuos e incapaces de proteger al ciudadano y
a la empresa respecto de las atribuciones discrecionales del poder del ejecutivo.

Por otra parte, el principio de No confiscatoriedad puede ser entendido como aquel
que limita que un contribuyente sea acotado hasta un punto que vaya mas alla de su
capacidad contributiva afectando inclusive su patrimonio, de forma no razonable y
desproporcional. En ese sentido, se observa que la Sentencia del Tribunal
Constitucional que resuelve el Recurso de agravio constitucional interpuesto por
Aguaytia Energy del Peru S.R.L. contra la SUNAT, nos sefala lo siguiente: “En lo que
incumbe al Impuesto a la Renta, el legislador se encuentra obligado a establecer el
hecho imponible respetando y garantizando la intangibilidad del capital, lo que no

ocurre si el impuesto absorbe una parte sustancial de la renta o si se afecta la fuente

productora de la renta.” (Sentencia del Tribunal Constitucional,2006) (el resaltado es
nuestro)

Se observa que uno de los criterios a considerar si una norma determinativa del
Impuesto a la Renta, es confiscatoria, es si dicho impuesto absorbe una parte substancial
de la renta o si ademas va mas alla y afecta la fuente.

Por otra parte, la sentencia emitida por el Tribunal Constitucional el 11 de
noviembre de 2004, en los seguidos por la Defensoria del Pueblo en la demanda de
Accidn de Inconstitucionalidad frente a la Municipalidad de Surco, se establecié como
criterio que la sola infraccion de alguno de los principios constitucionales tributarios ya
acarreaba en si misma la confiscatoriedad del tributo. La sentencia en su parte pertinente
indica lo siguiente:

Debe tomarse en cuenta, ademas, que la confiscatoriedad puede evaluarse no sélo
desde el punto de vista cuantitativo, sino también cualitativo, cuando se produzca una
sustraccion ilegitima de la propiedad por vulneracién de otros principios tributarios, sin
que en estos casos interese el monto de lo sustraido, pudiendo ser incluso perfectamente
soportable por el contribuyente. (Hemandez Berenguel, Luis. El Poder Tributario y la
nueva Constitucion. En: Revista del Instituto Peruano de Derecho Tributario. N.O 24.
Junio. 1993).

En el caso de la presente tesis, no se propone agregar este criterio en el calculo del

EBITDA por lo que nuestra propuesta no infringiria este principio constitucionalidad.

113



En ese sentido, no se ha podido acceder a informacion de orden estadistico y
econdmico que permita definir de forma concluyente si este impacto en los
contribuyentes podria devenir en una condicion de inconstitucionalidad de la norma, sin
embargo, se consideras que podria ser la base para una investigacion adicional sobre

este punto.

4.4.4. PRINCIPIO DE IGUALDAD
En relacién con la falta de igualdad el andlisis esta basado en la siguiente parte de
la norma:

2. El limite a que se refiere el numeral anterior no es aplicable a:

(...) b. Contribuyentes cuyos ingresos netos en el ejercicio gravable sean menores
o iguales a dos mil quinientas (2500) UIT (...) (el resaltado es nuestro)

La aplicacion de esta norma anti elusiva a los contribuyentes que tengan ingresos
netos mayores o iguales los 2,500 UIT, generara muy probablemente la atomizacion de
las empresas para quedar debajo de dicho tope, lo que generara en muchos casos
situaciones de desigualdad ante la ley frente a empresas que no se encuentren en
capacidad de realizar la escision de sus patrimonios u operaciones. Esto implica que,
por un lado, se produce un incentivo generado por la misma norma anti elusiva para que
se produzcan a este tipo de actividades elusivas y por otro generara una probable
afectacion al principio de igualdad entre los contribuyentes.

El principio de Igualdad se encuentra desarrollado en la jurisprudencia nacional y
resulta particular el analisis que hace el Tribunal Constitucional en su sentencia del 8
de julio de 2015 al resolver el recurso de agravio constitucional interpuesto por Luis
Garcia Mird Elguera en los seguidos contra la SUNAT con la finalidad de que se
declaren inaplicables el articulo 82 de la Ley de Tributacién Municipal, y los articulos
5 6.1 y 6.5 Reglamento del impuesto a las embarcaciones de recreo, cuando
sefala: “...derecho de igualdad en materia tributaria o, lo que es lo mismo, con el
principio de capacidad contributiva, segun el cual, el reparto de los tributos ha de
realizarse de forma tal que se trate igual a los iguales y desigual a los desiguales...”(
Tribunal Constitucional EXP. No 01414,2013).

En este punto, puede apreciarse que la norma que entrara en vigor el 2021 genera

condiciones en las que habra contribuyentes beneficiados de un trato ventajoso frente a
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los demaés sin que exista una razonabilidad sobre esta decision. De hecho, el indicador
es el de ingresos netos, ni si quiera sobre utilidades o dividendos que estan més
relacionados con la generacion de renta. La obligacion de tratar “igual a los iguales”
pareciera verse afectado.

Este tratamiento desigual podria generar perjuicios econémicos arbitrarios a los
contribuyentes que si se encuentran dentro de los alances de la norma. Algunos de ellos
no estaran en capacidad de separar sus operaciones en empresas mas pequefas y
generara esquemas de competencia desleal. Por otra parte, no se ha podido acceder a
informacion proyectada sobre los resultados de su aplicacion que nos permita concluir
con certeza que ante una accion de inconstitucionalidad esta norma podria resultar
expulsada del sistema juridico nacional. En el caso de nuestra tesis, nuestra propuesta
no realiza esta distincion por lo que nuestra propuesta no infringiria este principio
constitucionalidad.

Por lo tanto, se recomienda recopilar la informacion y analisis de tipo econémico
que permita proyectar las consecuencias de la aplicacion de esta norma y su impacto en

la constitucionalidad de la norma.

4.45. PRINCIPIO DE CAPACIDAD CONTRIBUTIVA

Por otra parte, en relacidn con el Principio de Capacidad Contributiva se observa
que existe la posibilidad de que este principio se vea afectado por la norma que entrara
en vigor en 2021. La norma en cuestion sefiala que la definicion del EBITDA es la
siguiente:

ii. EBITDA: Renta neta luego de efectuada la compensacién de pérdidas mas los

intereses netos, depreciacién y amortizacion. (el resaltado es nuestro)

En ese sentido la misma sentencia en otro considerando razona de la siguiente
manera:

En similar sentido, en laRTC Exp. No 04014-2005-PA se ha referido a la capacidad
contributiva como "la aptitud de una persona para ser sujeto pasivo de obligaciones
tributarias, sustentado en base a determinados_hechos reveladores de riqueza. [E]l
principio de igualdad tributaria (...) va de la mano con la capacidad contributiva,

determinando, por un lado, que a igual manifestacion de riqueza se generalice la
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obligacion de pago; y, por el otro, que dicha obligacidn sea proporcional a la capacidad
contributiva del obligado (subrayado es nuestro). (Resolucién del Tribunal
Constitucional N° 01414;2013)

Notese que el razonamiento involucra la necesaria referencia a la realidad y a los
“hechos” econdmicos que sustenten la presuncion de riqueza que generen a su vez la
imposicion. Cuando el legislador asume la existencia de gastos no deducibles al
incorporar un concepto extrafio al EBITDA cumpliendo con el principio de causalidad,
puede omitir la realidad y los verdaderos hechos reveladores de riqueza al limitar la
capacidad de sus contribuyentes de deducir gastos legitimos y naturales como los
intereses financieros y determinar si verdadera capacidad contributiva.

En el caso de la tesis propuesta se supera el control constitucional al no considerarse
este aspecto negativo de la norma.

En ese sentido, no se ha encontrado informacion con proyecciones estadisticas o
andlisis econdmicos que nos permitan determinar de forma concluyente si la norma que
entrara en vigor en 2021, podria ser efectivamente, inconstitucional bajo estos criterios.
Méas aun cuando un sector de la jurisprudencia y la doctrina indica que la
inconstitucionalidad en estos casos debe determinarse caso por caso de forma

individual.
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CAPITULO V. CONCLUSIONES

51 Habiendo analizado la legislacion comparada sobre la deduccion de
intereses de préstamos suscritos entre empresas tanto vinculadas como no vinculadas,
los analisis de informacién financieras de las principales empresas nacionales, las
entrevistas de especialistas, el andlisis de la legislacion nacional y de las diversas
publicaciones mencionadas a lo largo de este trabajo, se concluye desde el punto de
vista cualitativo que las mejoras al método de deduccién de intereses generados por
financiamiento entre empresas propuesto en la presente tesis es una herramienta

razonable para las empresas en el Per( desde el punto de vista financiero.

5.2 Se concluye que la norma anti elusiva aplicable en el 2021, presenta
debilidades en su estructura y generara un impacto considerable a las empresas al entrar
en vigor, dado el plazo reducido para su adecuacion considerando el escudo fiscal
creado por las empresas peruanas en base al patrimonio, la creacion por parte del
legislador de una base de deduccion injustificada (EBITDA TRIBUTARIO) vy las
restricciones en el arrastre del exceso no deducible, no permitird una deduccién
razonable de los gastos financieros que ocasionaria perjuicios econémicos a las

empresas.

5.3. Con la implementacion de las mejoras al método de deduccion de
intereses por financiamiento entre empresas, se concluye que la mejora propuesta del
método de deduccion de intereses en esta tesis seria una norma tributariamente neutra
ya que se fundamenta en el coeficiente fijo del 30% del EBITDA o resultado operativo
de la empresa y no incluye la deduccién de pérdidas como lo hace la norma que entrara
en vigor en 2021. En ese sentido, se considera necesario modificar la norma en dicho

aspecto.

54 Se concluye que resulta necesario efectuar una modificacién de la Ley
del Impuesto a la Renta, respecto a la inaplicacion de la norma anti elusiva que entrara
en vigor en 2021 a los contribuyentes que generen ingresos netos mayores o iguales a
los 2,500 UIT, en el entendido que generarad potenciales incentivos a actos elusivos

mediante la atomizacion de las empresas para buscaran quedar debajo de dicho tope.
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Esto generard desigualdad ante la ley frente a empresas que no se encuentren en
capacidad de realizar la escision de sus patrimonios u operaciones. Ello implica ademés
que la misma norma anti elusiva por un lado promovera esta atomizacion de empresas
(como actividad elusiva) y por otro lado generara una probable afectacion al principio

de igualdad entre los contribuyentes.

5.5. Se concluye que el EBITDA como indicador financiero y no el EBITDA
“tributario”, resulta la base idonea para la fijacion del limite de deducibilidad de
intereses dado que constituye un indicador que no compensa las pérdidas en su proceso
de célculo. Este indicador como base para la deducibilidad de intereses tiene estrecha
relacion con la capacidad de financiamiento de la empresa, puesto que refleja un margen
parcial bruto de la explotacion del negocio, dentro del cual se puede evaluar hasta donde
puede llegar el endeudamiento de la empresa sin considerar dentro de su célculo
resultados negativos que distorsionarian la naturaleza del EBITDA.

5.6. Se concluye que el limite del 30% del EBITDA debe ser considerado sobre el
periodo sobre el cual se generan los intereses, es decir el ejercicio actual, con la finalidad
de no distorsionar el resultado operativo del negocio y determinar una deducibilidad
objetiva. ElI hecho de determinar el EBITDA del ejercicio anterior conlleva a
distorsionar la deduccion de intereses del ejercicio actual, bien sea porque el resultado
del EBITDA del ejercicio anterior sea mayor o porque el EBITDA tenga un resultado
minimo o cero. En tal sentido, dependiendo de la figura que corresponda, influira en el
gjercicio actual donde se aplique el limite del treinta por ciento (30%) del referido
EBITDA, no considerando si en el actual ejercicio se haya generado un volumen

importante de intereses producto del financiamiento o un volumen minimo.

5.7. Se concluye que el plazo adecuado para el arrastre de la deduccion de
intereses a ejercicios posteriores es de ocho (08) afios inmediatos siguientes. Esta
propuesta se basa en diferentes simulaciones realizadas en periodos de 5, 7 y 10 afos
respecto del arrastre de deuda por intereses de las 10 empresas con mayores patrimonios
de 19 sectores de la economia peruana (190 empresas) en la que se aprecia que este

proceso de deduccidn de intereses termina de deducirse en 8 afios en casi todos los
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casos. Plazos de arrastre méas cortos, generan la pérdida de la deduccion de intereses y
por lo tanto perjuicio econdémico en los contribuyentes al no poder deducir gastos
legitimos, periodos mas extensos genera plazos innecesarios para la deducibilidad.

5.8. Se concluye que la mejora del método de deduccidon de intereses
propuesto en la presente tesis se encuentra enmarcado dentro de los principios

constitucionales tributarios de igualdad, capacidad contributiva y no confiscatoriedad.
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CAPITULO VI. PROPUESTA NORMATIVA DE LA MEJORA DEL
METODO DE DEDUCCION DE INTERESES EN EL
FINANCIAMIENTO ENTRE EMPRESAS.

6.1 PROPUESTA NORMATIVA
La mejora del método de deduccidn de intereses para empresas tendria el siguiente

texto modificatorio:

DECRETO LEGISLATIVO QUE MODIFICA LA LEY DEL IMPUESTO A LA
RENTA

Articulo 1.- Objeto

El Decreto Legislativo tiene por objeto modificar el tratamiento aplicable a la deduccion
de gastos por intereses para la determinacién del Impuesto a la Renta de tercera categoria.

Articulo 2.- Definicion

Para efecto del Decreto Legislativo se entiende por Ley al Texto Unico Ordenado de la
Ley del Impuesto a la Renta, aprobado por Decreto Supremo N° 179-2004-EF.

Articulo 3.- Modificacion del inciso a) del articulo 37 de la Ley
Modificase el inciso a) del articulo 37, en los siguientes términos:

a).  Los intereses de deudas y los gastos originados por la constitucion, renovacion o
cancelacion de las mismas siempre que hayan sido contraidas para adquirir
bienes o servicios vinculados con la obtencién o produccion de rentas gravadas

en el pais o mantener su fuente productora.

Para efecto de los intereses previstos en este inciso, se tendra en cuenta lo
siguiente:

1. No son deducibles los intereses netos que excedan el treinta por ciento (30%)
del EBITDA del ejercicio actual.
Para tal efecto, se entiende por:
Intereses Netos: Monto de los intereses por gastos provenientes de
endeudamientos que excedan el monto de ingresos por intereses.
Ejercicio actual: Ejercicio por el cual se presenta la declaracién jurada anual.
EBITDA: Renta neta mé&s intereses netos, impuestos, depreciacion y
amortizacion.

Los intereses que no hubieran podido ser deducidos en el ejercicio por
exceder el limite establecido en el numeral 1 precedente, podra ser adicionados
al valor resultante del limite sefialado en el numeral 1 del siguiente ejercicio y
podran ser arrastrados por ocho (08) ejercicios inmediatos siguientes,
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aumentando el monto de deduccion, sujeto al limite en el numeral 1 precedente.
El exceso que supere los ocho (08) ejercicios inmediatos siguientes no sera
deducible.

2. Los limites a que se refiere el numeral anterior no son aplicables a:

a).

b).

d).

Las empresas del sistema financiero y de seguros sefialadas en el articulo
16° de la Ley N° 26702 - Ley General del Sistema Financiero y del Sistema
de Seguros y Organica de la Superintendencia de Banca y Seguros.

Contribuyentes que desarrollen proyectos de infraestructura publica,
servicios publicos, servicios vinculados a estos, investigacién aplicada y/o
innovacién tecnol6gica que se realicen en el marco del Decreto Legislativo
N° 1224, “Decreto Legislativo del Marco de Promocion de la Inversion
Privada mediante Asociaciones Publico Privadas y Proyectos en Activos”

y las normas que lo modifiquen o sustituyan.

. Intereses de endeudamientos para el desarrollo de proyectos de

infraestructura puablica, servicios publicos, servicios vinculados a estos,
investigacion aplicada y/o innovacion tecnoldgica, bajo la modalidad de
Proyectos en Activos en el marco del Decreto Legislativo N° 1224, “Decreto
Legislativo del Marco de Promocion de la Inversion Privada mediante
Asociaciones Publico Privadas y Proyectos en Activos” y las normas que lo
modifiquen o sustituyan, de acuerdo a lo que sefiale el Reglamento.

Intereses de endeudamientos provenientes de la emision de valores
mobiliarios representativos de deuda que cumplan con las siguientes

condiciones:

i) Se realicen por oferta publica primaria en el territorio nacional
conforme a lo establecido en la Ley de Mercado de Valores aprobada
mediante Decreto Legislativo N° 861 y las normas que lo modifiquen
0 sustituyan.

iii) Los valores mobiliarios que se emitan sean nominativos; v,

iv) La oferta publica se cologue en un nimero minimo de 5 inversionistas
no vinculados al emisor.

3. Solo son deducibles los intereses determinados conforme a los numeral 1y 2
de este inciso, en la parte que excedan el monto de los ingresos por intereses
exonerados e inafectos. Para tal efecto no se computaran los intereses
exonerados e inafectos generados por valores cuya adquisicion haya sido
efectuada en cumplimiento de una norma legal o disposiciones del Banco
Central de Reserva del Perd, ni los generados por valores que reditlen una
tasa de interés, en moneda nacional, no superior al cincuenta por ciento (50%)
de la tasa activa de mercado promedio mensual en moneda nacional (TAMN)
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6.2.

que publigue la Superintendencia de Banca, Seguros y Administradoras
Privadas de Fondos de Pensiones.

Tratandose de bancos y empresas financieras, debera establecerse la
proporcion existente entre los ingresos financieros gravados e ingresos
financieros exonerados e inafectos y deducir como gasto, Gnicamente, los
cargos en la proporcion antes establecida para los ingresos financieros
gravados.

También serén deducibles los intereses de fraccionamientos otorgados
conforme al Cddigo Tributario. Estos no forman parte del calculo del limite
sefialado en el numeral 1y 2.”

EJEMPLO PRACTICO DEL METODO DE MEJORA DE DEDUCCION
DE INTERESES PROPUESTO EN LA TESIS.

En el presente caso, se ha supuesto se considera la tasa del 10% del

Financiamiento entre empresas.

Paso 1: Calcular el EBITDA (Renta Neta mas intereses, depreciacion y

Paso 2:

Paso 3:

Paso 4:

Paso 5:

Paso 6:

Amortizacion). Afio 0 = 13 000 000

Determinar el primer limite de deduccion (30% del EBITDA).

Afio 0 = 3 900 000.

Calcular Interés por el gasto financiero (EI Financiamiento por la tasa
se Interés).

Afo 0 =5 771 968.

Determinar el Limite maximo de Interés (hasta 30% del EBITDA).
Afio 0 = 3 900 000.

Determinar el Exceso de Interés en comparacion del interés de
financiamiento y el 30% del EBITDA.

Afio 0=1 871 968.

Agregar en el afio siguiente los montos no deducibles determinados
en los Pasos 5:

Afio 1 = Interés No Deducible Limite EBITDA (1) =1 871 968
Afio 2 = Interés No Deducible Limite EBITDA (1) = 764 563
Afio 3 = Interés No Deducible Limite EBITDA (1) = 450 284
Afio 4 = Interés No Deducible Limite 1000 UIT (2) = 104 471
Se siguen los mismos pasos para cada afo.
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ANEXO

Cuadro de Amortizacion de Interés por Sector.

SECTOR AGROPECUARIO | TEM: 0.008 SECTOR ALIMENTOS TEM: 0.008 SECTOR BEBIDAS TEM: 0.008
Periodo | Cuota Interes Amortizacién | Saldo Periodo | Cuota Interes Amortizacién | Saldo Periodo | Cuota Interes Amortizacién | Saldo
157,467,990 180,167,150 405,088,310
1 24,554,744 | 14,690,387 9,864,357 | 147,603,633 1 28,094,334 | 16,808,021 11,286,313 | 168,880,837 1 63,167,377 | 37,791,200 25,376,177 | 379,712,133
2| 24,554,744 | 13,700,611 10,854,133 136,749,500 2 28,094,334 | 15,675,567 12,418,767 | 156,462,070 2| 63,167,377 | 35,244,987 27,922,390 | 351,789,743
3| 2a5s474 | 12611,521| 11,043223| 124806277 3| 28094334 | 14429484 | 13,664,850 | 142,797,220 3| 63,167,377 | 32443291 | 30,724,086 | 321,065,657
4 24,554,744 | 11,413,154 13,141,590 111,664,686 4 28,094,334 | 13,058,371 15,035,963 127,761,257 4 63,167,377 | 29,360,476 33,806,900 | 287,258,757
5| 24,554,744 | 10,094,544 14,460,200 97,204,486 5| 28,094,334 | 11,549,682 16,544,652 | 111,216,605 5| 63,167,377 | 25,968,336 37,199,041 | 250,059,716
6| 24,554,744 8,643,626 15,911,118 81,293,368 6| 28,094,334 | 9,889,613 18,204,721 93,011,884 6| 63,167,377 | 22,235833 40,931,544 | 209,128,172
| aassa7es| 7047125| 17507619| 63785740 7| 28004334| 8062,975| 20031359 | 72,980,525 7| 63,167,377| 18,128,815 | 45038561 | 164,089,611
o| 24554744| 5290434| 19264310| 44521438 8|  28004334| 6053055| 22,041,279 50939246 8|  63,167,377| 13,609,705 | 49,557,672 | 114,531,939
of 24554744| 3357478 21,197,266 | 23,324,172 9| 28094334 3841462| 24252872| 26686374 S| 63167377) 8637153| 54530224] 60,001,715
10| 24554748 | 1230572| 23324172 |- 0 10| 28,094334| 1407960 | 26686374 0 10, 63167377] 31656611 GO00OLTIS p 0
rotal s/ 25,547,443 | 88,079,453 157,467,990 Total S/ 280,943,339 | 100,776,189 | 180,167,150 Total S/ 631,673,768 | 226,585,458 | 405,088,310
SECTOR COMERCIO TEM: 0.008 SECTOR COMUNICACIONE| TEM: 0.008 SECTOR CONSTRUCCION | TEM: 0.008
Periodo | Cuota Interes Amortizacién | Saldo Periodo | Cuota Interes Amortizacién | Saldo Periodo | Cuota Interes Amortizacién | Saldo
1,588,921,010 555,765,780 107,612,810
1| 247,768,128 | 148,232,446 | 99,535,682 | 1,489,385,328 1| 86,663,242 | 51,848,091 | 34,815,152 | 520,950,628 1| 16,780,585 | 10,039,335 6,741,250 | 100,871,560
2| 247,768,128 | 138,245,166 | 109,522,962 | 1,379,862,366 2| 86,663,242 | 48,354,784 | 38,308,458 | 482,642,170 2| 16,780,585 | 9,362,927 7,417,659 | 93,453,901
3| 247,768,128 | 127,255,775 | 120,512,353 | 1,259,350,013 3| 86,663,242 | 44,510,963 | 42,152,279 | 440,489,891 3| 16,780,585 | 8,618,648 8,161,937 | 85,291,964
4| 247,768,128 | 115,163,723 | 132,604,405 | 1,126,745,608 4] 86,663,242 | 40,281,459 | 46,381,784 | 394,108,107 4| 16,780,585 | 7,799,690 8,980,895 | 76,311,069
5| 247,768,128 | 101,858,370 | 145,909,758 | 980,835,850 5| 86,663,242 | 35627571 | 51035671 | 343,072,436 5| 16,780,585 | 6,898,559 9,882,026 | 66,429,043
6| 247,768,128 | 87,217,975 | 160,550,152 | 820,285,698 6| 86,663,242 | 30,506,719 | 56,156,524 | 286,915,912 6| 16,780,585 | 5907,009| 10,873,576 | 55555467
7| 247,768,128 | 71,108,583 | 176,659,545 | 643,626,153 7| 86,663,242 | 24,872,046 | 61,791,196 | 225,124,716 7| 16,780,585 | 4,815969 | 11,964,616 | 43,590,851
8| 247,768,128 | 53,382,795 | 194385333 | 449,240,820 8| 86,663,242 | 18,671,998 | 67,991,244 | 157,133,472 8| 16,780,585 | 3,615455| 13165130 | 30,425,721
of 247,768,128 | 33878424 | 213889703 | 235,351,117 9| 86,663,242 | 11,849,846 | 74,813,397 | 82,320,075 9| 16,780,585 | 2,294,483 | 14,486,102 |  15939,619
10| 247768128 | 12417,011| 235351117 o 10| 86,663,242 | 4,343,167 | 82,320,075 0 10| 16,780,585 840,967 | 15,939,619 |- 0
Totals/ | 2,477,681,276 | 888,760,266 | 1,588,921,010 Total S/ | 866,632,424 | 310,866,644 | 555,765,780 Total S/ | 167,805,852 | 60,193,042 | 107,612,810
SECTOR EDUCACION TEM: 0.008 SECTOR ENERGIA Y AGUA | TEM: 0.008 SECTOR INMOBILIARIAS | TEM: 0.008
Periodo | Cuota Interes Amortizacién | Saldo Periodo | Cuota Interes Amortizacién | Saldo Periodo | Cuota Interes Amortizacién | Saldo
190,794,050 272,114,120 164,688,210
1| 29,751,438 | 17,799,418 | 11,952,020 | 178,842,030 1] 42,432,069 | 25385870 | 17,046,199 | 255,067,921 1| 25,680,628 | 15363971 | 10,316,657 | 154,371,553
2| 29,751,438 | 16,600,168 | 13,151,270 | 165,690,760 2| 42,432,069 | 23675476 | 18756593 | 236,311,328 2| 25680628 | 14,328,811 | 11,351,817 | 143,019,736
3| 29,751,438 | 15,280,586 | 14,470,851 | 151,219,908 3| 42,432,069 | 21,793,464 | 20,638,605 | 215,672,723 3| 25,680,628 | 13,189,785 | 12,490,844 | 130,528,892
4| 29,751,438 | 13,828,600 | 15922,838 | 135,297,070 4| 42,432,069 | 19,722,614 | 22,709,456 | 192,963,267 4 25,680,628 | 11,936,470 | 13,744,158 | 116,784,734
5| 29,751,438 | 12,230,923 | 17,520,515 | 117,776,556 5| 42,432,069 | 17,443,976 | 24,988,093 | 167,975,175 5| 25680,628 | 10,557,309 | 15123,229 | 101,661,505
6| 29,751,438 | 10,472,938 | 19,278,500 | 98,498,056 6| 42,432,069 | 14,936,704 | 27,495,365 | 140,479,810 6| 25680,628 | 9,039,954 | 16,640,674 | 85,020,830
7| 29,751,438 | 8538558 | 21,212,880 | 77,285,176 7| 42,432,069 | 12,177,855 | 30,254,214 | 110,225,595 7| 25680,628 | 7,370,250 | 18,310,378 | 66,710,452
8| 29,751,438 | 6410086| 23,341,352 | 53,943,824 8| 42,432,069 | 9,142,187 | 33,289,883 | 76,935,713 8| 25680,628 | 5533011 | 20,147,617 | 46,562,835
ol 29,751,438 | 4,068,045| 25683393 | 28,260,431 9| 42,432,069 | 5801,923 | 36,630,146 | 40,305,567 9| 25680628 | 3,511,425 | 22,169,203 | 24,393,632
10| 29,751,438 | 1,491,007 | 28,260,431 |- 0 10| 42,432,069 | 2,126,502 | 40,305,567 |- 0 10| 25680628 | 1,286,996 | 24,393,632 -
Total's/ | 297,514,378 | 106,720,328 | 190,794,050 Total S/ | 424,320,691 | 152,206,571 | 272,114,120 Total S/ | 256,806,280 | 92,118,070 | 164,688,210
SECTOR INTERMEDIACION| TEM: 0.008 SECTOR MANUFACTURA _ TEM: 0.008 SECTOR MINERALES NO M| TEM: 0.008
Periodo | Cuota Interes Amortizacién | Saldo Periodo | Cuota Interes Amortizacién | Saldo Periodo | Cuota Interes Amortizacién | Saldo
50,269,510 237,845,070 15,984,170
1 7,838,767 | 4,689,706 3,149,061 | 47,120,449 1] 37,088,331 | 22,188,867 | 14,809,464 | 222,945,606 1 2,492,489 | 1,491,183 1,001,305 | 14,982,865
2 7,838,767 | 4,373,733 3,465,034 | 43,655,414 2| 37,088,331 | 20,693,874 | 16,394,457 | 206,551,149 2 2,492,489 | 1,390,714 1,101,775 | 13,881,089
3 7,838,767 | 4,026,056 3,812,711 | 39,842,703 3| 37,088,331 | 19,048,876 | 18,039,455 | 188,511,695 3 2,492,489 | 1,280,163 1,212,326 | 12,668,764
4 7,838,767 | 3,643,494 4,195,274 | 35,647,429 4] 37,088,331 | 17,238,820 | 19,849,510 | 168,662,184 4 2,492,489 | 1,158,520 1,333,969 | 11,334,795
5 7,838,767 | 3,222,546 4,616,222 | 31,031,208 5| 37,088,331 | 15,247,146 | 21,841,184 | 146,821,000 5 2,492,489 | 1,024,671 1,467,818 9,866,977
6 7,838,767 2,759,360 5,079,408 25,951,800 6 37,088,331 [ 13,055,630 24,032,700 122,788,300 6 2,492,489 877,392 1,615,097 8,251,880
7 7,838,767 | 2,249,699 5,589,069 | 20,362,731 7| 37,088,331 | 10,644,221 | 26,444,110 | 96,344,190 7 2,492,489 715,336 1,777,153 6,474,727
3| 7,838,767 | 1,688,899 6,149,869 | 14,212,863 8| 37,088,331 | 7,990,853 | 29,097,477 | 67,246,712 8 2,492,489 537,018 1,955,471 4,519,257
9 7,838,767 | 1,071,829 6,766,938 7,445,924 9| 37,088,331 5071,250 | 32,017,080 | 35,229,632 9 2,492,489 340,809 2,151,680 2,367,577
10 7,838,767 392,843 7,445,924 0 10| 37,088,331 | 1,858,698 | 35229632 0 10 2,492,489 124,912 2,367,577 |- 0
Total s/ 78,387,675 | 28,118,165 | 50,269,510 Total S/ | 370,883,306 | 133,038,236 | 237,845,070 Total 5/ 24,924,888 | 8,940,718 | 15,984,170
SECTOR MINERIA TEM: 0.008 SECTOR PESCA TEM: 0.008 SECTOR SALUD TEM: 0.008
Periodo | Cuota Interes Amortizacién | Saldo Periodo | Cuota Interes Amortizacién | Saldo Periodo | Cuota Interes Amortizacién | Saldo
541,597,590 38,190,600 27,356,180
1| 84,453,928 | 50,526,323 | 33,927,606 | 507,669,984 1 5,955,245 | 3,562,849 2,392,395 | 35,798,205 1 4,265,781 | 2,552,093 1,713,680 | 25,642,491
2| 84,453,928 | 47,122,071 | 37,331,857 | 470,338,127 2 5,955,245 | 3,322,799 2,632,445 | 33,165,759 2 4,265,781 | 2,380,143 1,885,638 | 23,756,853
3| 84,453,928 | 43376241 | 41,077,687 | 429,260,440 3 5,955,245 | 3,058,663 2,896,581 | 30,269,178 3 4,265,781 | 2,190,941 2,074,840 | 21,682,013
4| 84,453,928 | 39,254,560 | 45,199,368 | 384,061,072 4 5955245 | 2,768,024 3,187,221 | 27,081,957 4 4,265,781 | 1,982,754 2,283,027 | 19,398,986
5| 84453928 | 34719314 | 49,734,614 | 334,326,458 5 5,955,245 | 2,448,223 3,507,022 | 23,574,935 5 4,265,781 | 1,753,678 2,512,103 | 16,886,882
6| 84453928 | 29,729,008 | 54,724,920 | 279,601,537 6 5,955,245 | 2,096,333 3,858,912 | 19,716,023 6 4,265,781 | 1,501,617 2,764,164 | 14,122,718
7| 84453928 | 24,237,981| 60,215,947 | 219,385,590 7 5,955,245 | 1,709,134 4,246,110 | 15,469,912 7 4,265,781 | 1,224,264 3,041,517 | 11,081,201
8| 84,453,928 | 18195991 | 66,257,937 | 153,127,653 8 5,955,245 | 1,283,085 4,672,160 | 10,797,753 8 4,265,781 919,082 3,346,699 7,734,502
o| 84453928 | 11,547,757 | 72,906,172 | 80,221,482 9 5,955,245 814,287 5,140,958 5,656,795 9 4,265,781 583,279 3,682,502 4,052,000
10| 84,453,928 | 4,232,447 | 80,221,482 |- 0 10 5,955,245 298,450 5,656,795 |- 0 10 4,265,781 213,782 4,052,000 |- 0
Total's/ | 844,539,281 | 302,941,691 | 541,597,590 Total 5/ 59,552,447 | 21,361,847 | 38,190,600 Total 5/ 42,657,813 | 15,301,633 | 27,356,180
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Il. Determinacion de deduccién y saldo no deducible arrastrable para el
siguiente ejercicio por Sector Economico.

: AGROPECUARIO 10 ANOS INMEDIATOS SIGUIENTES

ANANCIAS Y PERDIDAS (Proyectado A0 0 A0 1 Al02 Al03 A0 4 A0S A0 6 A0 7 Ali0 8 A0 9 A0 10
EBITDA 5 soma0me| 3055209 30552009 30552009 30,552,009 | 30,552,009 30,552,099  30552,009|  30552,099| 30552099 3055209
1ER FINANCIAMIENTO ANUAL [T ssrser900] 17603633 13679500 120806277 111664686]  97004486]  81003368]  e3ss9]  msums] 233 0
Limite 1 (30%del EBITDA) 5/ 9165630 9165630 91e5630[  9165630]  9165630]  9165630]  9165630]  9165630]  9165630]  9165630] 9165630
Linie eres No Dectucbl Linite EBITDA (1) 58| 4saost|  3msset|  275m 928,914 - . - - -
Limite de Deduccién por Interes 065630 | 14690387 13700611 126ll521| 11413154| 1009454 |  9165630|  965630|  9165630|  9165630| 9,165,630
INTERES ANUAL S/ 14,690,387 13,700,611 12611521 11,413,154 10,094,544 8,643,626 7,047,125 5,290,434 3357478 1,230,572 -
Interes No Deducible Limite EBITDA (1) 5,524,758 4,534,981 3445891 2,247,524 928,914
Limite total de Interese a deducir 14,690,387 19,225,369 17,146,502 14,859,045 12,342,068 9,572,540 7,047,125 5,290,434 3357478 1,230,572
Iteres hasta el it del 30% del EBITDA 0165630 14690387]  moostt|  meusau|  uasisa]  9smsa]  omas|  sasa3]  33iam]  1305m
EXCESO DE INTERES POR LIMITE DE 30%
EBITDA (1) 5524,758 4534981 3,445,891 2247524 928914
ALIMENTOS 10 ANOS INMEDIATOS SIGUIENTES

ANANCIAS Y PERDIDAS (Proyectado A0 0 A0 1 Al02 Al03 A0 4 A0S A0 6 A0 7 Ali08 A0 9 A0 10
EBITDA 5/ tomoon|  19.29941] 1909041 ]  19.00001] 10020001] 19129041 10120001  1o120001[ 9120041] 19120041 19129941
LER FINANCIAMIENTO ANUAL [ [ soterso] 1688s0837] 156462070] 142797200 127761057 111.216605]  o3ontsee]  72,980525] 5093946 26,686,374 0
Limite 1 (30%del EBITDA) 5/ ssen ] sumsen|  sumwen|  sysem|  syses|  s7sem|  s73ses] 57389 57389s2|  5739m| 5739
Limie eres No Dectucbl Liite EBITDA (1) 11069038 993585  8690502|  7319389| 5810700  4150631| 2323993 314073 - -
Limite de Deduccién por Interes 5738982 16808021 15675567  14429484| 1308371 |  11509682|  9880613|  B062975|  6053055|  5738982| 5738982
INTERES ANUAL S/ 16,808,021 15,675,567 14,429,484 13,058,371 11,549,682 9,889,613 8,062,975 6,053,055 3841462 1,407,960 -
Interes No Deducible Limite EBITDA (1) 11,069,038 9,936,585 8,690,502 7,319,389 5,810,700 4,150,631 2,323,993 314,073
Limite total de Interese a deducir 16,808,021 26,744,605 24,366,069 21,748,872 18,869,070 15,700,313 12,213,606 8,377,048 4,155,534 1,407,960
Iteres hasta el imitedel 30% del EBITDA 573898 | 16808021 15675567 144948 13058371 11549682  9889613]  8062975]  415553| 1407960
EXCESO DE INTERES POR LIMITE DE 30%
EBITDA (1) 11,069,038 9,936,585 8,690,502 7,319,389 5810,700 4,150,631 2,323,993 314,073
BEBIDAS 10 ANOS INMEDIATOS SIGUIENTES

ANANCIAS Y PERDIDAS (Proyectado ANO 0 ANO 1 ANO2 ANO3 ANO 4 ANO5 ANO 6 ANO7 A0 8 A0 9 ARO 10
EBITDA S| maoess|  13112035]  13112035]  1312035]  1312035]  13.012035]  13.012035]  13.012035]  13012055]  13112035] 13,112,035
1ER FINANCIAMIENTO ANUAL [T aosossa0] sroma133] 3stisom3]  sau065657]  287,258757]  250059716]  209128172] 164089611] 114531939] 60004715 0
Limite 1 (30%del EBITDA) 5/ 3033610 3033610[  3933610[  3933610[  3933610]  3933610]  3933610]  3933610]  3933610]  3933610] 3933610
Limie eres No Dectucbl Liite EBITDA (1) B&T59|  3377|  28509681| 25426866  2203476| 1830023 14195205  9676094| 4703502 -
Limite de Deduccién por Interes 3933610 37791200 35044087  32443091|  20360476| 25966336 |  22235833|  18128815|  13609705| 8637153 | 3933610
INTERES ANUAL s/ 37,791,200 35,244,987 32443291 29,360,476 25,968,336 22,235,833 18,128,815 13,609,705 8,637,153 3,165,661 -
Interes No Deducible Limite EBITDA (1) 33,857,589 31311377 28,509,681 25,426,866 22,034,726 18,302,223 14,195,205 9,676,094 4,703,542
Limite total de Interese a deducir 37,791,200 69,102,576 63,754,668 57,870,157 51,395,202 44,270,559 36,431,038 27,804,910 18,313,247 7,869,204
Iteres hasta el limitedel 30% del EBITDA 3033610 391200] 3044087 32443091 29360476] 25968336  20235833]  18128815]  13609705] 7,869,204
EXCESO DE INTERES POR LIMITE DE 30%
EBITDA (1) 33,857,589 31311377 28,509,681 25,426,866 22,034,726 18,302,223 14,195,205 9,676,094 4,703 542
COMERCIO 10 ANOS INMEDIATOS SIGUIENTES

ANANCIAS Y PERDIDAS (Proyectado A0 0 A0 1 AN02 Al03 A0 4 A0S ANO 6 Ali07 Ali08 A0 9 A0 10
EBITDA 5/ soamsoe| 80300509 80300509  80300509| 80300509 80300509  80,300509| 80300509  80300509|  80,300509] 80,300,509
1ER FINANCIAMIENTO ANUAL [ 1588921,010] 1489385328 1,379,862,366 ] 1,259,350,013 1,126,745,608] 080,835,850 820,285,608] 643,626,153] 44940820 235,351,107 0
Limite 1 (30%del EBITDA) 5/ 2000153]  20000153]  24090153]  24090153] 24090153 24090153 24090153  2409053[  24090453[  24090153[ 24090153
Limie eres No Dectucbl Liite EBITDA (1) 412293 1415013|  103065622|  9LOT3SI0|  TITSAT|  G3A27823| 47018430 29092642  97882m -
Limite de Deduccién por Interes 24000153 | 148232446 138245166 127255775| 115163723 | 101858370 87217975 | 71108583 | 53382795 |  33878.424] 24090153
INTERES ANUAL 5/ 148,232 446 138,245,166 127,255,775 115,163,723 101,858,370 87,217,975 71,108,583 53,382,795 33,878,424 12,417,011 -
Interes No Deducible Limite EBITDA (1) 124,142,293 114,155,013 103,165,622 91,073,570 77,768,217 63,127,823 47,018,430 29,292,642 9,788,272
Limite total de Interese a deducir 148,232 446 262,387 459 241,410,787 218,329,344 192,931,940 164,986,192 134,236,405 100,401,225 63,171,066 22,205,283
Iteres hasta el limite el 30% del EBITDA 000153]  148232446] 13825166] 127255775] 115163723]  100858370]  87207975|  7108583]  53382795]  22,005283
EXCESO DE INTERES POR LIMITE DE 30%
EBITDA (1) 124,142,293 114,155,013 103,165,622 91,073,570 77,768,217 63,127,823 47,018,430 29,292,642 9,788,272
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i COMUNICACIONES

10 ANOS INMEDIATOS SIGUIENTES

ANCIAS Y PERDIDAS (Proyectado ARO 0 ANO1 | AN02 | ANO3 | ANO4 | ANO5 | ANO6 | AN07 [ AR08 | AR09 [ ANo10
EBITDA s/ 14757619 14,757,619| 14,757,619 14,757,619  14757,619|  14,757,619|  14,757,619]  14,757,619|  14757,619|  14,757,619| 14,757,619
1ER FINANCIAMIENTO ANUAL [ ] 555765780 520950628 482,642,170] 440489891 394,108,107 |  343,072436|  286915912] 225124716  157,133472| 82,320,075 0
Limite 1 (30%del EBITDA) s/ 4,427,286 4,427,286 4,427,286 4,427,286 4,427,286 4,427,286 4,427,286 4,427,286 4,427,286 4,427,286 4,427,286
Limite Ineres No Deducible Limite EBITDA (1) 47,420,805 43,927,498 40,083,678 35,854,173 31,200,285 26,079,433 20,444,761 14,244,713 7,422,560 -
Limite de Deduccion por Interes 4,427,286 51,848,001 48,354,784 44,510,963 40,281,459 35,627,571 30,506,719 24,872,046 18,671,998 11,849,846 4,421,286
INTERES ANUAL s/ 51,848,091 48,354,784 44,510,963 40,281,459 35,627,571 30,506,719 24,872,046 18,671,998 11,849,846 4,343,167
Interes No Deducible Limite EBITDA (1) 47,420,805 43,927,498 40,083,678 35,854,173 31,200,285 26,079,433 20,444,761 14,244,713 7,422,560
Limite total de Interese a deducir 51,848,091 95,775,589 88,438,462 80,365,136 71,481,744 61,707,004 50,951,479 39,116,759 26,094,559 11,765,727
Interes_hasta el limite del 30% del EBITDA 4,427,286 51,848,091 48,354,784 44,510,963 40,281,459 35,627,571 30,506,719 24,872,046 18,671,998 11,765,727
EXCESO DE INTERES POR LIMITE DE 30%

EBITDA (1) 47,420,805 43,927,498 40,083,678 35,854,173 31,200,285 26,079,433 20,444,761 14,244,713 7,422,560
CONSTRUCCION 10 ANOS INMEDIATOS SIGUIENTES

ANCIAS Y PERDIDAS (Proyectado ANO 0 ANO1 | AN02 [ AN03 | AN04 | ANos | ANO6 | ANo7 | ANO8 | AN09 [ ANO10
EBITDA s/ 32,254,069 32,254,069 |  32,254,069|  32,54069 | 32,254,069 | 32,254,069 |  32,254,069| 32,254,069 | 32,254,069 | 32,254,069 | 32,254,069
1ER FINANCIAMIENTO ANUAL [ | 107612810] 100871,560] 93453901  85291,964]  76311,069|  66,429,043]  55555467|  43,590,851]  30,425721] 15,939,619 0
Limite 1 (30%del EBITDA) s/ 9,676,221 9,676,221 9,676,221 9,676,221 9,676,221 9,676,221 9,676,221 9,676,221 9,676,221 9,676,221 9,676,221
Limite Interes No Deducible Limite EBITDA (1) 363,114 - - - - - - - - -
Limite de Deducci6n por Interes 9,676,221 10,089,335 9,676,221 9,676,221 9,676,221 9,676,221 9,676,221 9,676,221 9,676,221 9,676,221 9,676,221
INTERES ANUAL s/ 10,039,335 9,362,927 8,618,648 7,799,690 6,898,559 5,907,009 4,815,969 3,615,455 2,294,483 840,967 -
Interes No Deducible Limite EBITDA (1) 363,114 - - - - - - - -

Limite total de Interese a deducir 10,039,335 9,726,041 8,618,648 7,799,690 6,898,559 5,907,009 4,815,969 3,615,455 2,294,483 840,967

Interes_hasta el limite del 30% del EBITDA 9,676,221 9,726,041 8,618,648 7,799,690 6,898,559 5,907,009 4,815,969 3,615,455 2,294,483 840,967 -
EXCESO DE INTERES POR LIMITE DE 30%

EBITDA (1) 363,114

EDUCACION 10 ANOS INMEDIATOS SIGUIENTES

ANCIAS Y PERDIDAS (Proyectado ARO 0 ANO1 | ANO2 | ANO3 | ANO4 | ANO5 | ANO6 | ANo7 | ANos | AN09 | AN010
EBITDA s/ 21625165 21,825165|  21,825165|  21,825165| 21,825,165 |  21,825,165|  21,825,165|  21,825165|  21,825165]  21,825165] 21,825,165
1ER FINANCIAMIENTO ANUAL [ ] 190,794,050] 178,842,030] 165690,760] 151,219,908 | 135297,070] 117,776,556  98,498,056] 77,285,176 |  53,943,824| 28,260,431 ] -0
Limite 1 (30%del EBITDA) s/ 6,547,550 6,547,550 6,547,550 6,547,550 6,547,550 6,547,550 6,547,550 6,547,550 6,547,550 6,547,550 6,547,550
Limite Interes No Deducible Limite EBTDA (1) 11,251,868 10,052,618 8,733,037 7,281,050 5,683,374 3,925,388 1,991,009 - - -
Limite de Deducci6n por Interes 6,547,550 17,799,418 16,600,168 15,280,586 13,828,600 12,230,923 10,472,938 8,538,558 6,547,550 6,547,550 6,547,550
INTERES ANUAL s/ 17,799,418 16,600,168 15,280,586 13,828,600 12,230,923 10,472,938 8,538,558 6,410,086 4,068,045 1,491,007 -

ginteres No Deducible Limite EBITDA (1) 11,251,868 10,052,618 8,733,037 7,281,050 5,683,374 3,925,388 1,991,009 -
Limite total de Interese a deducir 17,799,418 27,852,036 25,333,204 22,561,637 19,511,974 16,156,311 12,463,946 8,401,094 4,068,045 1,491,007
Interes_hasta el limite del 309 del EBITDA 6,547,550 17,799,418 16,600,168 15,280,586 13,828,600 12,230,923 10,472,938 8,401,094 4,068,045 1,491,007 -
EXCESO DE INTERES POR LIMITE DE 30%
EBITDA (1) 11,251,868 10,052,618 8,733,037 7,281,050 5,683,374 3,925,388 1,991,009
ENERGIA YAGUA 10 ANOS INMEDIATOS SIGUIENTES
ANANCIAS Y PERDIDAS (Proyectado ARO 0 AN01 | AN02 | ANO3 | ANO4 | ANO5 | ANO6 | AN07 [ AR08 | AN09 [ AN010
EBITDA s/ 305893009 305,893,099 | 305,893,099 | 305,893,099 | 305,893,099 | 305,893,099 | 305,893,099 |  305893,099 | 305,893,099 | 305,893,099 | 305,893,099
1ER FINANCIAMIENTO ANUAL [ [ 212118120] 255067,921] 236311,328]  215672,723|  192,963,267|  167,975175]  140,479,810]  110,225595] 76,935,713 40,305,567 | 0
Limite 1 (30%del EBITDA) s/ 91,767,930 91,767,930 91,767,930 91,767,930 91,767,930 91,767,930 91,767,930 91,767,930 91,767,930 91,767,930 91,767,930
Limite Interes No Deducible Limite EBITDA (1) - - - - - - - - - -
Limite de Deduccion por Interes 91,767,930 91,767,930 91,767,930 91,767,930 91,767,930 91,767,930 91,767,930 91,767,930 91,767,930 91,767,930 91,767,930
INTERES ANUAL s/ 25,385,870 23675476 21,793,464 19,722,614 17,443,976 14,936,704 12,177,855 9,142,187 5,801,923 2,126,502 -
{Interes No Deducible Limite EBITDA (1) - - - - - - -
Limite total de Interese a deducir 25,385,870 23,675,476 21,793,464 19,722,614 17,443,976 14,936,704 12,177,855 9,142,187 5,801,923 2,126,502
Interes_hasta el limite del 305 del EBITDA 25,385,870 23,675,476 21,793,464 19,722,614 17,443,976 14,936,704 12,177,855 9,142,187 5,801,923 2,126,502 -
EXCESO DE INTERES POR LIMITE DE 30%
EBITDA (1)
INMOBILIARIAS 10 ANOS INMEDIATOS SIGUIENTES

ANCIAS Y PERDIDAS (Proyectado ARO 0 ANO1 | AN02 | ANO3 | ANo4 | ANO5 | ANo6 | ANo7 [ ANos | ANo9 | ANo10
EBITDA s/ 85,160,194 85,160,194 |  85160,194|  85160,194|  85160,194|  85160,194|  85160,194|  85160,194 |  85160,194 |  85160,194| 85,160,194
1ER FINANCIAMIENTO ANUAL [ | 164688210] 154371,553] 143,019,736] 130528,892] 116,784,734 |  101,661,505]  85,020,830] 66,710,452 46,562,835 | 24,393,632 | -
Limite 1 (30%del EBITDA) s/ 25,548,058 25,548,058 25,548,058 25,548,058 25,548,058 25,548,058 25,548,058 25,548,058 25,548,058 25,548,058 25,548,058
Limite Interes No Deducible Limite EBITDA (1) - - - - - - - - - -
Limite de Deducci6n por Interes 25,548,058 25,548,058 25,548,058 25,548,058 25,548,058 25,548,058 25,548,058 25,548,058 25,548,058 25,548,058 25,548,058
INTERES ANUAL s/ 15,363,971 14,328,811 13,189,785 11,936,470 10,557,399 9,039,954 7,370,250 5,533,011 3,511,425 1,286,996

{interes No Deducible Limite EBITDA (1) - - - - - - - - -
Limite total de Interese a deducir 15,363,971 14,328,811 13,189,785 11,936,470 10,557,399 9,039,954 7,370,250 5,533,011 3511425 1,286,996
Interes hasta el imite del 30% del EBITDA 15,363,971 14,328,811 13,189,785 11,936,470 10,557,399 9,039,954 7,370,250 5,533,011 3,511,425 1,286,9% 5
EXCESO DE INTERES POR LIMITE DE 30%
EBITDA (1)
INTERMEDIACION FINANCIERA 10 ANOS INMEDIATOS SIGUIENTES

A p AS (Proyectado ARO 0 ANO1 | ANO2 | ANO3 | ANO4 | ANO5 | ANOo6 | ANo7 | ANos | AN09 | AN010
EBITDA s/ 85,160,194 85,160,194 | 85,160,194  85160,194|  85160,194|  85160,194|  85160,194|  85160,194 |  85160,194 | 85,160,194 | 85,160,194
1ER FINANCIAMIENTO ANUAL [ | a7120849] 43655414]  39,842,703]  35647429]  31,03,208]  25951,800]  20,362,731] 14,212,863 | 7,445,924 | o] -
Limite 1 (30%del EBITDA) s/ 25,548,058 25,548,058 25,548,058 25,548,058 25,548,058 25,548,058 25,548,058 25,548,058 25,548,058 25,548,058 25,548,058
Limite Interes No Deducible Limite EBITDA (1) - - - - - - R - R B
Limite de Deducci6n por Interes 25,548,058 25,548,058 25,548,058 25,548,058 25,548,058 25,548,058 25,548,058 25,548,058 25,548,058 25,548,058 25,548,058
INTERES ANUAL S/ 4,689,706 4,373,733 4,026,056 3,643,494 3,222,546 2,759,360 2,249,699 1,688,899 1,071,829 392,843 -

{interes No Deducible Limite EBITDA (1) - - - - - - - -
Limite total de Interese a deducir 4,689,706 4,373,733 4,026,056 3,643,494 3,222,546 2,759,360 2,249,699 1,688,899 1,071,829 392,843
Interes_hasta el limite del 305 del EBITDA 4,689,706 4,373,733 4,026,056 3,643,494 3,222,546 2,759,360 2,249,699 1,688,899 1,071,829 392,843 -
EXCESO DE INTERES POR LIMITE DE 30%
EBITDA (1) 26




i MANUFACTURA 10 ANOS INMEDIATOS SIGUIENTES
ANANCIAS Y PERDIDAS (Proyectado ANO 0 AN0O1 [ ANo2 | AN03 | ANosa [ aNos | Afo6 AN07 | AR08 [ AN09 | ANo10
EBITDA s/ 6725020] 86725920  86,725020| 86725920  86,725920] 86725920  86725920| 86725920 86725920 86725920 86725920
1ER FINANCIAMIENTO ANUAL [ 237,805,070 222,045,606] 206,551,149 188511,605] 168,662,184] 146321,000] 122,788300] 96344190 67,246,712 35,229,632 0
Limite 1 (30%del EBITDA) s/ 6017776 26017,776] 26017776 26017,776]  26017,776]  26017,776]  26017,776]  26017,776] 26017776  26017,776] 26,017,776
Limite Interes No Deducible Limite EBITDA (1) - - - - - - - - - -
Limite de Deduccion por Interes 26017776 | 26017776 | 26017,776| 26017776 | _ 26017,776 | _ 26017,776| 26,017,776 | _ 2601776 | _ 26017,776| _ 26,017,776 | 26,017,776
INTERES ANUAL S/ 22,188,867 20,693,874 19,048,876 17,238,820 15,247,146 13,055,630 10,644,221 7,990,853 5,071,250 1,858,698 -
3Interes No Deducible Limite EBITDA (1) - - - - - - - - -
Limite total de Interese a deducir 22,188,867 20,693,874 19,048,876 17,238,820 15,247,146 13,055,630 10,644,221 7,990,853 5,071,250 1,858,698
Interes hasta el limite del 30% del EBITDA 2188867 20693874| 19048876 17238820  15247,46] 13055630 10,644,221 7,990,853 5,071,250 1,358,698
EXCESO DE INTERES POR LIMITE DE 30%
EBITDA (1)
MINERALES NO METALICOS 10 ANOS INMEDIATOS SIGUIENTES
ANANCIAS Y PERDIDAS (Proyectado ANO 0 AN0O1 [ ANo2 | AN03 | ANosa [ aNos | Afo6 ANo7 | ANos [ ANo9 | ANo10
EBITDA s/ 63980639| 63980639 |  63980,639| 63980639  63980639| 63980639  63980639|  63980,639| 63980639  63980,639| 63,980,639
1ER FINANCIAMIENTO ANUAL [ 15984170 14982865 13,881,089  12668764] 11334795  9,866977]  8251880]  6474727] 4519257 2,367,571 9
Limite 1 (30%del EBITDA) s/ 19194192 19194192]  19194192] 19194192  19194192]  19194192]  19194192[  19194192] 19194192  19194192] 19194192
Limite Interes No Deducible Limite EBITDA (1) - - - - - - - - - -
Limite de Deduccion por Interes 19194192 | 19194192 | 19194192 | 19194192 | 19194192 | 10194192 | 19194192 | 19104192 | 19194192 |  19,194102 | 19194192
INTERES ANUAL 5/ 1,491,183 1,390,714 1,280,163 1,158,520 1,024,671 877,392 715,336 537,018 340,809 124912 -
4Interes No Deducible Limite EBITDA (1) - - - - - - - - -
Limite total de Interese a deducir 1,491,183 1,390,714 1,280,163 1,158,520 1,024,671 877,392 715,336 537,018 340,809 124912
Interes hasta el limite del 30% del EBITDA 1,491,183 1,390,714 1,280,163 1,158,520 1,024,671 877,392 715,336 537,018 340,309 124912
EXCESO DE INTERES POR LIMITE DE 30%
EBITDA (1)
MINERIA 10 ANOS INMEDIATOS SIGUIENTES
ANANCIAS Y PERDIDAS (Proyectado AN0 0 AN0O1 [ ANo2 | AN0o3 | Afos [ aNos | Afo6 AN07 | ANos [ ANog | ANo10
EBITDA s/ 00246716 400,246,716 | 400,246,716 | 400,246,716 | 400,246,716 | 400,246,716 | 400,246,716 400,246,716 | 400,246,716 | 400,246,716 | 400,246,716
1ER FINANCIAMIENTO ANUAL [ [ ‘se1597500] s07,66998] 470338,127] 429,260440] 384,061,072 334326458 279,601,537] 219385500 153,127,653] 80,221,482 9
Limite 1 (30%del EBITDA) s/ 120074015 120074015[  120,074015]  120,074015]  120,074015]  120,074015] 120074015  120,074015[  120,074015] 120074015 120,074,015
Limite Interes No Deducible Limite EBITDA (1) - - - - - - - - - -
Limite de Deduccion por Interes 120074015 | 120074015 | 120074015 | 120074015 | 120,074,015 | 120074015 | 120074015 | 120074015 | 120074015 120074015 | 120074015
INTERES ANUAL 5/ 50,526,323 47,122,071 43,376,241 39,254,560 34,719,314 29,729,008 24,237,981 18,195,991 11,547,757 4,232,447 -
Jinteres No Deducible Limite EBITDA (1) - - - - - - - - -
Limite total de Interese a deducir 50,526,323 47,122,071 43,376,241 39,254,560 34,719,314 29,729,008 24,237,981 18,195,991 11,547,757 4,232,447
Interes hasta el imite del 30% del EBITDA 50526323 47,120,071  43376241[ 39254560  34719314] 29729008  24237981|  18195991[ 11,547,757 4,232,047
EXCESO DE INTERES POR LIMITE DE 30%
EBITDA (1)
PESCA 10 ANOS INMEDIATOS SIGUIENTES
ANA PERDIDAS (Proyectado ANO 0 AN01 [ Afo2 | ANo3 | ANos4 | afWo5s | ANo6 | ANo7 | ANos | ANo9 | AN010
EBITDA s/ | 6,169,759 6169759 | 6169759 | 6169759  6169,759| 6169759 6,169,759 6169759 6169759 6,169,759 6,169,759
1ER FINANCIAMENTO ANUAL [ [ 38190600] 35798205] 33165750] 30269178  27,081,957] 23574935  19,716023] 15469912  10,797,753]  5656,795] 0
Limite 1 (30%del EBITDA) s/ 1,850,928 1,850,028 1,850,928 1,850,928 1,850,928 1,850,928 1,850,028 1,850,928 1,850,928 1,850,928 1,850,928
Limite Interes No Deducible Limite EBITDA (1) 1,711,922 1,471,872 1,207,736 917,097 597,295 245,405 - - - -
Limite de Deduccion por Interes 1,850,928 3562849 3322799 3,058,663 2,768,024 2448223 2,096,333 1,850,028 1,850,928 1,850,928 1,850,028
INTERES ANUAL S/ 3,562,849 3,322,799 3,058,663 2,768,024 2,448,223 2,096,333 1,709,134 1,283,085 814,287 298,450
4Interes No Deducible Limite EBITDA (1) 1,711,922 1471872 1,207,736 917,097 597,295 245,405 - -
Limite total de Interese a deducir 3,562,849 5,034,721 4,530,535 3,975,760 3,365,319 2,693,628 1,954,539 1,283,085 814,287 298,450
Interes hasta el imite del 30% del EBITDA 1,850,928 3,562,849 3322,7%9 3,058,663 2,768,024 2,448223 1,954,539 1,283,085 814,287 298,450
EXCESO DE INTERES POR LIMITE DE 30%
EBITDA (1) 1,711,922 1471872 1,207,736 917,097 597,295 245405
SALUD 10 ANOS INMEDIATOS SIGUIENTES
ANANCIAS Y PERDIDAS (Proyectado Af0 0 ANo1 [ ANo2 | AN03 | AN04 | ANO5 | ANO6 | AN07 | ANos | AN09 | ANO10
EBITDA s/ 1,382,655 1,382,655  1382,655|  1382,655| 1,382,655  1,382,655| 1382655 17382655  1,382,655| 1382655 1,382,655
1ER FINANCIAMENTO ANUAL [ [ 213%,80] 25642491 23,756853]  21,682,013] 19398986] 16886882 14122718] 11081201  7738502]  4,052,000] -0
Limite 1 (30%del EBITDA) s/ 414,79 414,7% 414,7% 414,7% 414,79 414,7% 414,7% 4147% 414,79 414,79 414,7%
Linite bteres No Deducble Limite EBITDA (1) 2,137,296 1,965,347 1,776,144 1,567,958 1,338,882 1,086,821 809,468 504,286 168,483 -
Limite de Deduccidn por Interes 414,796 2,552,093 2,380,143 2,190,941 1,982,754 1,753,678 1,501,617 1,224,264 919,082 583,279 414,796
INTERES ANUAL S/ 2,552,093 2,380,143 2,190,941 1,982,754 1,753,678 1,501,617 1,224,264 919,082 583,279 213,782
3Interes No Deducible Limite EBITDA (1) 2,137,296 1,965,347 1,776,144 1,567,958 1,338,882 1,086,821 809,468 504,286 168,483
Limite total de Interese a deducir 2,552,093 4,517,439 4,156,288 3,758,898 3,321,636 2,840,499 2,311,085 1,728,550 1,087,565 382,264
Interes hasta el imite del 30% del EBITDA 414,7% 2,552,093 2,380,143 2,190,941 1,982,754 1,753,678 1,501,617 1,224,264 919,082 382,264
EXCESO DE INTERES POR LIMITE DE 30%
EBITDA (1) 2,137,296 1,965,347 1,776,144 1,567,958 1,338,882 1,086,821 809,468 504,286 168 483

127



i SERVICIOS

10 ANOS INMEDIATOS SIGUIENTES

ANANCIAS Y PERDIDAS (Proyectado ANO 0 ANO1 | ANO2 | ANO3 | AWO4 | ANOS ANO6 | ANO7 | ANO8 | ANO9 | AN010
EBITDA s/ | 94,006,068 94,006,068| 94,006,068 | 94,006,068 |  94,006,068| 94006068 | 94,006,068 | 94,006,068 |  94,006068| 94,006,068 | 94,006,068
1ER FINANCIAMIENTO ANUAL [T 635810] 137,78,186] 127,090695] 115991,038] 103,777,656]  90,338800]  75551,506] 59280474  41376828] 21,676,754 0
Limite 1 (30%del EBITDA) s/ 28,201,820  28201,820]  28201,820] 28201820  28201,820]  28201,820]  28201,820]  28201,820[  280201,820]  28201,820] 28,201,820
Limite Interes No Deducible Limite EBITDA (1) - - - - - - - - - -
Limite de Deduccion por Interes 28201820 | 28201820 28201820 |  28.001,820 | 28201820 | 28201820 | 28,001,820 | _ 28201820 | 28,201,820 | 28,001,820 | 28,201,820
INTERES ANUAL S/ 13,652,785 12,732,918 11,720,752 10,607,027 9,381,552 8,033,115 6,549,377 4,916,763 3,120,335 1,143,655 -

{Interes No Deducible Limite EBITDA (1) - - - - - - - -
Limite total de Interese a deducir 13,652,785 12,732,918 11,720,752 10,607,027 9,381,552 8,033,115 6,549,377 4,916,763 3,120,335 1,143,655 -
Interes hasta el limite del 30% del EBITDA 13652,785] 12732918 11,720752| 10,607,027 9,381,552 8,033,115 6,549,377 4,916,763 3,120,335 1,143,655 -
EXCESO DE INTERES POR LIMITE DE 30%

EBITDA (1)
TRANSPORTE Y ALMACENAMIENTO 10 ANOS INMEDIATOS SIGUIENTES

ANANCIAS Y PERDIDAS (Proyectado ANO 0 AN01 | ao2 | aAN03 | ANos4 [ AN0S ANO6 | ANo7 | ANO8 [ AN09 [ ANO10
EBITDA s/ 33314357 33314357|  33314357|  33314357|  33314357| 33314357  33314357|  33314357| 33314357  33314357| 33,314,357
1ER FINANCIAMIENTO ANUAL [ T 383869260] 359822320] 333362,541] 304247,823] 272211,771] 236,961,265] 198,173,768] 155494385 108532,608] 56,858,748 | 0
Limite 1 (30%del EBITDA) s/ 9,994,307 9,094,307 9,094,307 9,094,307 9,094,307 9,994,307 9,094,307 9,094,307 9,094,307 9,094,307 9,994,307
Limite Interes No Deduible Limite EBITDA (1) 25817381 23404502  20749562|  17,88230| 14613774 11,076,784 7,184,898 2,902,504 - -
Limite de Deduccion por Interes 0994307 | 35811648 | 33398809 | 30,743,869 |  27,822537| 24608081 |  21,07.,091|  17,179205| 12,896,811 9,094,307 9,994,307
INTERES ANUAL S/ 35,811,648 33,398,809 30,743,869 27,822,537 24,608,081 21,071,091 17,179,205 12,896,811 8,184,728 2,999,840 -

{nteres No Deducible Limite EBITDA (1) 25,817,341 23,404,502 20,749,562 17,828.230 14613774 11,076,784 7,184,898 2,902,504 -
Limite total de Interese a deducir 35,811,648 59,216,150 54,148,371 48,572,099 42,436,311 35,684,865 28,255,989 20,081,709 11,087,232 2,999,840 -
Interes hasta el limite del 30% del EBITDA 9994307 |  35811648] 33398809 30743869 |  27,822537|  24608081]  21,07,001]  17,179205] 11,087,232 2,999,840 -
EXCESO DE INTERES POR LIMITE DE 30%

EBITDA (1) 25,817,341 23,404,502 20,749,562 17,828,230 14,613,774 11,076,784 7,184,898 2,902,504
TURISMO Y HOTELERIA 10 ANOS INMEDIATOS SIGUIENTES

ANANCIAS Y PERDIDAS (Proyectado ANO 0 AN01 | aNo2 | AN03 | ANo4 [ AN0S ANO6 | ANo7 | ANO8 [ AN09 [ ANO10
EBITDA s/ 4555052 4,555,052 | 4,555,052 | 4,555,052 | 4,555,052 | 4,555,052 | 4,555,052 | 4,555,052 | 4,555,052 | 4,555,052 | 4,555,052
1ER FINANCIAMIENTO ANUAL [ ] 12,160 11,398 [ 10,560 [ 9,638 [ 8,623 7,506 | 6,278 4,926 3,438 1,801 [ 0
Limite 1 (30%del EBITDA) s/ 1,366,516 1,366,516 1,366,516 1,366,516 1,366,516 1,366,516 1,366,516 1,366,516 1,366,516 1,366,516 1,366,516
Limite Interes No Deducible Limite EBITDA (1) - - - - - - - - - -
Limite de Deduccion por Interes 1,366,516 1,366,516 1,366,516 1,366,516 1,366,516 1,366,516 1,366,516 1,366,516 1,366,516 1,366,516 1,366,516
INTERES ANUAL S/ 1,134 1,058 974 881 780 667 544 409 259 95 -

ginteres No Deducible Limite EBITDA (1) - -
Limite total de Interese a deducir 1134 1,058 974 881 780 667 544 409 259 95 -
Interes hasta el limite del 30% del EBITDA 1,134 1,058 974 881 780 667 544 409 259 95 -
EXCESO DE INTERES POR LIMITE DE 30%

EBITDA (1)
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Movimiento de Saldo de Intereses Arrastrable por Sector por financiamiento de deuda a 10 afios

Sector

AGROPECUARIO
ALIMENTOS

BEBIDAS

COMERCIO
COMUNICACIONES
CONSTRUCCION
EDUCACION

ENERGIA Y AGUA
HIDROCARBUROS
INMOBILIARIAS
INTERMEDIACION FINANCIERA
MANUFACTURA
MINERALES NO METALICOS
MINERIA

PESCA

SALUD

SERVICIOS

TRANSPORTE Y ALMACENAMIE
TURISMO Y HOTELERIA
Total general

Afo

Sector
AGROPECUARIO

ALIMENTOS

BEBIDAS

COMERCIO
COMUNICACIONES
CONSTRUCCION

EDUCACION

ENERGIA Y AGUA
HIDROCARBUROS
INMOBILIARIAS
INTERMEDIACION FINANCIERA
MANUFACTURA

MINERALES NO METALICOS
MINERIA

PESCA

SALUD

SERVICIOS

TRANSPORTE Y ALMACENAMIE
TURISMO Y HOTELERIA

Total general

Sector
AGROPECUARIO

ALIMENTOS

BEBIDAS

COMERCIO
COMUNICACIONES
CONSTRUCCION

EDUCACION

ENERGIA Y AGUA
HIDROCARBUROS
INMOBILIARIAS
INTERMEDIACION FINANCIERA
MANUFACTURA

MINERALES NO METALICOS
MINERIA

PESCA

SALUD

SERVICIOS

TRANSPORTE Y ALMACENAMIE
TURISMO Y HOTELERIA

Total general

Sector

AGROPECUARIO
ALIMENTOS

BEBIDAS

COMERCIO
COMUNICACIONES
CONSTRUCCION
EDUCACION

ENERGIA Y AGUA
HIDROCARBUROS
INMOBILIARIAS
INTERMEDIACION FINANCIERA
MANUFACTURA
MINERALES NO METALICOS
MINERIA

PESCA

SALUD

SERVICIOS

TRANSPORTE Y ALMACENAMIE
TURISMO Y HOTELERIA
Total general

Sector

AGROPECUARIO
ALIMENTOS

BEBIDAS

COMERCIO
COMUNICACIONES
CONSTRUCCION
EDUCACION

ENERGIA Y AGUA
HIDROCARBUROS
INMOBILIARIAS
INTERMEDIACION FINANCIERA
MANUFACTURA
MINERALES NO METALICOS
MINERIA

PESCA

SALUD

SERVICIOS

TRANSPORTE Y ALMACENAMIE
TURISMO Y HOTELERIA
Total general

Sector

AGROPECUARIO
ALIMENTOS

BEBIDAS

COMERCIO
COMUNICACIONES
CONSTRUCCION
EDUCACION

ENERGIA Y AGUA
HIDROCARBUROS
INMOBILIARIAS
INTERMEDIACION FINANCIERA
MANUFACTURA
MINERALES NO METALICOS
MINERIA

PESCA

SALUD

SERVICIOS

TRANSPORTE Y ALMACENAMIE
TURISMO Y HOTELERIA
Total general

2017
2017
2017
2017
2017

2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017

2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017

2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017

Max
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2000000000020 00 0000

30%EBITDA
6,316,422
65,784,972
239,219,757
55,968,018
28,325,713
67,858,060
6,045,327
36,779,597
181,678,783
15,506,294
1,224,121,341
36,890,591
70,502,239
824,076,897
763,522
12,558,673
12,414,188
119,000,295
7,159,054
3,010,969,743

30%EBITDA
58,153,695
7,566,264
68,442,019
20,942,476
8,761,011
5,565,105
58,641,967
119,691,200
86,965,886
10,363,984
159,564,607
27,144,565
26,001,269
610,110,105
9,556,984
2,114,194
12,527,938
68,697,743
1,928,840
1,362,739,854

30%EBITDA
3,809,278
3,123,958
77,914,228
12,601,279
5,759,581
4,728,855
804,487
106,157,053
99,677,492
10,182,563
56,533,792
19,038,112
69,289,239
1,899,838,341
6,496,795
4,130,615
11,773,214
17,388,072
7,944,668
2,417,191,618

30%EBITDA
9,165,630
5,738,982
3,933,610
24,090,153
4,427,286
9,676,221
6,547,550
91,767,930
51,051,123
25,548,058
128,538,837
26,017,776
19,194,192
120,074,015
1,850,928
414,796
28,201,820
9,994,307
1,366,516
567,599,728

30%EBITDA

4,683,455
7,075,983
1,925,265
10,579,601
6,977,375
5,478,853
1,573,764
23,689,667
121,957,002
17,535,424
387,346,924
35,617,246
5,516,946
173,804,069
3,466,473
5,655,586
2,707,001
21,445,313
4,435,660
841,471,605

30%EBITDA
245,302
6,617,534
4,137,894
2,712,828
8,576,478
3,542,964
25,861,903
181,151,815
195,872,019
23,056,940
48,122,812
4,141,814
3,566,349
215,103,416
1,702,276
6,494,208
4,112,879
38,266,225
1,402,523
774,688,179

ANO 0 ARO1 | ANo2 | ANO3 | ANo4 | ANos | Afoe | ANo7 | ANos | Afos |ANo10]
9,560,829 8,509,352 7,352,371 6,079,300 4,678,490 3,137,125 1,441,102 - - - -
102,943,483 93,529,528 83,170,989 71,773,088 59,231,536 45,431,582 30,246,958 13,538,728 - -
47,961,242 43,685,066 38,979,823 33,802,463 28,105,614 21,837,149 14,939,716 7,350,203 - - -
2,336,981,987 2,178,481,197 2,004,076,644 1,812,172,566 1,601,013,084 1,368,666,135 1,113,005,797 831,692,835 522,153,297 181,554,967 -
7,748,587 6,380,369 4,874,866 3,218,302 1,395,522 - - - - - -
163,887,236 148,095,056 130,718,310 111,598,004 90,559,192 67,409,372 41,936,730 13,908,196 - - -
40,795,676 37,995,591 34,914,550 31,524,361 27,794,005 23,689,350 19,172,840 14,203,148 8,734,804 2,717,774 -

- 7,748,587 6,380,369 4,874,866 3,218,302 1,395,522 - - - - -

61,130,521 48,994,063 35,639,847 20,945,688 4,777,136 - - - - - -
5,759,372 4,888,983 3,931,260 2,877,440 1,717,882 441,974 - - - -
ANO 0 ANO1 | ANo2 | ANO3 | ANoa | ANos | ANoe | ANo7 | ANos | ANo9 |ANo10]
69,254,602 59,977,182 49,768,877 38,536,284 26,176,627 12,576,819 - - - - -
9,736,986 7,669,932 5,395,473 2,892,798 139,008 - - - - -
25,881,105 23,762,391 21,431,089 18,865,866 16,043,252 12,937,422 9,519,956 5,759,586 1,621,905 - -
43,501,230 32,506,008 20,407,541 7,095,129 - - - - - - -
10,595,027 4,021,782 - - - - - - - -
18,465 - - - - - - - - - -
205,295,349 190,765,128 174,776,963 157,184,567 137,826,973 116,527,063 93,089,949 67,301,184 38,924,809 7,701,185 -
44,556,547 39,802,657 34,571,769 28,816,019 22,482,746 15,514,000 7,846,019 - - - -
43,217,477 39,661,756 35,749,257 31,444,184 26,707,145 21,494,798 15,759,451 9,448,627 2,504,583 -
19,416,461 17,264,181 14,895,945 12,290,083 9,422,752 6,267,716 2,796,109 - - - -
3,545,640 3,176,793 2,770,935 2,324,355 1,832,966 1,292,271 697,323 42,679 - - -
ARO 0 ANO 1 ANO2 | AN03 | ANO4 | ANos | ANoe | ANo7 | ANos | AfNos |ANo10|
11,137,085 10,130,062 9,021,995 7,802,747 6,461,160 4,984,961 3,360,641 1,573,340 - - -
12,591,350 11,354,941 9,994,473 8,497,497 6,850,316 5,037,860 3,043,544 849,121 - -
4,236,077 3,632,058 2,967,431 2,236,118 1,431,425 545,990 - - - - -
3,336,367 3,057,373 2,750,386 2,412,596 2,040,913 1,631,936 1,181,922 686,754 141,902 - -
272,837,471 253,768,768 232,786,737 209,699,396 184,295,502 156,342,614 125,584,970 91,741,144 54,501,473 13,525,222 -
42,318,962 34,799,270 26,525,061 17,420,630 7,402,671 - - - - - -
7,985,626 6,276,053 4,394,943 2,325,086 47,541 - - - - - -
ARO 0 ARNO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ARNO 5 ARO 6 ANO 7 ANO 8 ANO9 | ANO 10
5,524,758 4,534,981 3,445,891 2,247,524 928,914 - - - - -
11,069,038 9,936,585 8,690,502 7,319,389 5,810,700 4,150,631 2,323,993 314,073 - - -
33,857,589 31,311,377 28,509,681 25,426,866 22,034,726 18,302,223 14,195,205 9,676,094 4,703,542 - -
124,142,293 114,155,013 103,165,622 91,073,570 77,768,217 63,127,823 47,018,430 29,292,642 9,788,272 - -
47,420,805 43,927,498 40,083,678 35,854,173 31,200,285 26,079,433 20,444,761 14,244,713 7,422,560 - -
363,114 - - - - - - - - -
11,251,868 10,052,618 8,733,037 7,281,050 5,683,374 3,925,388 1,991,009 - - - -
2,137,296 1,965,347 1,776,144 1,567,958 1,338,882 1,086,821 809,468 504,286 168,483 -
1,711,922 1,471,872 1,207,736 917,097 597,295 245,405 - - - - -
- 2,137,296 1,965,347 1,776,144 1,567,958 1,338,882 1,086,821 809,468 504,286 168,483 -
25,817,341 23,404,502 20,749,562 17,828,230 14,613,774 11,076,784 7,184,898 2,902,504 - - -
ANO 0 ARO1 | ANO2 | ANO3 | ANo4 | ANos | Afoe | ANo7 | ANos | Afos |ANo10]
2,002,901 1,738,237 1,447,018 1,126,578 773,986 386,015 - - - - -
6,976,348 6,400,277 5,766,405 5,068,930 4,301,471 3,457,007 2,527,810 1,505,379 380,358 -
13,988,368 11,864,427 9,527,372 6,955,821 4,126,244 1,012,750 - - - - -
436,901,380 406,283,335 372,593,115 335,522,462 294,732,189 249,849,073 200,462,443 146,120,424 86,325,797 20,531,456 -
1,740,329 1,251,364 713,337 121,325 - - - - - -
4,595 - - - - - - - - - -
10,986,733 8,801,598 6,397,209 3,751,567 840,465 - - - - -

ANO 0 ANO1 | ARo2 | ANO3 | ANoa | ANos | ANo6 | ANo7 | ARos | ANo9 |ANo10]
4,656,630 4,326,358 3,962,948 3,563,073 3,123,075 2,638,929 2,106,204 1,520,026 875,031 165,319 -
14,448,886 13,292,601 12,020,297 10,620,331 9,079,895 7,384,893 5,519,817 3,467,602 1,209,470 - -
25,565,091 22,289,143 18,684,490 14,718,151 10,353,835 5,551,609 267,533 - - - -
1,389,796,509 1,281,665,086 1,162,683,897 1,031,764,290 887,708,381 729,198,091 554,783,085 362,867,505 151,695,367 -
6,586,893 4,800,457 1,390,718 18,793 - - -

7,359,879

5,736,346

3,770,661
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Sector

AGROPECUARIO
ALIMENTOS

BEBIDAS

COMERCIO
COMUNICACIONES
CONSTRUCCION
EDUCACION

ENERGIA Y AGUA
HIDROCARBUROS
INMOBILIARIAS
INTERMEDIACION FINANCIERA
MANUFACTURA
MINERALES NO METALICOS
MINERIA

SERVICIOS

TRANSPORTE Y ALMACENAMIE
TURISMO Y HOTELERIA

Total general

Sector Afio
AGROPECUARIO

ALIMENTOS

BEBIDAS

COMERCIO

COMUNICACIONES
CONSTRUCCION

EDUCACION

ENERGIA Y AGUA
HIDROCARBUROS
INMOBILIARIAS
INTERMEDIACION FINANCIERA
MANUFACTURA

MINERALES NO METALICOS
MINERIA

PESCA

SALUD

SERVICIOS

TRANSPORTE Y ALMACENAMIE
TURISMO Y HOTELERIA

Total general

Sector Afio
AGROPECUARIO

ALIMENTOS

BEBIDAS

COMERCIO
COMUNICACIONES
CONSTRUCCION

EDUCACION

ENERGIA Y AGUA
HIDROCARBUROS
INMOBILIARIAS
INTERMEDIACION FINANCIERA
MANUFACTURA

MINERALES NO METALICOS
MINERIA

PESCA

SALUD

SERVICIOS

TRANSPORTE Y ALMACENAMIE
TURISMO Y HOTELERIA

Total general

Sector Afo
AGROPECUARIO

ALIMENTOS

BEBIDAS

COMERCIO

COMUNICACIONES
CONSTRUCCION

EDUCACION

ENERGIA Y AGUA
HIDROCARBUROS
INMOBILIARIAS
INTERMEDIACION FINANCIERA
MANUFACTURA

MINERALES NO METALICOS
MINERIA

PESCA

SALUD

SERVICIOS

TRANSPORTE Y ALMACENAMIE
TURISMO Y HOTELERIA

Total general

Max
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30%EBITDA
529,527
32,931,662
1,858,704
3,837,580
3,536,922
525,562
16,861,648
119,691,016
28,195,545
44,520,628
97,031,168
25,656,007
6,315,241
151,440,630
430,867
5.077.960
470,264
10,496,940
314,918
549,722,790

30%EBITDA
2,350,589
5,094,157

0
1,858,831
1,093,038
1,353,462

937,270
12,706,183
50,762,631
12,714,883
42,472,312
13,259,059

990,329
61,104,173

0

2,807,200
31,287,959
18,105,159

874,645
275,052,579

30%EBITDA
593,924
1,433,373
[

3,192,744
226,580
3,013,036
4,005,345
17,517,325
34,797,396
12,596,338
205,220,964
26,816,864
1,552,611
175,768,823

0

5,575,476
9,561,944
13,285,545
45,621
545,510,020

30%EBITDA
2,297,555
6,259,498
5,555,646
0

928,507
420,403
5,365,088
5,198,672
26,547,286
1,502,038
59,049,168
6,270,596
2,977,226
44,378,010
[

340,037
6,583,109
12,117,651
271,128
197,006,418

ANO 0 ANO 1 ARNO 2 ANO 3 ARNO 4 ANO 5 ARO 6 ANO 7 AR08 | ANo9 | ANo10
3,128,760 2,882,280 2,611,068 2,312,644 1,984,276 1,622,960 1,225,390 787,928 306,572 - -
6,968,727 6,240,643 5,439,505 4,557,981 3,588,006 2,520,706 1,346,313 54,084 - - -

281,375 24,115 - - - - - - - - -
1,997,585 1,827,586 1,640,529 1,434,704 1,208,226 959,024 684,817 383,096 51,101 - -

14,470,824 10,496,228 6,122,825 1,310,601 - - - - - -
5,647,327 2,267,221 - - - - - - - - -
6,333,290 5,481,085 4,543,371 3,511,568 2,376,235 1,126,984 - - - -

399,774,503 362,635,940 321,770,942 276,805,603 227,328,502 172,886,932 112,982,767 47,067,895 - - -
1,679,622 1,537,426 1,380,962 1,208,799 1,019,362 810,916 581,555 329,181 51,484 - -

52,170,294 47,948,039 43,302,128 38,190,052 32,565,038 26,375,617 19,565,157 12,071,345 3,825,613 - -
1,337,566 1,226,229 1,103,720 968,919 820,592 657,382 477,796 280,190 62,757 - -

ANO 0 ANO1 | aANo2 | ANo3 | ANo4 | ANos | aANos | ARo7 | Afos | ANo9 |aNo1o0
4,338,603 3,887,914 3,392,002 2,846,332 2,245910 1,585,242 858,283 58,383 - - -
3,080,265 2,529,507 1,923,486 1,256,658 522,922 - - - - - -

16,367,416 15,139,408 13,788,183 12,301,378 10,665,389 8,865,247 6,884,481 4,704,968 2,306,765 - -
4,938,314 4,542,442 4,106,848 3,627,548 3,100,155 2,519,845 1,881,306 1,178,698 405,591 - -

233,379,111 213,538,063 191,706,190 167,683,735 141,250,899 112,165,826 80,162,396 44,947,782 6,199,781 - -

ARO 0 ANO1 | ANo2 | ANo3 | ANo4 | ANos | ANos | ARo7 | ARos | ANos |ANo10 ]|

8,004,500 7,368,616 6,668,928 5,899,034 5,051,890 4,119,745 3,094,069 1,965,478 723,647 - -
13,396,026 12,278,344 11,048,516 9,695,288 8,206,279 6,567,865 4,765,054 2,781,352 598,608 - -
2,059,199 1,905,193 1,735,734 1,549,272 1,344,100 1,118,342 869,931 596,595 295,833 - -
3,683,903 2,587,008 1,380,053 51,994 - - - - - - -
906,418 740,739 558,435 357,840 137,118 - - - - - -
488,737,346 443,965,709 394,701,743 340,494,696 280,848,585 215,217,660 143,001,414 63,539,085 - - -
362,257 334,776 304,537 271,265 234,654 194,369 150,042 101,268 47,599 - -

ARO 0 ANO1 | ANo2 | AN03 | ANo4 | ANos | ANoe | ARo7 | ARos | Afos |ANo10]|

191,379 23,685 - - - - - - - - -
2,736,917 2,524,190 2,290,118 2,032,560 1,749,159 1,437,322 1,094,195 716,640 301,201 - -

17,351,159 15,831,846 14,160,088 12,320,587 10,296,512 8,069,345 ,618,707 2,922,175 - -

87,651,246 81,644,472 75,034,986 67,762,313 59,759,909 50,954,554 41,265,682 30,604,641 18,873,885 5,966,080 -
3,197,435 2,959,095 2,696,840 2,408,271 2,090,748 1,741,364 1,356,924 933,909 468,450 - -

14,175,030 13,019,383 11,747,780 10,348,586 8,808,998 7,114,930 5,250,882 3,199,798 942,910 - -

3,197,435 2,959,095 2,696,840 2,408,271 2,090,748 1,741,364 1,356,924 933,909 468,450 -
22,799,719 16,969,907 13,609,298 9,911,490 5,842,649 1,365,546 - - -

25,322,263

20,024,066
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