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RESUMEN EJECUTIVO

Grado: Maestro en Finanzas y Derecho Corporativo

Titulo de la tesis: Analisis de las limitaciones establecidas para la
deduccion de gastos financieros empresariales

Autor (es): Rubén Dario Contreras Arbieto

Cinthia Torres Fernandez
Resumen:

Producto de la globalizacion, las operaciones comerciales han pasado a realizarse
a escala mundial permitiendo la interaccion entre empresas ubicadas en diferentes
jurisdicciones, esta diversidad de operaciones ha generado que algunas empresas opten
por desarrollar estrategias de planeamiento fiscal agresivo con el propoésito de
minimizar el costo fiscal de sus operaciones, llegando en diversas ocasiones a erosionar
la base imponible y trasladar los beneficios econdmicos obtenidos desde los paises
donde se genera valor hacia jurisdicciones que en la mayoria de casos no intervinieron

en la generacion de los beneficios indicados.

Como respuesta a estas estrategias de planificacion fiscal agresiva, los paises
miembros de la OCDE han iniciado un plan dirigido a contrarrestar los efectos de las
BEPS (Base Erosion and Profit Shifting por sus siglas en inglés). Producto del Plan
BEPS, se elabor6 un informe donde se identifican 15 acciones que se consideran
prioritarias para combatir la erosion de la base imponible y el traslado de beneficios

econdmicos, dentro de ellas, la Accion 4 esta dirigida a limitar la deduccion de intereses.

En ese contexto, diferentes paises han incorporado en sus legislaciones las
recomendaciones del Plan BEPS; el Pert no ha sido ajeno a esta situacion, a través del
Decreto Legislativo 1424 publicado el pasado 13 de setiembre del 2018 el Per( ha
tratado de incorporar las recomendaciones de la Accion 4 del Plan BEPS modificando
el inciso a) del articulo 37 de la Ley del Impuesto a la Renta, introduciendo un nuevo

régimen para la limitacion de deducciones de intereses basado en el EBITDA.
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Considerando las modificaciones introducidas por el citado decreto legislativo y
con el objetivo de analizar las limitaciones establecidas a los gastos financieros
empresariales, se han realizado simulaciones de la imposicion del nuevo limite a la

deduccion del gasto financiero.

Para ello se han seleccionado cuatro sectores de importancia en la economia
peruana, como son, el sector mineria, el sector hidrocarburos, el sector construccién y
el sector electricidad. Posteriormente se han elegido tres empresas representativas de
cada sector y, a efecto de realizar la simulacion, se han tomado datos de los estados
financieros de estas empresas publicados en la Superintendencia de Mercado de
Valores. El rango de afios analizados comprende los ejercicios tributarios 2015, 2016,
2017 y 2018.

Con la informacion seleccionada se ha determinado el EBITDA tributario y el
EBITDA financiero de cada empresa elegida, llegandose a verificar que: i) las empresas
que se verian mas afectadas con el nuevo limite para la deduccion de gastos financieros
son aquellas pertenecientes al sector de Hidrocarburos, seguida de las empresas del
sector de Construccion, ii) aquellas empresas que poseen activos fijos de montos
elevados generan una depreciacién alta, la cual repercute en un mayor EBITDA,
incrementa el limite de deduccion establecido por la norma, favoreciendo de esa manera
la deduccion de gastos financieros de las empresas, iii) las empresas que adoptan
politicas que implican el mantenimiento de un EBITDA solido garantizan un alto limite
de endeudamiento y con ello amplian la oportunidad de deducir los gastos financieros

en que incurren,

Finalmente, en base al analisis efectuado, se ha elaborado un test cuyo proposito es
servir como herramienta para la deteccion temprana de una posible subcapitalizacion
en las empresas. Asi, este test permitira identificar si una empresa se encuentra en riesgo
de que sus gastos financieros excedan el limite establecido, para que, de ser el caso,
pueda tomar las previsiones o estrategias validas de planificacion fiscal que mitiguen

sus efectos.
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CAPITULO I. INTRODUCCION

1.1 Antecedentes

Durante las ultimas decadas, las empresas multinacionales han venido
desarrollandose con mayor libertad y han crecido de manera exponencial. Los motivos
asociados a este auge pueden ser, entre otras cosas, la globalizacién y el interés general

de los paises emergentes en abrir sus mercados al mundo.

Para aprovechar este crecimiento y maximizar sus utilidades, algunas
multinacionales han practicado una planificacion fiscal agresiva; entendiéndose por ello
al traslado de las ganancias generadas en la empresa hacia los Estados con menor
gravamen impositivo, a través de operaciones entre las subsidiarias de una misma

empresa localizada en distintos paises?.

Como respuesta a tales practicas, los paises afectados con una menor recaudacion
tributaria toman acciones conducentes a limitar o restringir la deduccién de ciertos
gastos de las empresas, procurando que éstos no excedan lo que normalmente dicta el

mercado.

Dentro de los gastos que poseen limites se encuentran los gastos financieros, es
decir, aquellos que provienen de la obtencion de financiacion requerida para la
consecucién de los objetivos empresariales y en diversos momentos del ciclo de vida
empresarial, sino es en todos. Conviene mencionar ademas que los gastos financieros
son en muchas ocasiones los de mayor importancia en las empresas, sobre todo en las
multinacionales, pues en estos casos la inversion es de gran envergadura y requiere
necesariamente del apalancamiento del banco o del propio grupo econémico, o bien,

del uso de herramientas financieras que aseguren la marcha de la empresa.

1 En el caso peruano, los intereses por créditos que una empresa domiciliada recibié de empresas vinculadas y domiciliadas en el
exterior se gravan con la tasa del 30%, salvo si esta Ultima reside en un pais con el cual se tiene suscrito un CDI; asimismo, los
intereses por créditos recibidos de empresas no vinculadas poseen una tasa reducida de 4.99% (tal como lo sefiala el articulo 76°
de la Ley del Impuesto a la Renta). Esta diferencia en el tratamiento tributario de gastos financieros entre vinculadas y no vinculadas
ha generado en otros paises (y podria estar ocurriendo en Per() figuras elusivas como las llamadas back to back, que implica utilizar
como intermediaria de estas operaciones a una empresa no vinculada.

1



En el contexto expuesto, el presente trabajo busca realizar un analisis técnico, con
un enfoque mas bien critico, de las diferentes medidas tomadas por el Estado que limitan
la deduccion de los gastos financieros como lo es por ejemplo las referidas a la
subcapitalizacion, consistente en la restriccion de obtener apalancamiento financiero de
una empresa filial que supere tres veces el monto del patrimonio de la empresa; asi
como la inminente introduccion de otros limites en el marco de las facultades
concedidas al Ejecutivo por el Congreso, a proposito de la adopcion de medidas
promovidas por la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmico
(OCDE)?; entre otros.

El alcance del trabajo se enfoca en realizar un andlisis tributario y financiero en
conjunto, respecto de4 tales limitaciones, es decir, se analizara la necesidad fiscal de
dichas medidas y se evaluard si estos tienen un elemento técnico financiero que los
soporte, ello en aras de evaluar el objetivo de neutralidad que deberian tener los

impuestos en el mercado.

1.2 Objetivos de la tesis

1.2.1 Objetivo general

Analizar las limitaciones establecidas a los gastos financieros empresariales
principalmente en el caso de las empresas multinacionales, sin descuidar a las empresas

de capital local.

1.2.2  Objetivos especificos

= Revisar los antecedentes que expliquen los motivos de los Estados para
adoptar medidas que limitan los gastos financieros.
= Describir las formas de financiamiento méas recurrentes utilizadas por las

empresas multinacionales en los ultimos afios.

2 QOrganismo compuesto por 37 paises y al que Per( aspira pertenecer.
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= Elaborar diversas simulaciones sobre el impacto de las limitaciones a los
gastos financieros de empresas en casos sectoriales (mineria,
hidrocarburos, construccién, electricidad) y respecto de situaciones en
distintas etapas de su ciclo de vida.

= |dentificar los efectos de las limitaciones a la deduccion de gastos
financieros a nivel de las empresas.

= Determinar el grado de afectacion del sector mineria, hidrocarburos,
construccion y eléctrico en la implementacion de las medidas

conducentes a limitar la deduccion de gastos financieros.

1.3 Alcances, justificacion y contribucion

1.3.1 Alcances

El presente trabajo de investigacion analizara el propdsito fiscal y revisara de
manera critica el sustento técnico y financiero de las limitaciones o restricciones que
poseen los gastos financieros empresariales en la actualidad, asi como de los que estan
por implantarse, especialmente en las empresas multinacionales que tienen su sede en

el pais, sin dejar de revisar a las empresas de capital local.

1.3.2 Justificacién

Bajo la premisa de que toda organizacion empresarial requiere de un
financiamiento, resulta necesario mirar bajo un enfoque critico toda aquella medida que
pretenda limitar este aspecto de vital importancia para el éxito de una inversion. Las
medidas que limitan los gastos financieros podrian tener una justificacion fiscal solida,
no obstante, un analisis técnico, sustentado en principios netamente financieros, es

necesario a fin de asegurar su sostenibilidad.

En ese sentido, el presente trabajo busca analizar el impacto econdémico y financiero
de los limites legales a la deduccion de los gastos financieros impuesto por la actual
normativa peruana; esto nos ayudara a determinar de qué manera esas limitaciones

contribuyen o no a la realizacion de las inversiones, nos permitira esbozar los efectos



positivos 0 no de su aplicacion y permitird contar con un panorama mas claro de

implicancia de estas limitaciones.

Esta tesis se propone desarrollar un analisis cuantitativo del impacto econdémico
financiero de las limitaciones a los referidos gastos, para ello se realizara un estudio de
los estados financieros de las empresas mas representativas de los sectores econdmicos

mas importantes del pais.

Asimismo, tomando en consideracion la promulgacion del Decreto Legislativo
1424 que modifica — entre otros — el inciso a) del articulo 37 de la Ley del Impuesto a
la Renta, se realizara un andlisis cuantitativo de esta modificacion, a efecto que se
demuestre el impacto financiero de esta normativa, esto permitira comprender los
efectos de la referida modificacion y su contribucion o no a la recaudacion fiscal, asi

como al incentivo o no de la inversion en el pais.

Nuestras conclusiones se proponen responder a los efectos financieros de la
limitacion a los gastos financieros, precisando la relacion existente entre esta limitacion
y la inversion empresarial, los problemas asociados y la particularidad de la imposicion

de estas limitaciones en las empresas.

1.3.2 Contribucién

La presente tesis, al plantear diversos escenarios de impacto en la implantacién de
limites a los gastos financieros, servird como herramienta de gestion empresarial, asi
como una posible base de orientacidn para la toma de medidas por parte del organismo

regulador.

1.4 Resumen del marco conceptual

El marco conceptual contendra las nociones basicas de planificacion fiscal, lo que
son las operaciones intragrupo, las empresas multinacionales, las definiciones de las

diferentes formas de financiamiento.



Asi, a efecto de contar con una comprension completa de las razones de la toma de
medidas limitantes del uso de gastos financieros es importante conocer como se
desarrolla la planificacion fiscal internacional por parte de las empresas
multinacionales, la que a grandes rasgos consiste en analizar la regulacién tributaria de
distintos paises para asi orientar su inversion hacia los territorios que le impliquen un

menor pago de impuestos.

La planificacion fiscal no es incorrecta per se, pues es propio de todo buen
inversionista buscar que su dinero produzca el mayor rendimiento, no obstante, cuando
dicha planificacion se torna agresiva, esto es, cuando se hace uso de la simulacion para
hacer creer que las operaciones se realizan en un pais de baja o nula tributacion, es

necesario que los Estados tomen acciones para contrarrestarla.

Estos y otros conceptos, como son la financiacion intragrupo, etc., seran
debidamente desarrollados a efecto de contar con un claro entendimiento de las medidas

tomadas por los Estados, asi como el contexto geografico en el cual se viene aplicando.

Conviene resaltar que un marco teérico completo y prolijo nos permitira realizar
diversos escenarios financieros, en diferentes momentos del ciclo de vida de las
empresas multinacionales con sede en Per(, a fin de tener una evidencia real para las

conclusiones de nuestro trabajo.

1.5 Descripcién de la metodologia

Rodriguez y Valldeoriola (2009, p. 32) resaltan dos tipos de metodologia de
investigacion, a saber, las metodologias cuantitativas y cualitativas. Los citados autores

sefialan:

“La investigacion cuantitativa o también denominada empirico — analitica,
sigue un proceso hipotético deductivo, revision de teorias existentes,
propuesta de hipotesis, aprobacién de hipotesis mediante disefio de

investigacion adecuado; los resultados pueden confirmar la hipétesis o



refutarla, obligando a buscar nuevas explicaciones o hipétesis de trabajo o,

el rechazo de la teoria”.

Por su parte, el método cualitativo, como sefiala Rodriguez y Valldeoriola (2009,

p. 47) se orienta hacia:

“La comprension de las situaciones unicas y particulares, se centran en la
busqueda de significado y de sentido que les conceden a los hechos los
propios agentes, y en como viven y experimentan ciertos fendmenos o

experiencias los individuos o los grupos sociales a los que investigamos”.

El método cualitativo, es fundamentalmente interpretativo, el investigador
condiciona y determina la investigacion, utiliza razonamientos complejos, maltiples y

simultaneos.

En el presente trabajo se hara uso tanto del método cuantitativo toda vez que
tenemos pensado efectuar simulaciones de escenarios financieros partiendo de
informacion contable real de las empresas multinacionales con sede en el Per(, para lo
cual utilizaremos, como punto de partida, la informacion de la SMV (Superintendencia
de Mercado de Valores), entre otras fuentes; ello nos permitird evaluar los efectos de
las limitaciones a la deduccion de gastos financieros y nos ayudard a arribar a

conclusiones objetivas acerca de su aplicacion.

De igual modo haremos uso del método cualitativo, en tanto que, en principio,
describiremos y analizaremos el panorama respecto de la implementacién de medidas
limitantes de la deduccion de los gastos financieros empresariales; asi como también
realizaremos entrevistas a expertos en tributacién internacional y a los agentes

decisorios de la gestion financiera y tributaria de algunas empresas multinacionales.

Conforme a lo expuesto, nuestra tesis pretende tocar un tema real y prioritario tanto
para los Estados como para los agentes economicos. Por tal motivo, haremos los
esfuerzos necesarios para analizar con objetividad la situacion actual de las limitaciones

que podrian afectar el financiamiento de las empresas, de forma tal que nuestras



conclusiones puedan servir como documento fuente para una posible modificacién

normativa 0 como base para una investigacion méas profunda o amplia sobre el tema.



CAPITULO 2. MARCO TEORICO

2.1 Introduccién

Este capitulo explica los efectos de la globalizacion, principalmente en lo referido
a la expansion de los mercados; la planificacion fiscal que debe realizar toda empresa
que efectia operaciones economicas en diferentes estados, asi como la planificacion
fiscal del tipo agresiva, la misma que busca eludir al fisco erosionando la base tributaria;
por ello, también toma en cuenta la respuesta de los estados a este tipo de elusion.

Asimismo, el presente capitulo menciona a las empresas intragrupo y sus formas
de financiamiento, dentro de las cuales se encuentran la que se realiza a través de aportes
de capital y aquellas que se obtienen a través de préstamos dinerarios entre las empresas
que forman parte de dicho grupo; asi, en este tipo de financiamiento encontraremos a la
subcapitalizacién, un fendmeno que consiste en apalancarse de tal manera que la deuda
supere varias veces el patrimonio de una empresa, lo que presupone el ocultamiento de

un aporte de capital.

2.2 Planificacion fiscal Internacional

2.2.1 Globalizacién

En las Gltimas décadas el comercio internacional ha cambiado de manera radical.
Las operaciones comerciales que antes s6lo se practicaban en un solo pais han sido

reemplazadas por operaciones efectuadas en varios paises.

Si bien estas operaciones internacionales se han dado desde hace muchos siglos
atras, es posible afirmar que recién desde la década de 1970 y 1980 que éstas cambiaron
de manera drastica (UNCTAD, 1991 p. 5) debido, entre otras razones, al crecimiento
economico de los estados miembros de la Comunidad Europea y del Japon, asi como

los grandes avances alcanzados por los paises industrializados.



Este fendmeno, dentro del cual emergen con gran fuerza las operaciones
internacionales, es conocido con el nombre de globalizacién, pues ha logrado integrar
a los negocios ubicados en diversos paises en un solo mercado mundial, o, dicho de otra

manera, en una aldea global.

Al respecto, conviene mencionar aquellos factores que han contribuido a esta

creciente globalizacion:

La reduccién de las barreras comerciales
La estandarizacion de los bienes y servicios.

Las mejoras en las telecomunicaciones y transportes.

L npoE

El colapso del sistema comunista, el fin de la guerra fria y la privatizacion
de algunos servicios y empresas.
5.  Lallamada tercera revolucion industrial que implicé avances acelerados en

tecnologia.

2.2.2 Concepto de la planificacion fiscal internacional

En palabras sencillas y concretas, podemos afirmar que la planificacién fiscal es
toda estrategia que tenga como propdésito minimizar el costo fiscal de un negocio. Por
consiguiente, la planificacion fiscal internacional vendria a ser lo mismo sélo que
orientado a la internacionalizacion del negocio. Asi, para este tipo de planificacién
fiscal ser& necesario no s6lo conocer la normativa tributaria local sino también la del

pais en el que se desea hacer negocio.

La planificacion fiscal internacional es de vital importancia pues el pago de
impuestos impacta de manera directa en la rentabilidad de las inversiones proyectadas,
al punto de reducirlas e incluso eliminarlas, de alli que se convierta en un elemento

esencial a la hora de decidir la internacionalizacion de un negocio.



Sobre el particular, a continuacién, mostramos la Tabla 2.1 con las diversas tasas
de Impuesto a la Renta sobre sociedades en paises del mundo, un aspecto que se toma

muy en cuenta a la hora de efectuar una planificacién fiscal:

Tabla 2.1. Tasas impositivas de diferentes paises

Pais Tasa de
Impuesto
a la Renta
(afio 2018
%
Argentina 30°
Francia 33,3
Espafa 25
Portugal 214
Irlanda 12,5
Alemania 15
Brasil 15
Chile 25
Ecuador 25
Paraguay 10
Per( 29.5

Fuente: Los tipos impositivos de la Unién Europea se obtuvieron del portal

https://es.portal.santandertrade.com/ y el de los paises de Latinoamérica de cada uno

de los portales institucionales de sus respectivas Administraciones Tributarias.

Como se puede apreciar de la tabla anterior, la variedad de tasas impositivas en la
region exige a toda empresa que pretenda abrir una filial en otro estado, incorporar en
su flujo de caja, el efecto de esa distinta tasa, a fin de evaluar si es rentable o no invertir
en la mencionada internacionalizacion. Por ejemplo, en el caso de una empresa francesa,
gue en su pais tiene una tasa de Impuesto a la Renta de 33,3%, ¢Le sera conveniente

abrir una sucursal en el Chile, en donde tasa de impuesto asciende a 25%?, la respuesta

% Para los ejercicios comprendidos entre el 1 de enero de 2018 y el 31 de diciembre de 2019, a partir del 01 de enero del 2020 la
tasa se reduce al 25%
4 Tasa para empresas residentes, las empresas no residentes tributan con una tasa del 25%
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inmediata a esta interrogante podria ser si, sin embargo, existen otros factores que
pueden afectar la utilidad de la empresa, como es por ejemplo la existencia de una tasa
adicional en caso la empresa francesa, una vez haya obtenido su utilidad y pagado su
impuesto, decida repatriar el saldo neto de dicha utilidad. ¢Y si en Chile se establecio
una norma que limita la deduccion de intereses, en caso éste provenga de un préstamo
que supera tres veces su patrimonio neto?, ;seguird siendo nuestra respuesta positiva

frente a una internacionalizacion, bajo las condiciones mencionadas?

Conforme se advierte, la planificacion fiscal es una tarea que puede tornarse
compleja, no obstante, la propia globalizacion ha permitido el acceso a la informacién
respecto del ordenamiento juridico de diversos paises, lo que hace menos dificil en estos

tiempos estar al tanto de las reglas tributarias del lugar de destino de las inversiones.

Sumado a lo anterior, otro aspecto que facilita la planificacién fiscal es que las
administradoras tributarias, de un tiempo a esta parte han venido modernizando sus
sistemas tributarios, adecudndose a los estandares internacionales, por ejemplo,
simplificando procedimientos o firmando convenios para evitar la doble tributacion,

todo ello a fin de atraer el flujo de capitales.

Lo anterior, aun no es suficiente pues no hay duda que la planificacion fiscal
ademas se desarrolla en un ambiente complejo y cambiante, toda vez que debe conjugar
legislacion de varios paises, las cuales pueden cambiar modificarse en el transcurso de
los afios que dure la inversion que se pretenda realizar. Por ejemplo, en el Per(, la tasa

de 30% ha sido modificada méas de una vez en los Gltimos 4 afios:

Tabla 2.2. Variacion de la tasa del impuesto a la renta

EJERCICIO TASA APLICABLE
« Hasta el 2014 s 30%
o 2015-2016 o 28%
« 2017 en adelante o 295%

Fuente y elaboracion: SUNAT
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2.2.3 Efectos de la planificacion fiscal agresiva

Desde hace ya varios afios, tanto el G-20° y la OCDE han coincidido en sefialar que
muchas empresas multinacionales no contribuyen con el Impuesto a la Renta de manera
proporcional a las utilidades que generan, lo que ocasiona no solamente una menor

recaudacion fiscal, sino también una competencia desleal frente a las otras empresas.

A dichas empresas se les acusa de efectuar una planificacion fiscal agresiva,
entendiéndose a ésta como el establecimiento — por parte de la multinacional — de una
estrategia que procura un ahorro fiscal a través del uso de transacciones que
formalmente cumplen con los requisitos de una norma beneficiosa que posterga, reduce
o incluso elimina la carga fiscal, pero que en la realidad no posee la sustancia econémica

para ser calificada como tal.

Esto sucede por ejemplo en el uso abusivo de los Convenios para evitar la doble
imposicion, en los que una empresa matriz decide establecer una filial en el territorio
de un estado contratante, con el Unico objetivo de aprovecharse de los beneficios de
dicho Convenio, pues la empresa creada no realiza finalmente operacion econdmica
alguna, no tiene una planta, ni oficinas administrativas, ni contrata empleados, s6lo es
una empresa de papel que tiene como proposito recibir los ingresos con tasas reducidas

y para luego repatriarlos al pais de la matriz.

Algo como lo sefialado acontecié hace unos pocos afios con la venta de acciones
de la empresa brasilefia Vivo, de propiedad de Portugal Telecom (50%) y de Telefdnica
de Espafia (50%), lo que hubiera pagado impuestos en Portugal de no ser que para tal
transaccion se cred una empresa filial en Holanda, pais con el que Brasil tenia un

Convenio para evitar la doble imposicion (CDI).

5 LaCumbre del G20 es un foro internacional que se convoca anualmente, los participantes son jefes de estado y gobierno
de Argentina, Australia, Brasil, Canada, China, Francia, Alemania, India, Indonesia, Italia, Japon, México, Republica
de Corea, Republica de Sudafrica, Rusia, Arabia Saudita, Turquia, Reino Unido, los Estados Unidos de América y la
Unién Europea (UE). Ellos representan el 80% del PBI mundial.
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En efecto, en los noventa, Portugal Telecom, invirtié en una empresa conjunta con
la espafiola Telefonica, la compra de una posicién de capital en la empresa brasilefia

Vivo, que opera en el negocio de la telefonia movil.

Vivo era controlada en 50% por cada una de las empresas antes mencionadas, no
obstante, Portugal Telecom ejercia tal control a través de una empresa constituida en
Holanda, pais conocido por tener una politica tributaria caracterizada por su baja

imposicion.

En el afio 2010 Telefonica busco hacerse con el control exclusivo de Vivo. El
mercado de telefonia brasilefio estaba creciendo a un ritmo rapido, y Telefonica queria
posicionarse en dicho pais, por ello hizo una oferta por la participacion de Portugal

Telecom en Vivo por un precio final de 7,5 mil millones de euros.

Esta operacion presentd un problema de impuestos: Portugal Telecom habia
vendido un activo (inversion financiera) que gener6 una plusvalia de alrededor de 5 mil
millones de euros. ¢Cual seria la situacion fiscal de esta ganancia? Pues resultdé que
Brasil, al poseer un CDI con Holanda, habia renunciado a grabar esa ganancia de capital.
Por su parte, Holanda tenia una legislacion fiscal interna que exoneraba la ganancia de
capital proveniente del extranjero y, al ser un pais de la Unién Europea, al transferir esta
ganancia a su casa matriz (Portugal Telecom) tampoco tuvo que efectuar retencion
alguna. De esta forma, esta operacion millonaria terminé con un gravamen impositivo

de cero.

2.2.4 Respuesta de los Estados ante la planificacion fiscal agresiva

¢ Es entonces la planificacion fiscal una préactica elusiva que erosiona la base fiscal?,
al respecto, debemos partir diciendo que dicha planificacion nace con el proposito
natural de todo inversionista — que quiere realizar una actividad econdmica real — de
encontrar el mejor rendimiento de su dinero y de procurar cierta seguridad juridica

respecto de las decisiones tomadas en Estados diferentes al de su origen.
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Sin embargo, la planificacion fiscal se puede tornar agresiva cuando ese mismo
inversionista busca esquemas de negocio que mezclen operaciones ficticias como las ya
sefialadas anteriormente, es por ello que los Estados, al tomar conocimiento de tales
practicas deciden incluir clausulas antielusivas en sus respectivas legislaciones, ya sea
de tipo general, es decir, aquellas que afectan a todo el marco normativo tributario, o
especificas, cuando se trata de precisar una limitacion respecto de una operacion

especialmente sensible a las mencionadas practicas elusivas.

Un ejemplo de medida antiabuso de tipo general en la legislacién peruana es la
consignada en la Norma XVI del titulo preliminar de nuestro Codigo Tributario, la

misma que indica lo siguiente:

“Para determinar la verdadera naturaleza del hecho imponible, la SUNAT tomara
en cuenta los actos, situaciones y relaciones econdmicas que efectivamente

realicen, persigan o establezcan los deudores tributarios.

En caso que se detecten supuestos de elusion de normas tributarias, la
Superintendencia Nacional de Aduanas y Administracion Tributaria - SUNAT se
encuentra facultada para exigir la deuda tributaria o disminuir el importe de los
saldos o créditos a favor, pérdidas tributarias, créditos por tributos o eliminar la
ventaja tributaria, sin perjuicio de la restitucion de los montos que hubieran sido

devueltos indebidamente (...)”

La normativa internacional también tiene sus clausulas antielusivas, sucede por
ejemplo en el caso de los Modelos de Convenios para Evitar la Doble Imposicién en
donde se establecen restricciones a quienes quieren acceder a la proteccion del Tratado
através del mecanismo denominado Treaty Shopping y se prevén medidas para asegurar

que quien utiliza el convenio sea solo el “usuario efectivo”.
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2.3 Financiamiento de Empresas

Desde los afios 90 existe el debate respecto a cudl seria la estructura optima de
capital que genera mayor valor para las empresas; esto es, determinar la composicion
adecuada de capital (equity) o deuda (debt). Respecto a este escenario existen diversas
teorias que tratan de explicar esta situacion Mongrut (2010), pese a las divergencias que
puedan tener, estas teorias coinciden en sefialar que la composicion de la deuda de la
empresa, por su efecto fiscal, influye en el valor de la empresa. No es el propdésito de
este acapite determinar la estructura de capital adecuada, sino méas bien dejar sentada la

importancia del endeudamiento de las empresas.

El financiamiento de las empresas se puede lograr a través de la realizacion de
aportes de accionistas, utilizando los recursos propios de la empresa o a través de deuda

contraida por los accionistas, de terceros vinculados o de terceros independientes.

Segun si la financiacion proviene de terceros independientes 0 no, podemos

clasificarla en:

a) Financiacién entre no vinculadas o independientes

b) Financiacion entre vinculadas o empresas intragrupo

2.3.1 Financiamiento entre empresas no vinculadas o empresas independientes

Es conocido que las empresas pueden financiarse a través de personas o empresas
independientes, esto es, de aquellos con los que no tienen ningun tipo de vinculacion.
De manera general, se considerara que no existe vinculacion cuando las empresas no se
encuentren dentro de los alcances del articulo 32° de la Ley del Impuesto a la Renta, ni

en las situaciones establecidas en el articulo 24° del Reglamento de la LIR.

La financiacion de entidades independientes se realiza a través de la denominada

deuda tradicional, en ella el prestamista otorga dinero a la entidad prestataria y esta
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Gltima, en contraprestacion, se obliga a devolver dicha suma (capital) mas los intereses,

en fechas determinadas y sin tomar en cuenta la ganancia del deudor.

De manera general, el articulo 26° de la LIR presume, salvo prueba en contrario
constituido por los libros de contabilidad del deudor, que todo préstamo en dinero,
cualquiera que sea su denominacion, naturaleza o forma o razén, devenga un interés no
inferior a la tasa activa de mercado promedio mensual en moneda nacional (TAMN)
que publique la Superintendencia de Banca, Seguros. Esta presuncion rige aun cuando
no se hubiera fijado el tipo de interés, se hubiera estipulado que el préstamo no

devengara intereses, o se hubiera convenido en el pago de un interés menor.

2.3.2 Financiamiento entre empresas vinculadas o empresas intragrupo

Producto de la globalizacion de la economia y otros factores, origind que las
empresas desarrollen formas de reducir sus costos, de incrementar su produccion e
incursionar en nuevos mercados distintos a los mercados nacionales. Asi la empresa
tradicional — empresa individual- comenz6 a adoptar medidas de organizacion
orientadas a incrementar su participacion en el mercado y su poder; estas medidas
implicaban que el desarrollo de sus actividades se realice ya no por empresas
individuales, sino por empresas vinculadas. De esta forma aparecieron los grupos de
empresas, que en contraste con la empresa tradicional involucra la participacion de

varias empresas o unidades econémicas independientes.

Conviene sefialar que las empresas que conforman un grupo empresarial, no
necesariamente desarrollan una misma actividad econémica, sino que es bastante
probable, y de hecho es muy frecuente, que las empresas integrantes de un grupo
realicen actividades que se complementan mutuamente aun diferenciandose en su
totalidad.
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Asi, como bien sefiala Ubillas Bracamonte: “lo que genera que una pluralidad de
empresas se convierta en un grupo es la sujecion de dichas empresas a una politica de

direccion comun y no a las actividades que realizan” (Ubillus 2015, p. 508).

Ahora, los grupos empresariales son creados de diversas formas, pudiendo crearse
una empresa matriz y empresas subsidiarias siendo esta Gltima controlada por la

primera.

Dentro de la legislacion peruana y en especifico la Ley del Impuesto a la Renta, si
bien no encontramos referencia expresa a empresa intragrupo, si se establece qué debe
entenderse por partes vinculadas. Asi, el literal b) del articulo 32° de la Ley del Impuesto
a la Renta describe cuando se considera que dos 0 mas empresas son partes vinculadas,

a saber:

“b) Partes vinculadas

Se considera que dos 0 mas personas, empresas 0 entidades son partes
vinculadas cuando una de ellas participa de manera directa o indirecta en la
administracion, control o capital de la otra; o cuando la misma persona o
grupo de personas participan directa o indirectamente en la direccion,
control o capital de varias personas, empresas o entidades. También operara
la vinculacién cuando la transaccion sea realizada utilizando personas
interpuestas cuyo propésito sea encubrir una transaccion entre partes

vinculadas”.

Por su parte, el articulo 24 del Reglamento de la Ley del Impuesto a la Renta,
establece las situaciones en las cuales dos 0 mas personas, empresas o entidades son

partes vinculadas.

En situaciones normales, las empresas utilizan el mercado para financiarse, bien a

través del mercado de capitales o a través de la banca tradicional, sin embargo, este
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financiamiento puede resultar costoso, esto ultimo puede obedecer a que el mercado de
capitales es pequefio, iliquido o poco profundo o a que se produzca una crisis financiera.

Ante tales situaciones, las empresas vinculadas pueden sustituir al mercado y
originar una suerte de mercado interno de financiacién, en la cual cominmente, las
empresas que se encuentran en una mejor posicion financian a las que precisan de

financiacion.

Entre otros motivos, la financiacion de las empresas intragrupo puede realizarse
con el objeto de mejorar la situaciéon de alguna o algunas de las empresas del grupo o

para financiar negocios u operaciones de las partes vinculadas.

Frecuentemente las empresas vinculadas o empresas intragrupo, adoptan las

siguientes formas de financiamiento:

Aportes de capital

El aporte es la contribucion que se realiza para la formacion de capital, es comun
que las empresas intragrupo se financien a través de aportes de capital entre sus partes
vinculas, pudiendo dicho aporte efectuarse a través de la transferencia de bienes

dinerarios o no dinerarios, derechos, blogques patrimoniales, etc.

El aporte de capital genera la obligacién, surgida de la suscripcion de capital, de

integrar bienes para la integracion del mismo.

Considerando lo anterior, tenemos que en la realizacion de aportes de capital existe
una sociedad aportante y una sociedad receptora de capital, la primera registrara su
aporte por su valor de mercado y la segunda registrara los bienes que reciba por el

mismo importe del bien aportado.
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Producto del aporte de capital, la empresa receptora debera retribuir el aporte a
través de dividendos generados de la actividad de la empresa.

Prestamos dinerarios

Otra forma de financiacion bastante comun entre las empresas intragrupo son los
préstamos dinerarios. El articulo 1648 del Cddigo Civil Peruano hace referencia al
contrato de mutuo, comunmente conocido como contrato de préstamo, del mismo se
indica: es aquél segun el cual el mutuante se obliga a entregar al mutuatario una
determinada cantidad de dinero o de bienes consumibles, a cambio de que se le
devuelvan otros de la misma especie, calidad o cantidad.

Ahora bien, en relacion a los préstamos dinerarios entre partes vinculadas suelen

pactarse que estos no devengaran intereses o si lo haran.

El tratamiento tributario para los préstamos entre empresas vinculadas es el

siguiente:

El articulo 9 de la Ley del Impuesto a la renta considera rentas de fuente peruana
las producidas por capitales, asi como los intereses, comisiones, primas y toda suma
adicional al interés pactado por préstamos, créditos u otra operacién financiera, cuando
el capital esté colocado o sea utilizado econémicamente en el pais; o cuando el pagador

sea un sujeto domiciliado en el pais.

Las transacciones que se realizan entre empresas vinculadas estan sujetas a las

normas de precios de transferencia a que se refiere el articulo 32-A de la citada ley.

El articulo 32-A de la Ley del Impuesto a la renta sefiala que el valor de mercado
de los bienes o servicios de las partes vinculadas se determinara sobre la base de los

precios o el monto de las contraprestaciones que hubieran pactado con o entre partes
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independientes en operaciones comparables en condiciones iguales o similares. Si el
valor asignado por las partes difiere al de mercado, por sobrevaluacion o subvaluacion,

la Administracion Tributaria procedera a ajustarlo.

En este punto conviene resaltar que cuando existe vinculacion econdémica, por
ejemplo, cuando hay una casa matriz y una subsidiaria, el financiamiento puede venir
como un instrumento de capital (aporte al capital social) donde la retribucion se
realizara via pago de dividendos, o como un instrumento de deuda (contrato de
préstamo) donde la retribucion se realizara a traves del pago de intereses.

Los aportes no tienen fecha de vencimiento, y para que el accionista reciba alguna
retribucién (dividendos), la empresa debera tener utilidades y la junta general debera
decidir la distribucion de las mismas. El pago de dividendos es un desembolso que no
impacta en el calculo del impuesto a la renta, dado que su obligacion surge luego de
determinar el impuesto a la renta y por lo tanto no se computan para determinar la renta
imponible. Los dividendos se determinan luego del pago del 29.5% del impuesto a la

renta y posteriormente se suma un pago de 5% de impuesto a la renta del accionista.

Por su parte, los préstamos tienen fecha de vencimiento, subsistiendo la obligacion
de devolver los fondos, el pago de los intereses no esta sujeto a que la empresa obtenga
o0 no utilidades distribuibles. El pago de los intereses impacta en el calculo del impuesto
a la renta, dado que su pago podra ser deducido como un gasto financiero y por la tanto
impactara en la determinacion del impuesto a la renta al reducir los resultados de la

empresa.

2.4 Deduccion de Gastos Financieros

En una operacion de préstamo resulta importante determinar si los gastos
financieros en que se incurra (pago de intereses) podran ser deducidos o no del calculo

del Impuesto a la Renta.
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A tal efecto, corresponde remitirnos al articulo 37° de la Ley del Impuesto a la
Renta, el mismo que recoge el principio de causalidad que todo gasto debe cumplir para
pueda ser deducido del calculo del impuesto a la renta. Este dispositivo refiere que todo
gasto que se deduzca de la renta neta de tercera categoria debe ser necesario para la
generacion de ingresos gravados o para el mantenimiento de la fuente. En la medida

que se acredite esos fines, se podran deducir esos gastos.

En el caso de préstamos, el inciso a) del referido articulo regula la deduccion de los
intereses de deudas y los gastos originados por la constitucion, renovacién o cancelacion
de esas deudas, siempre que se hayan obtenido para adquirir bienes o servicios
vinculados con la obtencién de rentas gravadas en el pais o mantener su fuente
productora. Vale decir en este inciso a) se repite la mencién al principio de causalidad,
esto es, se enfatiza que el préstamo tiene un propdésito de negocio, de generacion de

renta gravada o de mantenimiento de la fuente.

Ante la necesidad de acreditar la finalidad de las operaciones de préstamo, ha
sucedido una constante discusion entre los contribuyentes y la Administracion
Tributaria lo cual ha generado que el Tribunal Fiscal se pronuncie al respecto. Este
6rgano colegiado ha manifestado que cuando se aprecia la deducibilidad de una
operacion, se debe analizar si esa operacion es razonable, proporcional con los ingresos
de la compafiia, si corresponde con el modus operandi de la empresa y si los gastos son
normales de acuerdo al giro del negocio. Asi se ha establecido en diversas resoluciones,
como son las RTF N° 03103-4-2010, RTF N° 03211-1-2015, entre otras.

Por otro lado, el Tribunal Fiscal sefiala que, para acreditar la deduccién del gasto,
no es suficiente la exhibicién del comprobante de pago o su anotacion en los libros
contables, sino que se debe demostrar que la operacion sea real, esto es, se debe acreditar

la fehaciencia de la operacion.

En suma, en una operacion de préstamo se debe probar que los fondos han sido

efectivamente entregados, que se han destinado para la generacion de la renta o
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mantenimiento de la fuente, que el contribuyente esta obligada al pago de intereses y
otros gastos relacionados a la operacién de financiamiento, asi como a documentar las

operaciones de préstamo.

2.5 Limites a las Deducciones de Gastos Financieros

Considerando que los intereses constituyen un gasto financiero e impactan en los
resultados de la empresa, el legislador estableci6 la conveniencia de limitar estos gastos
e implementd un mecanismo para prevenir la deduccion desproporcionada del gasto por

intereses, la denominada subcapitalizacion o thin capitalization por sus siglas en ingles.

2.5.1 La Subcapitalizacion

Richard Vann (1996) citado por Aguilar (2001) ha definido la subcapitalizacion
como “la preferencia por parte de las empresas de dotar fondos a empresas subsidiarias
o relacionadas a través de préstamos, en vez de efectuar aportes de capital”.

Otros autores como Cencerrado Milan (2010) sefialan que “la subcapitalizacion es
estudiada como aquella situacion en la que la prevalencia de los recursos ajenos sobre
los fondos propios en la financiacion de una sociedad supone una pérdida recaudatoria

para la Hacienda Publica”

Este ultimo autor sostiene que “el perjuicio recaudatorio causado a la Hacienda
Plblica estaria dado por la condicion de gasto deducible que poseen los intereses frente
a la no deducibilidad de los dividendos, lo cual conlleva que una sociedad en situacion
de subcapitalizacién devengue un impuesto sobre sociedades muy inferior al que
deberia pagar si no existiese dicha situacion. Logicamente, la situacion mas perjudicial
para la hacienda pablica se produce cuando, ademas, el perceptor de los intereses tiene
la condicion de no residente y, por lo tanto, no existe una compensacion economica
mediante la mayor tributacion en Espafia del prestamista en el impuesto sobre las

sociedades”.
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Por su parte, Tulio Rosembuj (1998) citado por Villagra (2014) sefiala que “la
finalidad de las normas tributarias sobre subcapitalizacion es evitar que se produzca una
distribucion irregular de beneficios dentro del conjunto vinculado, retirdndolos en

forma de intereses de la deuda y no a través del reparto de dividendos”.

El escenario descrito por el autor seria el que mueve a los Estados a adoptar normas
anti subcapitalizacion. En el caso peruano, ante la probabilidad que las empresas opten
por el endeudamiento para ser financiadas y a través de esta operacién eludan el pago
del Impuesto a la Renta, el legislador ha limitado la deduccion de los gastos por intereses
a traves del articulo 37° de la Ley del Impuesto a la Renta, con la finalidad que las
empresas al momento de optar por una operacion de financiamiento, no busquen una

ventaja fiscal.

Cabe resaltar que el régimen de limitacion de la deduccion de intereses en nuestra
legislacion, encuentra tres estadios en relacion a la temporalidad de las operaciones, a
saber:

2.5.2 Limitacion de intereses en la legislacion peruana

Limitacién de deduccion de intereses aplicable hasta el 31 de diciembre del 2018

Antes de la publicacion del DL 1424, el altimo parrafo del inciso a) del articulo 37
de la Ley del Impuesto a la Renta establecia que eran deducibles los intereses
provenientes de endeudamientos de contribuyentes con partes vinculadas cuando dicho
endeudamiento no excedia del resultado de aplicar el coeficiente que se determine
mediante decreto supremo sobre el patrimonio del contribuyente, el coeficiente
establecido por el Reglamento fue de (3) tres veces el patrimonio neto del contribuyente
al cierre del ejercicio anterior. La antigua norma concluia sefialando que los intereses
que se obtengan por el exceso de endeudamiento que resulte de la aplicacion del

coeficiente no seran deducibles.
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Esta norma aplica el coeficiente de endeudamiento (3:1 Deuda —Patrimonio) sobre
los financiamientos otorgados por personas o entidades que se consideran vinculadas

econdémicamente con el deudor, independientemente si son domiciliadas o no.

En consecuencia, la empresa podia deducir como gasto financiero el interés que: a)
provenga de préstamos con partes vinculadas, b) corresponda a un principal equivalente
a 3 veces el patrimonio al cierre del ejercicio anterior. c) El interés devengado,
correspondiente al exceso de endeudamiento no sera deducible para efectos fiscales. La
limitacion establecida esta relacionada a la magnitud del capital mas no a la tasa de

interés pactada.

Cabe indicar que si bien esta regla, en principio, debiera ser aplicada a todas las
deudas vigentes hasta el 31 de diciembre de 2018, la Unica Disposicion
Complementaria Transitoria del Decreto Legislativo N° 1424 ha dispuesto que también
le es de aplicacion a aquellas deudas constituidas o renovadas hasta el 13 de setiembre
de 2018, fecha de publicacion del mencionado decreto, ampliandose incluso su vigencia
hasta el 31 de diciembre de 2020. No obstante, del texto de la mencionada disposicién
complementaria, también se desprende que, a las deudas constituidas a partir del 14 de
setiembre de 2018, cuya vigencia se prorrogue entre los afios 2019 y 2020, les sera de

aplicacion la regla que se explica a continuacion.

Limitacion de deduccion de intereses para los afios 2019 y 2020

El 13 de setiembre de 2018 se publico el Decreto Legislativo 1424 a través del cual
se modifico, entre otros, el articulo 37° de la Ley del Impuesto a la Renta respecto a la
deduccion de intereses. Esta modificacion hace extensiva la regla de Ia
subcapitalizacién a cualquier préstamo obtenido por empresas domiciliadas, sean

vinculadas o no.

Esta norma sefiala expresamente que: “solo seran deducibles los intereses

provenientes de endeudamientos, cuando dicho endeudamiento no exceda el resultado
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de aplicar el coeficiente de 3 sobre el préstamo neto del contribuyente al cierre del
ejercicio anterior, los intereses que se obtengan por el exceso de endeudamiento que

resulte de la aplicacion del coeficiente no seran deducibles (...)”

De esta manera, a partir del 1 de enero de 2019 hasta el 31 de diciembre del afio
2020, la regla de subcapitalizacion que aplica el coeficiente de endeudamiento 3:1
Deuda — Capital, sera aplicable a operaciones de préstamo realizadas entre partes

vinculadas y no vinculadas.

Como ya se sefiald anteriormente, esta regla se aplica a deudas constituidas o
renovadas a partir del 14 de setiembre de 2018.

La norma antes descrita excluye de su aplicacion a:

a. 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 Orgénica de la Superintendencia de Banca y Seguros.

b. Contribuyentes cuyos ingresos netos en el ejercicio gravable sean menores o0
iguales a dos mil quinientas (2,500) UIT.

c. Contribuyentes que mediante Asociaciones Publico Privadas desarrollen
proyectos de infraestructura pablica, servicios publicos, servicios vinculados a
estos, investigacion aplicada y/o innovacion tecnoldgica en el marco del Decreto
Legislativo No. 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.

d. Endeudamientos para el desarrollo de proyectos de infraestructura publica,
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 No. 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 senale

el Reglamento.
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e. Endeudamientos provenientes de la emision de valores mobiliarios
representativos de deuda con las siguientes condiciones:
I. Se realicen por oferta publica primaria en el territorio nacional conforme
a lo establecido en el TUO de la Ley del Mercado de Valores aprobado
mediante Decreto Supremo No. 093-2002-EF y las normas que lo
modifiquen o sustituyan.
ii. Los valores mobiliarios que se emitan sean nominativos; y,
iii. La oferta publica se coloque en un minimo de 5 inversionistas no

vinculados al emisor.

Las tres primeras exclusiones estan relacionadas a la calidad del contribuyente y
permiten que la totalidad de sus intereses sean deducibles, siempre que mantengan la
calidad establecida. Las ultimas exclusiones estan ligadas a la naturaleza de la
transaccion, esto es, si los intereses provienen de emisiones publicas de valores

mobiliarios representativos de deuda realizados en el pais.

Limite a la deduccion de intereses a partir del 01 de enero del 2021

La exposicion de motivos del Decreto Legislativo 1424 indica que aun cuando las
normas del IR limitan la deduccién de los 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 estan realizando
operaciones entre partes vinculadas, como en aquellos casos en los que se utiliza a un

tercero como intermediario, lo que se denomina operaciones back to back.

En el referido documento se sefiala que en el pais existen indicios de que algunos
grupos empresariales vienen reduciendo su carga tributaria total mediante el pago de
intereses, dado que empresas sin patrimonio o con bajas utilidades reciben prestamos
desproporcionados, lo que viene incrementando el riesgo de erosion de la base

imponible del impuesto a la renta.
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Ademas, se indica que, la problemética de la erosion de la base imponible y el
traslado de beneficios fue analizada por la OCDE, siendo que este organismo
recomendd incluir una regla de ratio fijo para limitar la deduccién de intereses basado
en un porcentaje del EBITDA determinado sobre valores tributarios, debiendo el
EBITDA ser calculado agregando a la renta gravable los gastos netos por intereses, la

depreciacion y la amortizacion.

Como se habrad advertido, el legislador sefiala que el régimen de deduccién
aplicable a los intereses a partir del 01 de enero del 2021 ha sido establecido tomando
en consideracion las sugerencias de la OCDE y con el fin de evitar que se erosione la

base imponible del impuesto y se trasladen beneficios mediante el pago de intereses.

La Unica disposicion complementaria modificatoria del D.L. 1424 modifica el

inciso a) del articulo 37 e indica:

“(...) no son deducibles los intereses netos en la parte que excedan el 30%

del EBITDA del ejercicio anterior. Para tal efecto se entiende por:

i. Interés neto: Monto de los gastos por intereses que exceda el monto de
los ingresos por intereses, computables para determinar la renta neta.
ii. EBITDA: Renta neta efectuada la compensacion de pérdidas mas los

intereses netos, depreciacion y amortizacion.

Los intereses netos que no hubieran podido ser deducidos en el ejercicio por
exceder el limite antes sefialado podran ser adicionados a aquellos
correspondientes a los cuatro (4) ejercicios inmediatos siguientes, quedando

sujetos al limite conforme a lo que establezca el Reglamento”

En la referida exposicion de motivos se precisa que se opta por la limitacion del
EBITDA, porque es un indicador que reflejaria qué tan rentable es un negocio sin verse

afectado por los intereses, depreciaciones y amortizaciones.
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Asi, considerando la Exposicion de Motivos y el texto de la norma en cuestion, se
puede advertir que se implementa una variacion respeto al limite para la deduccion de
los intereses, yendo de un limite patrimonial a uno basado en el EBITDA de las

empresas.

2.6 Limite a la deduccion de intereses en el marco del Proyecto BEPS

En el afio 2012, los paises miembros de la OCDE y el G20 decidieron iniciar el
proyecto BEPS para reaccionar contra la planificacion fiscal agresiva que las empresas
multinacionales desenvuelven para reducir su carga tributaria, erosionando la base

imponible y trasladando sus beneficios a jurisdicciones de baja o nula tributacion,

En el afio 2013, la OCDE elabora un informe en el que identifica 15 acciones que
se consideran prioritarias para combatir las dificultades de BEPS. El objetivo del trabajo
fue proponer medidas concretas en cada una de las acciones para restaurar la confianza
en el sistema tributario internacional, sobre la base de estos tres objetivos (Fernandez
de la Pradilla, 2016, p. 100):

i. Coherencia de las normas internas y de los CDI, para reducir las
oportunidades de realizar BEPS.

ii. Sustancia econdmica de las normas tributarias, para asegurar que la renta
se grava en el Estado en que se realiza la actividad econdémica.

iii. Transparenciay seguridad juridica de los sistemas tributarios, para que las
administraciones puedan luchar contra las nuevas estrategias BEPS y para

que la actividad econémica pueda desarrollarse adecuadamente.

En octubre del 2015 se publicaron las versiones finales de las 15 acciones, que
fueron presentadas a los Ministros de Estado de los G20, quienes las han respaldado y
exhortado su implementacion, tal como se advierte del comunicado de los lideres del
G20 del 16 de noviembre de 2015.
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De las 15 acciones del PLAN de accion BEPS, la Accidn 4 es la que esta orientada
a limitar la deduccién los intereses y otros pagos financieros. Su objeto (OCDE, 2013,
p. 17) pues dispone: “Elaborar recomendaciones de buenas practicas en el disefio de
normas para impedir la erosion de la base imponible, recurriendo a los gastos por
intereses, por ejemplo, mediante la utilizacion de deuda contraida con partes
relacionadas y con terceras partes, con el fin de conseguir deducciones excesivas de
intereses 0 de financiar la generacion de rentas exentas o diferidas y otros pagos
financieros econdmicamente equivalentes a pagos de intereses. Se procedera a evaluar
la efectividad de distintos tipos de limitaciones. Como apoyo y en relacion con el trabajo
anterior, se elaborara también una pauta sobre precios de transferencia en relacion con
la determinacién de precios de las operaciones financieras de partes vinculadas, que
incluya garantias financieras y de rendimiento, derivados (incluidos los derivados
internos utilizados en operaciones intra-grupo), y los acuerdos de seguros cautivos y
otros. Este trabajo se coordinaré con el desarrollado respecto de los dispositivos hibridos

y las normas sobre transparencia fiscal internacional.”

El informe inicia reconociendo que la movilidad y fungibilidad del dinero facilita
que los grupos multinacionales puedan lograr resultados fiscales favorables localizando
el monto de su deuda en las jurisdicciones que mas les convengan, siendo el uso del
interés de terceros y de partes relacionadas, quiza la forma mas sencilla de traslado de

beneficios en la planificacién fiscal internacional.

Los riesgos de BEPS en esa area, sefiala el informe, pueden surgir en tres escenarios

bésicos:

i.  Grupos que coloquen mayores niveles de deuda con terceros en paises con
altos impuestos, para conseguir mayores deducciones.

ii. Grupos que utilicen préstamos intragrupo para generar deducciones de
intereses mayores al gasto real de intereses pagados a terceros ajenos al
grupo, logrando una doble deduccidn de intereses.

iii. Grupos que utilizan el financiamiento de terceros o intragrupo para generar

ingresos exentos de impuestos.
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El informe analiza varias “mejores practicas” para prevenir las BEPS; sin embargo,
recomienda el enfoque basado en unaregla de proporcion fija que limita las deducciones
netas de intereses y pagos de intereses en base a un porcentaje de las ganancias antes de
intereses, impuestos, depreciacion y amortizacion (EBITDA), el informe también
recomienda un ratio del EBITDA entre el 10% y el 30%.

También se reconoce que algunos grupos estan altamente apalancados con terceros
por razones ajenas a los beneficios de impuestos, para ello se propone una regla de
proporcion de grupo aplicable junto con la regla de proporcion fija. El informe sefiala
que esto permitiria que una entidad, con un gasto de interés neto superior a la proporcion
fija establecida por un pais, deduzca los intereses hasta el nivel del interés neto/EBITDA

de su grupo mundial.

Otra propuesta es que los paises podrian aplicar un aumento de hasta el 10% de los
intereses netos de terceros, o se opte por reglas de relacién de grupos diferentes, como
la regla “scape de capital” la cual compara el nivel de patrimonio y activos de una

entidad con los que posee su grupo.

El informe resalta que los paises pueden optar por no introducir ninguna regla de
proporcién de grupo, de no hacerlo, el pais deberia aplicar la regla de proporcion fija a

entidades de grupos multinacionales y domésticos sin discriminacion.

2.6.1 Enfoques existentes para hacer frente a la erosion de la base imponible y el

traslado de beneficios que involucran a los intereses

El informe de la Accion 4, sefiala que se han identificado seis grandes grupos de

normas que aplican los paises para combatir los riesgos de las BEPS, a saber:

i. Normas basadas en el principio de competencia (4rm’s length tests), que
compara el nivel de interés o deuda en una entidad, con la posicion que habria
existido si la empresa hubiera tratado enteramente con terceros (partes no

vinculadas)
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ii. Retencion de impuestos sobre los pagos de intereses, para gravarlos en el
Estado de la fuente.

ili. Normas que prohiben la deduccion de un porcentaje especifico de los gastos
por intereses, independientemente de la naturaleza del pago o de la vinculacién
con el acreedor.

iv. Normas que limitan el nivel de gastos por intereses o deuda en una entidad por
referencia a un ratio fijo, como deuda/patrimonio, intereses/ingresos,
intereses/activos.

v. Normas que limitan el nivel de gastos por intereses o deuda de una entidad por
referencia a la posicion general del grupo mundial.

vi. Normas especificas antielusivas que prohiben la deduccién de intereses en

determinadas operaciones.

Respecto de las tres primeras reglas, el informe sefiala que, si bien pueden cumplir
otros objetivos, estas reglas no se consideran eficaces para abordar los riesgos BEPS,
por lo que propone una estrategia comun basada en la combinacion de los tres ultimos
grupos de reglas. Un limite general a las deducciones de intereses que restringiria la
capacidad de una entidad para deducir los gastos por intereses netos sobre la base de un

ratio financiero fijo.

La visién general del enfoque propuesto por la OCDE es la siguiente:
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Figura: 2.1. La vision general del enfoque OCDE

Un umbral monetario minimo

Regla de relacion fija

Regla de relacién de grupo

Posibilidad de arrastre temporal (opcional)

Posibilidad de introducir o mantener otras
normas antielusivas especificas

Normas especificas para abordar las cuestiones de
los sectores de banca y seguros

Fuente: Informe OCDE
Elaboracion: Propia

La propuesta de la OCDE se encuentra basada en una regla de proporcion fija que
limita las deducciones netas de intereses de la entidad a un porcentaje fijo de su utilidad,

medido utilizando el EBITDA con base en nimeros impositivos.

El informe indica que la regla que se propone es sencilla de aplicar y garantiza que
las deducciones netas de una entidad sean directamente vinculas a su actividad
econdmica y con el ingreso imponible de una entidad, lo que hace que la regla sea

razonablemente solidada en contra de la planificacion. (OCDE, 2015, p. 25).

2.6.2 Elementos de la estrategia comun aprobada por la OCDE

Los principales elementos de la estrategia sugerida en el informe elaborado por la
OCDE son:

Umbral minimo deducible (opcional)
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Con el fin de reducir el impacto de la limitacion de intereses en aquellas entidades
que representan un riesgo bajo de BEPS, se propone que un pais puede usar un umbral
minimo basado en un valor de gasto neto de intereses. Las entidades que se encuetren
por debajo del umbral que cada pais pudiera establecer, podran deducir sus gastos por

intereses sin restricciones.

A efecto de evitar un mal uso de este umbral, se indica que si los paises lo
contemplan, deben tener en cuenta que debe ser aplicado de forma global a todas las
entidades que formen parte del grupo dentro de una jurisdiccion, de manera que el
umbral se aplique a nivel de grupo local.

Por otro lado, tambien se aconseja que si el umbral es aplicado a nivel de una
entidad, el pais deberia considerar incluir reglas antifragmentacion para evitar que los
grupos eviten la aplicacion de la regla de limitacion de intereses, al estableces un

numero variado de entidades que se encuentren debajo del umbral.

Norma de limitacion basada en un ratio fijo

Uno de los objetivos del proyecto BEPS es que las entidades tributen alli donde se
genera valor, por lo tanto se trata abordar aquellas practicas que artifialemnte separan

ingreso impobinle de las activiades que lo generan.

El informe sefiala que, para garantizar que la capacidad de deducir el gasto neto por
intereses esté correlacionado con las activiades que generan ingresos gravables y
generan valor en la entidad, el uso de las ganancias como medida de la activiadad
econmica, es la forma maés efectiva; adenas se precisa que ese indicador es util para
medir la capacidad de una entidad para cumplir con sus obligaciones de pago de
intereses, por lo tanto es utilidado para medir el monto de la deuda que una entidad

puede pedir prestado.
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Por lo tanto, el informe recomienda que una regla de proporcion fija basado en el
EBITDA mida las ganancias de las entidades.

Se precisa que el limite deducible de los gastos financieros basado en el EBITDA,
como minimo debe ser aplicado a todas las entidades que formen parte de un grupo
economico mutinacional, pudiendo tambien incluir a entidades de un grupo economico

nacional o entidades independientes, que no forman parte de un grupo.

Norma basada en un ratio de grupo (opcional)

Si bien en el informe se propone una regla de limitacion de deduccion de intereses
hasta un porcentaje fijo del EBITDA, se precisa que esta regla fija no tiene en cuenta el
hecho que los grupos pueden apalancarse de forma diferente en diversos sectores

econdmicos.

Se indica que si se introduce de forma aislada una regla de proporcion fija, aquelllos
grupos que tengan una proporcios fija de interés provenientes de terceros no vinculados,
que se encuentre por encima de la proporcion del EBITDA, no podran deducir todos

sus gastos de intereses de terceros.

Por lo tanto, el informe recomienda que los paises consideren la posibilidad de
combinar la regla de proporcion fija con una regla de proporcion de grupo. Esto
permitiria a una entidad perteneciente a un grupo altamente apalancado, deducir el gasto
de interés neto en exceso de la cantidad en exceso de la proporcién fija, basada en una
proporcion financiera relevante del grupo. Esta situacién — refiere el informe —

compensaria la aplicacion contundente de la regla de proporcion fija.

Se propone que una regla de relacion de grupo se puede establecer como una
disposicién adicional separada 0 como una parte integral de la regla general que incluye

la regla de relacion fija; por ejemplo — sefiala el informe — se puede establecer como
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una sola regla con dos partes y contemplarse que se debe utilizar el mismo célculo del

EBITDA y el mismo carryfordward/back.

El capitulo 6 del informe describe la regla que permite a una entidad que excede la

proporcion fija de referencia deducir los gastos por intereses hasta la proporcion fija de

intereses netos de su grupo. Se indica que cuando la relacidn de interés neto de una

entidad exceda la de su grupo, la entidad podria reclamar deducciones hasta la

proporcion de su grupo, debiendo rechazarse solo los intereses que excedan la

proporcion fija como la proporcion de su grupo.

Para mejor entendimiento acerca de la regla de relacion de grupo a continuacion se

brinda un ejemplo basado en lo sefialado en el informe de la OCDE:

Un grupo de empresas esta conformado por una matriz A y subsidiarias B y
C, con domicilio en diferentes regiones de un solo pais (en el caso de la Union
Europea, pueden ser en cualquier pais miembro).

La matriz tiene un EBITDA de 5 millones, la subsidiaria B de 3 millones y la
subsidiaria C de tan sélo un millén. Los gastos por intereses que reportan son
de 400,000, 80,000 y 320,000, para A, B y C, respectivamente.

El limite establecido en el pais se encuentra en el rango de 30% del EBITDA
como proporcidn fija y de 10% para el caso de grupos.

En este escenario, en principio, la empresa C no podria deducir 20,000 de
gastos porque excede el limite de 30% establecido (1 millén por 30% =
300,000), sin embargo, toda vez que la relacion de grupo es de 10% y éste no
ha sido superado (5+3+1 =9 millones x 10% = 900,000), la empresa C estaria

habilitada para deducir la totalidad de sus gastos.

Posibilidad de arrastre temporal (opcional)

El informe reconoce que una de las dificultades del EBITDA es que se base en un

conceto volatil, los beneficios, ademas que pueden existir casos en que el monto de

gastos por intereses de una entidad exceda el limite de la deduccidn, y esto puede
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deberse a un desajuste de tiempo que puede ser corregido en el futuro; por ejemplo,
cuando una entidad incurre en gastos por intereses para financiar un proyecto que dara
ganancias en un futuro, o cuando el EBITDA de una empresa fluctte por las condicionas

cambiantes del mercado, aumentando o reduciendo el gasto de intereses deducibles.

En estos casos el informe sefiala que estas situaciones pueden ser mitigadas con la
posibilidad de arrastrar el exceso de gastos financieros a periodos impositivos

posteriores carryfordward o a periodos anterios, carryback.

Posibilidad de introducir o mantener otras normas antielusivas especificas

El informe recomienda que el enfoque comun de ratio fijo esté reforzado por reglas
espedificas, las cuales permitirian abordar areas espedificas de preocupacion de cada
pais.

Normas especificas para los sectores de banca y seguros

Respecto a los bancos y empresas de seguro, el informe indica que los ratios
establecidos, sea el ratio fijo o el ratio de grupo, no son aplicables a estas empresas,
debido a que estas empresas tienen activos y pasivos financieros como parte de sus
principales actividades comerciales, ademas que el sector financiero se encuentra
regulado — en la mayoria de los paises — por normas estrictas que imponen restricciones

a su estructura de capital.
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CAPITULO 3. MARCO CONTEXTUAL

3.1 Entorno economico global

Conforme se indica en el Informe Final del Proyecto OCDE /G20 sobre la Erosion
de la Base Imponible y el Traslado de Beneficios del afio 2015, la perdida de la
recaudacion global a consecuencia de la erosion de la base imponible se estimé entre

100 y 240 mil millones de ddlares estadounidenses anuales.

Ante esta situacion, los diferentes paises iniciaron el desarrollo de diversa
normativa tendiente a limitar las estrategias de planeacion fiscal que erosionaban la base
imponible y trasladaban beneficios a paises de baja o nula imposicién.

3.2 Legislacion comparada

En relacion a la legislacion comparada relacionada a la limitacién a la deduccion
de gastos financieros tenemos que la normativa se ha desarrollada de forma diversa y

se han adoptado diversas formas de limitar dicha deduccion, veamos:

3.2.1 Legislacion de la Unién Europea

El 12 de julio de 2016 se publico la Directiva (UE) 2016/1164, a través de ella se
establecieron normas contra las préacticas de elusion fiscal con incidencia en el mercado
interno, esa Directiva solo abarca a las actividades que se deriven de la interaccion entre
los regimenes del impuesto a las sociedades de los Estados miembros de la Union

Europea.

La Exposicion de Motivos de la Directiva sefiala que, ante un mercado
caracterizado por la integracion de las economias, es necesario adoptar enfoques
estratégicos comunes a fin de mejorar el funcionamiento del mercado interior y

potenciar al maximo los efectos positivos de las iniciativas contra las BEPS.
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Asi — continta el documento — para el funcionamiento del mercado interno es
esencial que, como minimo, los Estados miembros cumplan con los compromisos que
han adquirido en virtud del proyecto BEPS y, mas en general, adopten medidas
destinadas a desalentar las préacticas de elusion fiscal y garantizar una fiscalidad justa y

eficaz en la Union Europea.

Expresamente, se indica: “en un intento de reducir la deuda tributaria global los
grupos de interés recurren cada vez mas a la BEPS, mediante el pago de intereses
excesivos. La norma de limitacion de intereses es necesaria para desincentivar estas
practicas, limitando la deducibilidad de los costes de endeudamiento excedentarios del
contribuyente. Por lo tanto, resulta necesario fijar una razon de deducibilidad que haga
referencia a los beneficios imponibles de los contribuyentes antes de intereses,

impuestos, depreciaciones y amortizaciones (EBITDA por sus siglas en ingles).”

Observemos que la necesidad de evitar la erosion de la base imponible, el traslado
de los beneficios de alli donde generan y la adopcion de las medidas contra las BEPS

motivan la regulacion sobre limitacion a la deduccidn de intereses en la Unidn Europea.

Ante esta situacion la Directiva la dispone establecer una “razon de deducibilidad”,
la misma que hace referencia a los beneficios que se impongan a los contribuyentes
antes de intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones (EBITDA) o en su caso
a los beneficios antes de intereses e impuestos (EBIT).

En forma especifica, el articulo 4 de la citada Directiva sefiala que los costos de
endeudamiento excedentarios seran deducibles en el periodo fiscal en que se sufraguen
Unicamente hasta el 30% de los beneficios del contribuyente antes de intereses,
impuestos, depreciaciones y amortizaciones (EBITDA)

Asimismo, en relacion a la forma de céalculo del EBITDA, se establece que este se
calculara volviendo a incorporar a la renta sujeta al impuesto sobre sociedades en el
Estado miembro del contribuyente, los importes corregidos a efectos fiscales de los

costes de endeudamiento excedentarios, asi como los importes corregidos a efectos
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fiscales en concepto de depreciacion y amortizacion. La renta exenta de impuestos
quedara excluida del EBITDA del contribuyente.

Ahora bien, la citada Directiva establece clausulas de seguridad (safe harbour), asi,
el monto de intereses netos que sera siempre deducible asciende a 3 000 000 EUR. Este

importe se considera para el grupo en su conjunto.

A su vez, si el contribuyente es una empresa aislada®, podra deducir integramente

los costes de endeudamiento excedentarios.

En el supuesto que el contribuyente forme parte de un grupo que mantenga cuentas
consolidadas obligatorias, la referida Directiva permite que se conceda a dicho
contribuyente el derecho a deducir importes mas elevados de los costes de
endeudamiento, pudiendo tenerse en cuenta el endeudamiento del grupo en su conjunto
0 a escala mundial. Asi se estipula que cuando el contribuyente sea miembro de un

grupo consolidado a efectos de contabilidad financiera, se le podra otorgar el derecho:

a) Deducir integramente los costes de endeudamiento excedentarios si puede
demaostrar que la razon entre sus fondos propios y el total de sus activos es igual
0 superior a la razon equivalente del grupo.

b) Deducir los costes de endeudamiento excedentarios en una cuantia superior al
30% del EBITDA. Este limite mas elevado de deducibilidad se calcularia en
dos etapas:

i. Primera: La razén del grupo se determinara dividiendo los costes de
endeudamiento excedentarios del grupo frente a terceros entre el EBITDA
del grupo.

ii. Segunda: la razén del grupo se multiplicard por el EBITDA del

contribuyente.

Posteriormente, la referida Directiva fue modificada por la Directiva (UE)
2017/952 del Consejo, de fecha 29 de mayo del 2017, con esta modificacion se permite

6 Contribuyente que no forme parte de un grupo consolidado a efectos de contabilidad financiera y que no tenga ninguna empresa
asociada ni establecimiento permanente.
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que la limitacion a las deducciones también sea aplicable a las transacciones con paises

no integrantes de la Union Europea.

3.2.2 Legislacion Portuguesa

El articulo 191 de la Ley N° 66-B/2012 de 31 de diciembre, modifica la redaccién
del articulo 67 del Codigo de Impuesto sobre el Rendimiento de las Personas Colectivas
(Cddigo de IRC).

Esta modificacion crea un nuevo régimen de limitacion a la deducibilidad de los
gastos de financiamiento, sustituyendo el régimen de subcapitalizacion anteriormente

establecido en el referido articulo.

El articulo 67° del Codigo Tributario Portugués, limita la deduccion de los gastos

financieros netos hasta los siguientes limites:

a)  1.000.000 euros
b) Al 30% de la utilidad antes de depreciacién, amortizacién, gastos

financieros netos e impuestos.

En el supuesto que los gastos financieros no sean deducibles en su totalidad, pueden
ser considerados en la determinacidon de la base imponible de uno o hasta cinco periodos

impositivos siguientes.

Si el importe de los gastos financieros es inferior a 30 % del EBITDA, la parte que
no sea utilizada de este limite incrementa el monto maximo deducible, hasta el quinto

periodo impositivo posterior.

Ahora bien, en relacién a los gastos financieros generados por empresas vinculadas
0 grupos de empresas, la norma portuguesa dispone que la matriz puede elegir los gastos
financieros netos del grupo con el proposito de determinar su base imponible. Esta

eleccion se puede realizar de la siguiente manera:
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a) Elegir el umbral para la deduccion de la renta gravable al grupo correspondiente

al valor de 1.000.000 euros, independientemente del niUmero de empresas que

pertenecen al grupo.

b) Elegir los gastos financieros netos de las empresas del grupo relativos a los

periodos de tributacion anteriores a la aplicacion del régimen actual y los que no

se hayan deducido apenas sean considerados.

La opcion que adopte la matriz debe conservarse durante un periodo minimo de

tres afios a partir de la fecha en que se inicia su aplicacion.

Como se puede observar, la norma portuguesa, introduce una regla que limita la

deducibilidad de los gatos de endeudamiento liquidos, que es aplicable a los gastos de

financiamiento liquidos superiores a 3 millones de euros. Esta limitacion se realiza

independientemente de la localizacion del acreedor o si existe vinculacion o no entre el

acreedor o deudor.

Observemos que la norma portuguesa hace alusion a “gastos financieros liquidos”,

la Circular N° 7/2013, aclara que este concepto corresponde a los montos asociados con

la remuneracién del capital extranjero, deducido de los ingresos de la misma naturaleza.

A modo de ejemplo — sefiala la circular- este concepto abarca:

Vi.

Vii.

viil.

Intereses sobre giros bancarios

Intereses sobre préstamos a corto y largo plazo

Intereses sobre bonos y otros valores asimilados

Amortizacion de descuentos o primas relacionados con los prestamos
obtenidos

Depreciacién de los gastos accesorios incurridos en relacion con la
obtencion de prestamos

Cargos financieros relacionados con arrendamientos financieros
Diferencias de cambio derivadas de préstamos en moneda extranjera

Interés asociado a operaciones de factoring con recurso
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3.2.3 Legislacion Espafiola

A través del Real Decreto — Ley 12/2012, se reformo el tratamiento fiscal de los

gastos financieros en el Impuesto a las Sociedades de Espafia.

Segun Ferndndez Padrillo (2012, p. 112), los factores que propiciaron que el

legislador realizara esta reforma, fueron:

i. El contexto de crisis de la deuda publica de Espafia, que convirtio en
prioritario el incremento de la recaudacion.

ii. El respaldo de los tribunales a las regularizaciones efectuadas por la
Administracion en diversas operaciones.

iii. La limitada eficacia de la norma de subcapitalizacion para luchar contra las
estrategias tendientes a erosionar la base imponible y trasladar los beneficios

fiscales.

En ese contexto, la referida norma derog6 la norma de subcapitalizacion y la
sustituyo por el articulo 20 y por el literal h del articulo 14.1, los cuales establecen una
limitacion en la deducibilidad de los gastos financieros y una prohibicion de deduccion

de determinados gastos financieros intragrupo, respectivamente.

Posteriormente, el mencionado RDL fue derogado por la Ley 27/2014. La
exposicion de motivos de esta ultima modificacion sefiala que — dentro de otros — los

objetivos que inspiraron la reforma fueron:

i. Laestabilidad de los recursos y consolidacién fiscal

ii. El Endeudamiento — capitalizacion

Respecto al primero de ellos se indica que, la caida recaudatoria del Impuesto sobre
Sociedades hace necesaria la adopcion de las medidas que traten de paliar el déficit de
los recursos con el objeto de alcanzar la estabilidad necesaria que la sostenibilidad del
sector pubico requiere. En ese sentido se adoptan las medidas que tratan de ampliar la

base imponible del impuesto, como es el caso de las modificaciones introducidas en la
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limitacion a la deducibilidad de los gastos financieros, asi como a la eliminacion de

determinadas deducciones.

En relacién al segundo objetivo se precisa que, en el afio 2012, con la finalidad de
favorecer indirectamente la capitalizacién empresarial, se introdujo una limitacion en la
deducibilidad de gastos financieros, estableciendo un criterio especifico de imputacion
temporal distinto al contable. En esta misma tendencia — sefiala el documento — resulta
necesario incidir en la neutralidad en la captacion de financiacion empresarial,
estabilizando una balanza que durante mucho tiempo se ha inclinado a favor de la
financiacion ajena; a efecto de alcanzar ese objetivo se modifica el tratamiento de los

gastos financieros.

Estos objetivos se vieron plasmados en el articulo 16 de la ley, el mismo que a la
letra sefiala: “Los gastos financieros netos seran deducibles con el limite del 30% del
beneficio operativo del ejercicio. A estos efectos, se entendera por gastos financieros
netos el exceso de gastos financieros respecto de los ingresos derivados de la cesion a
terceros de capitales propios devengados en el periodo impositivo, excluidos aquellos

gastos a que se refieren las letras g), h) y j) del articulo 15 de esta ley.”

Conforme la norma citada, se advierte que el limite a la deduccion de gastos
financieros se encuentra en funcion al beneficio operativo, ahora bien, el mismo articulo

dispone la forma de calcular dicho beneficio, veamos:

“Se determinara a partir del resultado de explotacion de la cuenta de pérdidas y
ganancias del ejercicio determinado de acuerdo con el Cédigo de Comercio y
demas normativa contable de desarrollo, eliminando la amortizacion del
inmovilizado, la imputacion de subvenciones de inmovilizado no financiero y
otras, el deterioro y resultado por enajenaciones de inmovilizado, y adicionando
los ingresos financieros de participaciones en instrumentos de patrimonio, siempre
gue se correspondan con dividendos o participaciones en beneficios de entidades
en las que, o bien el porcentaje de participacion, directo o indirecto, sea al menos
el 5% por ciento, o bien el valor de la participacion sea superior a 20 millones de
euros, excepto que dichas participaciones hayan sido adquiridas con deudas cuyos

gastos financieros no resulten deducibles por aplicacion de la letra h) del apartado
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1 del articulo 15 de esta ley. En todo caso seran deducibles gastos financieros netos

del periodo impositivo por un importe de 1 millén de euros”

3.2.4 Legislacion Argentina

En diciembre de 2017, Argentina, a través de Ley N° 27430, Ley de Reforma
Tributaria, establecié una novisima forma de limitar la deduccion de los gastos
financieros en ese pais. Esta limitacion se encuentra recogida en el articulo 81 de la Ley

de Impuesto a las Ganancias.

La Exposicion de Motivos de la Ley, sefiala que: “A fin de dotar de mayor equidad
y eficiencia al sistema tributario se proponen una serie de medidas antiabuso, de acuerdo
a los estandares internacionales, con el fin de evitar situaciones de diferimiento en el

ingreso de impuesto y de ahuecamiento de la base imponible”

Respecto a las normas de endeudamiento, la aludida exposicion de motivos sefiala
que la legislacion argentina adopta las recomendaciones formuladas en el marco de la
Accion 4 del Proyecto para Contrarrestar la Erosion de las Bases Imponible y la
Relocalizacion de la Renta (BEPS) adoptadas por la OCDE, limitando la deducciéon de
intereses y cargos financieros que se originan en préstamos contraidos con sujetos
vinculados cuando superen determinados pardmetros, posibilitando el traslado de

excedentes no deducidos a ejercicios futuros.

El articulo 81 de la Ley de Impuesto a las Ganancias sefiala:

“En el caso de los sujetos comprendidos en el articulo 49, los intereses de deudas
de caréacter 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 imputacién, no pudiendo superar tal deduccion el monto anual que al respecto

establezca el Poder Ejecutivo nacional o el equivalente al treinta por ciento (30%)
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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. ”

La citada norma también establece que por gastos financieros se entienden los
intereses de deudas, sus actualizaciones, los gastos originados por la constitucion,

renovacion y cancelacion de las mismas y las diferencias de cambio.

Ademaés, esta norma refiere que, en el supuesto que exista un excedente que no
haya sido deducido en el periodo correspondiente, podra ser computado en los ocho
ejercicios fiscales posteriores, observando siempre las limitaciones a las deducciones

que la norma en comentario establece.

Resalta ademas que la norma precisa que la limitacion no sera aplicable a los
fideicomisos financieros, a las empresas que tengan por objeto principal la celebracion
de contratos de leasing y por el monto de los intereses que no exceda el importe de los

intereses activos.
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CAPITULO 4. OPINION DE LOS EXPERTOS

Como parte de nuestro trabajo de investigacion, hemos realizado entrevistas a
expertos profesionales en materia tributaria a fin de que nos brinden su opinion y
expectativas respecto a las normas de limitacién de gastos financieros recientemente
promulgadas. Estas entrevistas consideran opiniones de los profesionales de las firmas
auditoras con mayor renombre en el pais, especialistas académicos y especialistas de la

Administracion Tributaria. A continuacion, se presenta un resumen de estas entrevistas.

4.1 Especialistas académicos

Las nuevas limitaciones establecidas para los gastos financieros han Ilamado la
atencion de muchos académicos, advirtiendose, en general, respecto de los especialistas
peruanos, cierta preocupacion en la aplicacion de estas medidas en tanto que consideran
que podrian generar efectos adversos en el normal desarrollo de una empresa, en la
economia y en la propia tributaciéon, pues consideran que se podrian gatillar la
generacion de nuevas figuras elusivas a fin de estar fuera del alcance de las mencionadas

normas, como por ejemplo la atomizacion de medianas y grandes empresas’.

4.1.1 Académico extranjero

La primera entrevista fue realizada a un especialista académico, al doctor Antonio
Martins, de nacionalidad portuguesa, Profesor de Tributacion Internacional y Precios
de Transferencia de ESAN, Profesor de la Facultad de Economia de la Universidad de
Coimbraen Portugal, miembro del panel de expertos del Fondo Monetario Internacional
desde el afio 2005 y autor de diversos libros y articulos sobre impuestos y finanzas,
quien nos indic6 que casi todos los paises miembros de la Unién Europea tienen reglas
de limitacidn de intereses, las cuales en general primero evaltan el filtro de la casualidad

y en seguida si superan o no el 30% del EBITDA. Agrega que, desde la reforma

7 Seguin sefiala Guillermo Ruiz (Abogado por la Pontificia Universidad Catdlica del Perd. Past Presidente del Instituto Peruanos
de Investigacion y Desarrollo Tributario — IPIDET ) en un articulo publicado por el Estudio Mufiiz https://estudiomuniz.pe/las-
nuevas-reglas-de-subcapitalizacion-en-el-impuesto-a-la-renta/.
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tributaria del 2017, Estados Unidos también introdujo el EBITDA y que conoce de
algunos paises del Africa en donde también se implemento.

Asimismo, el doctor Martins sostiene que la razon del establecimiento de este tipo
de medidas en Europa fue inicialmente atacar la crisis financiera de los afios 2010 a
2012, a fin de que las empresas prefieran apalancarse a través de fondos propios

reduciendo asi su endeudamiento lo que lograba que la economia “sea mas resistente”.

La segunda razon —asegura — fue una cuestion de simplificacion de procedimientos,
toda vez que la anterior norma de subcapitalizacion aplicada a empresas intragrupo
generaba muchos litigios judiciales e incertidumbre. Ahora, con una tasa flat limite,

esperaba que tales litigios se redujeran considerablemente.

Asimismo, el entrevistado sefialdé que la tercera razéon de la norma de
subcapitalizacion actual, en la mayoria de paises de la Unién Europea es la de
incrementar la recaudacion, de tal forma que en su pais (Portugal), entre los afios 2014
a 2016, este incremento alcanzd los 600 a 800 millones de euros en la base imponible
del Impuesto a la Renta, lo que multiplicado por la tasa del Impuesto (21%) daba un

total aproximado de 160 millones de euros en recaudacion adicional.

El referido académico precis6 que la tasa aplicada al EBITDA de la empresa, que
determinaba el limite de deduccién ascendi6 a 70% en el afio 2013 y 60% en el 2014,
reduciéndola de manera similar en los afios siguientes hasta llegar a 30% en el afio 2017,

ello a fin de que las empresas se adapten.

Adicionalmente, el doctor Martins sefiala que esta norma en Per( puede afectar la
inversion extranjera, sin embargo, acota que, si una empresa que viene a Perd con
intencion real de producir y crear empleo, bien podria continuar con su inversion, méas
aun cuando se sabe que la norma de subcapitalizacidn se esta generalizando a nivel
mundial, ademas de tener un periodo de 4 afios (en Portugal es igual indica) para poder

utilizar el gasto financiero que no hubiera podido utilizar en el afio 0.
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Otro punto mencionado por el doctor Martins es el referido a lo que ocurriria a
empresa del mismo grupo que tributan todas en el Per, en el sentido de que quizas en
€s0S €asos sea conveniente contar con indicadores (ratio patrimonio / ratio EBITDA)
consolidados, tal como ocurrié en su pais, pues de no ser asi, podria incentivarse el
traslado de los gastos financieros a las empresas del grupo que cuenten con mayores

ingresos.

Las afirmaciones que resumen esta entrevista son:

“Hay una tendencia cada vez mas visible, todos los paises de la Union tienen una
regla de limitacidn de intereses, esos intereses primero tienen que pasar por el test
de la causalidad, si pasan el test de la causalidad, tienen un segundo test que es la
limitacion del 30 % del EBTDA que es el referencial mas comun o un valor

absoluto.”

“Para un inversor internacional, claro que en cualquier pais del mundo que se
introduzca esta regla, no es una regla que sea vista positivamente, es una regla que
los afecta negativamente, pero dos cosas; si uno viene al Per( con intencién de
inversion real, es decir para producir, para crear empleo, etc. La ley del Perdl como
la ley portuguesa tiene un periodo de arrastre de 4 afios que tiene una logica, esto
es, un inversor que sabe que en los primeros afios, puedes tener deuda e intereses
y no tienes EBITDA, pero te doy cuatro afios para arrastrar los intereses gque nos
son deducibles para darte un tiempo para que empieces a generar utilidades y
EBITDA, eso me parece una medida buena, porque le da a las empresas un tiempo,
seria mucho peor que lo que pierdes en intereses en el 2021, los pierdas

definitivamente, pero no, los puedes arrastrar por cuatro afios.”

4.1.2 Académico nacional

Una segunda entrevista es la que se formulo el abogado Oscar Picon, catedratico
de la Maestria en Finanzas y Derecho Corporativo en ESAN, socio de la firma Picén
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Asociados, quien en una entrevista que le realizamos® opind que el Decreto Legislativo
N° 1424 ha excedido el propdsito de la Accién 4 BEPS, pues segln su opinién esta
ultima sélo pretende frenar las practicas elusivas realizadas a través de operaciones de
financiamiento entre empresas vinculadas y no como lo hace la norma peruana, que
apunta a todas las operaciones de apalancamiento incluso entre no vinculadas, situacion
que produciria una traba a la deduccién normal de gastos financieros, la misma que -
segun el entrevistado- no tiene un fundamento razonable como si la tiene la limitacion
entre empresas intragrupo, esto es, evitar que se oculten un aporte de capital a través de

financiamientos que erosionan la base imponible y la trasladan a otra jurisdiccion.

Asimismo, el citado abogado aduce que la excepcion establecida por la norma, para
aquellas empresas que facturan por 2500 UITs (10 millones de soles), no ayuda mucho
pues esta cifra puede ser rebasada facilmente por un gran nimero de empresas. De igual
forma le parece insuficiente el score de las exclusiones, entre las que se encuentra por
ejemplo las operaciones de endeudamiento que reciben los bancos, pero no las que son

obtenidas de ellos.

De otro lado, el referido académico indica que si bien considera que el proposito
del Estado al establecer esta norma es de cardcter eminentemente recaudatorio, los
efectos aun no se conocen pues no se hicieron estudios acerca de los efectos que puedan
tener estas medidas en empresas especificas “no se tienen nimeros, pues hasta ahora
académicamente sélo se tiene que la norma no gusta”®, no obstante, opina que quizas el
sector construccién y los consorcios sean algunos de los mas afectados con la aplicacion

de la norma.

Finalmente, el entrevistado nos indica que una buena medida a fin de mitigar los
efectos de la norma en las empresas podria ser que éstas fortalezcan su patrimonio, por

lo menos eso serviria para los dos primeros afios de vigencia de la norma (2018-2019),

8 Las transcripciones de todas las entrevistas realizadas y a las que haremos referencia en esta tesis se encuentran anexadas al final
de la misma.
® Como se ha planteado desde un principio, esta tesis tiene ese propdsito.
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asimismo, opina que el EBITDA financiero seria un indicador econémico mas justo

para utilizar como referencia para calcular el importe de gastos financieros a deducir.

Como afirmaciones que resumen el punto de vista del entrevistado, se puede citar:

“La idea de los lineamientos BEPS esta pensada mas en frenar practicas elusivas,
planeamientos agresivos efectuados por grupos multinacionales justamente para
erosionar la base tributaria. Si volcamos esto al Decreto Legislativo que se
establece acé, esta es una restriccion general a todos los sectores y a todas las
empresas haya o no haya una vinculacién econémica, sea 0 no sea un grupo y eso
creo gue en realidad se convierte en una traba para la deduccion normal de gastos

financieros”

“En este momento en que todavia no esta vigente la norma que restringe el
EBITDA yo aportaria una modificacion legislativa porque claro, lo primero que
tendriamos que hacer y probablemente tu tesis nos ayude con eso es medir el
impacto negativo ésea tener nimeros que nos digan las proyecciones negativas de
aplicar esta norma a partir del 2021, conocido el impacto negativo yo buscaria la
solucion la respuesta, ahorita es un tema mas académico no me gusta la norma me
parece que excede la idea de los lineamientos BEPS, creo que restringen

innecesariamente el tema de los gastos, pero son opiniones.”

4.2 Especialistas de las firmas de auditoria

En nuestro trabajo de investigacion obtuvimos entrevistas con especialistas de tres
de las firmas més reconocidas del pais como son Price Waterhouse Coopers, KPMG y
Ernest & Young, quienes tuvieron opiniones criticas de la nueva norma que establece

limites al financiamiento de las empresas.

4.2.1 Funcionario de firma auditora 1

La tercera entrevista fue realizada al doctor Arturo Tuesta, abogado por la
Universidad de Lima y socio lider del departamento de Servicios Legales y Tributarios
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de Price Waterhouse Coppers, sefiala que la norma vigente desde este afio 2019 no
efectla una correcta adaptacion a las recomendaciones realizadas a través de los
acuerdos BEPS, especificamente la Accion 4 BEPS, toda vez que toma en cuenta un
EBITDA que incluye las pérdidas arrastrables de los afios anteriores, lo que considera
injustificado, y porque establece una limitacion incluso para préstamos realizados con
empresas 0 instituciones financieras locales, lo cual distorsionaria el propoésito de las
normas BEPS, las que — a su entender — se orientan a evitar el arbitraje de tasas, de tal
modo que evitan que una empresa deduzca un gasto financiero en un pais para
aprovechar el escudo fiscal, que es el importe de ese gasto por la tasa del impuesto,
digamos 30%, y pagar solo una tasa de dividendo que es mucho menor, por ejemplo 5%

en otro pais.

Alude que no existe justificacion para establecer la limitacion a operaciones entre
empresas locales, pues el Estado es quien establece las tasas, por consiguiente, si
quisiera evitar el arbitraje de tasas, bien podria disponer tasas similares tanto para el

gasto (Impuesto a la Reta Empresarial) como para el dividendo ganado.

Por lo anterior, el doctor Tuesta opina que la norma bajo comentario tiene un interés
recaudatorio y no se sostiene técnicamente; asimismo, indica que es un absurdo que se

aplique la norma a empresas no vinculadas.

En palabras del entrevistado:

“Cuando se crea BEPS no se crea a la interna de los paises, se crea
internacionalmente, se crea para proteger un territorio del otro, nunca localmente,

nosotros si lo hacemos como regla local.”

“Creo que el concepto que debe subyacer a cualquiera de estas cosas estd en
funcidn al perjuicio fiscal, si no hay perjuicio fiscal la norma no tiene sentido para
mi, sea que le aplique retencién del 30%, mientras el Estado Peruano no se
encuentre perjudicado, porque le preocupa que me endeude 0 no, si voy a pagar el

mismo impuesto”
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4.2.2 Funcionario de firma auditora 2

La cuarta entrevista fue realizada al doctor Roberto Casanova Regis, abogado de la
Universidad Catolica del Perd, socio y especialista tributario de la firma KPMG, opind
que la adaptacion de la Accién 4 BEPS en el Pert no ha sido la més acertada, toda vez
que no ha tomado en cuenta una verificacion de si se ha cumplido con el principio de
plena competencia (4rm’s length), pues si ello fuese asi, no corresponderia limitar el
gasto financiero.

El doctor Casanova-Regis sostiene que, si bien se debe evitar la erosién y traslado
de las bases imponibles, no es posible que se limite todo tipo de endeudamiento, menos
aquellos que generaron intereses que fueron pagados con el propésito de obtener renta
gravada, pues esto Ultimo seria confiscatorio. Afiade que el Decreto Legislativo 1424
podria estar colisionando con el principio de neutralidad que debe cumplir todo
impuesto, pues con ella se estaria obligando al contribuyente a financiarse de una
manera que no tenia prevista, es decir, su decision empresarial se estaria viendo afectada

por la ley tributaria, lo que no es correcto.

El entrevistado agrega que esta norma puede afectar el ingreso de inversiones en el
Per( pues este se encareceria y dejaria de ser atractivo invertir en Perd. Si no ocurre

ello, se crearian quizas figuras elusivas mas agresivas que las que se quisieron evitar.

Indica que la norma de limitacion de intereses actual tiene un afan recaudatorio y
que si las empresas quisieran mitigar sus efectos negativos tendria que establecer una

estrategia de equity (aporte de capital) evitando el endeudamiento.
Finaliza sefialando que existe aun un letargo por parte del empresariado respecto

de las acciones a tomar a fin de contrarrestar los efectos de la aplicacion de la nueva

norma de subcapitalizacion.
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La afirmacion que el entrevistado enfatiza es:

“El presupuesto de la norma de subcapitalizacion es evitar efectos erosivos y evitar
efectos en los traslados de las bases imponibles, pero ambos, tienen un
denominador comun que son artificiales; sino hay artificialidad en la erosion o en
el traslado de bases imponibles no se estd cumpliendo el supuesto de hecho para la
adecuada aplicacion de la regla de subcapitalizacion, no tiene ningin sentido
porque se genera doble carga econdémica, doble tributacion econémica y eso

encarece el crédito.”

4.2.3 Funcionario de firma auditora 3

Una quinta entrevista nos fue concedida por el doctor Roberto Cores, socio de
impuestos de la firma Ernest & Young, abogado por la Universidad de Lima.

especialista en derecho tributario financiero e internacional.

El entrevistado considera que tal como se ha incorporacion las recomendaciones de
la accion 4 BEPS en el Pert, con la amplitud con la que se ha hecho, es un tema
discutible, porque se podria estar generando una dificultad financiera para el

financiamiento de proyectos importantes.

Sostiene que la norma podria ser inconsistente, dado que existe una tasa reducida
de retencidn de intereses cuando vienen del exterior, cuando se obtiene de una empresa
no vinculada, justamente porque se desea atraer capitales y que el impuesto que pague
el extranjero no sea muy alto, siendo asi la premisa que tiene la ley, esto no calza con
una restriccién absoluta a un endeudamiento con una parte no vinculada. Manifiesta que
en esa linea podrian existir algunos problemas en la adaptacion de la Accion 4 BEPS a

la legislacion peruana.

Por altimo, el entrevistado considera que la norma, tal como se encuentra redactada,

podria afectar el desarrollo de proyectos que necesitan de un uso intensivo de capital,
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porque se estaria obligando a que éstos se financien directamente y no a través de
terceros.

En palabras del entrevistado:

“Cuando no existe vinculacién no encuentro una justificacion adecuada para

restringir la deduccion de intereses o dificultar el financiamiento con terceros.”

“Al final, lo que se esta haciendo es hacer el financiamiento mas caro, porque lo
gue va ocurrir es que el interés que no sea deducible va generar una mayor base
imponible para aplicar el impuesto, y por ende ese supone que, en lugar de permitir
acceder a condiciones de financiamiento favorables, al final la tasa de interés o el

costo del financiamiento sea mayor.”
4.3 Especialista de la administracion tributaria

4.3.1 Funcionario de SUNAT

Hemos logrado tener conversaciones con un profesional de la Administracion,
Tributaria que incluso logré participar de alguna forma en la elaboracién de la norma,
sin embargo, no ha sido posible realizar una grabacion de dicha conversacion (ni
realizar la transcripcion de ésta) pero podemos afirmar que su opinion apuntan a sefialar
principalmente que las razones de la norma son aquellas contempladas en la exposicién
de motivos de la misma, esto es, que se advirtié un mayor monto deducido por concepto
de gastos financieros por parte de los contribuyentes perceptores de rentas de tercera
categoria, el que se incrementd en un orden del 32,1% entre los afios 2012 y 2017, lo

que afectd a su vez el importe de Impuesto a la Renta determinado en dichos afios.

Otro dato importante que nos refirio fue que, el 78% de los gastos financieros
declarados por parte de todos los contribuyentes perceptores de rentas empresariales

pertenecen al directorio de los Principales Contribuyentes (PRICOS), y de ellos,
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aquellos cuyos ingresos superan las 2,500 UITs, han declarado el 98% de los gastos

financieros.

Asimismo, el profesional refirid que la exposicion de motivos indica que la Accion
4 BEPS sugiere el establecimiento de una limitacion de gastos financieros a través de
un ratio fijo (en base al EBITDA) que se debe aplicar a endeudamientos con empresas
vinculadas y no vinculadas, pues incluso en estos ultimos casos puede ocurrir la erosion
de la base tributaria a través de esquemas que impliquen el ocultamiento de la

vinculacion como es el caso de las operaciones back to back®.

De la lectura de la exposicion de motivos también se advierte que las medidas
tomadas tienen un fin predominantemente recaudatorio, toda vez que se inicia
seflalando que el incremento de gastos financieros afecta el Impuesto a la Renta
declarado, asimismo, en la parte en la que se evalla el costo beneficio éste esta referido
a la recaudacion adicional que se alcanzara en los proximos afos, siendo éstos de 100

millones de soles en el afio 2019, 150 millones en el 2020 y 3,988 a partir del 2021.

A continuacion, presentamos un cuadro analitico que resume las opiniones vertidas

por los especialistas consultados:

10 as operaciones back to back en el caso de financiamiento entre vinculadas consiste en utilizar a un intermediario, tercero no
vinculado, para que funja de prestamista a través de una figura de triangulacion simple o la de garantizar la deuda.
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Tabla 4.1. Resumen de Opiniones de Expertos

OPINIONES DE ESPECIALISTAS

Con relacion a lanorma actual que  \cApEMICOS PRINCIPALES FIRMAS Estado
limita los gastos financieros
NAC. EXT. PwC KPMG EY SUNAT

- ¢(Aplica correctamente las i i
recomendaciones de la Accién 4 NO Sl NO NO NO Sl
BEPS?
- ¢Es razonable el umbral de 2500 . .
UITs (10 millones de soles)? NO S| NO NO NO S|
- ¢Cual es el proposito de la norma? Recaudatorio Crisis* Recaudatorio Recaudatorio Recaudatorio Recaudatorio
- ¢ Afectara la inversion extranjera? Si NO Si Si No -

* El académico extranjero respondié en funcion a las normas de la Unién Europea.

Elaboracion propia
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CAPITULO 5. SIMULACION DEL IMPACTO DE LOS LIMITES EN
LA DEDUCCION DE GASTOS FINANCIEROS
CASOS PRACTICOS

En el presente capitulo analizaremos el impacto que podrian sufrir las empresas de
una muestra que elegimos debido a la aplicacion de los limites a los gastos financieros
establecidos por el Decreto Legislativo N° 1424, para ello realizaremos diversas
simulaciones tomando como referencia la informacion patrimonial y el EBITDA real
de empresas de varios sectores. La informacion financiera se ha obtenido de la pagina

web de la Superintendencia de Mercado de Valores'! (en adelante, SMV).

Ahora bien, toda vez que la informacion tomada para realizar las referidas
simulaciones se encuentra referida a ejercicios cerrados, siendo el ultimo de ellos el afio
2018, consideramos necesario advertir que los resultados de las siguientes evaluaciones
no deben tomarse como proyecciones exactas pues, como bien sabemos, los escenarios
econdmicos pueden cambiar de un ejercicio a otro de tal forma que las empresas podrian
tomar un rumbo distinto, distanciandose completamente de las conclusiones a las que
aqui arribaremos, mas aun cuando quienes elaboramos este estudio contamos s6lo con

la informacion publica.

Sin perjuicio de lo anterior, confiamos en que el trabajo de investigacion realizado
nos puede acercar a resultados confiables, con la salvedad antes sefialada.

5.1 Simulacién de la imposicién de limites a la deduccion del gasto financiero

Con el fin de tener una muestra representativa, hemos decidido trabajar con cuatro
sectores de la economia peruana, como son: el sector minero, el de hidrocarburos, el

sector eléctrico y el sector construccion.

1 www.smv.gob.pe.
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Antes de iniciar, debemos precisar que los datos que se presentan en los cuadros
que veremos mas adelante han sido obtenidos, como ya lo dijimos, en la pagina web de
la SMV, pero mas especificamente de los reportes denominados (1) Estados
Financieros, en donde encontramos los datos del Balance General y del Estado de
Resultados y (2) Estados Financieros y Dictamen, en donde se encuentran con mayor
detalle los datos referidos a los impuestos pagados y las depreciaciones y

amortizaciones cargadas a gastos.

Las empresas elegidas son tres pertenecientes a cada uno de los sectores ya
sefialados. El rango de afios tomados comprende los ejercicios tributarios 2015, 2016,
2017 y 2018, ello con el fin de tener una muestra mas representativa que nos permita
tener una mirada mas cercana a la realidad, pues, como bien sabemos, no en todos los

afos se obtienen resultados similares.

A fin de explicar la forma en que se han obtenido los datos para la determinacién
del EBITDA financiero y tributario, asi como el limite maximo de endeudamiento
vinculado al patrimonio neto, en la siguiente pagina mostraremos una imagen con un

ejemplo practico (Figura 5.1).

5.1.1 Sector Minero

Conforme el Anuario Minero 2018, elaborado por el Ministerio de Energia y
Minas, en el 2018, la mineria represent6 alrededor del 10% del PBI nacional. Asimismo,
segun informacién del Banco Central de Reserva del Peru (en adelante, BCRP), el PBI

del sector mineria metélica ascendi6 a 50,075 millones de soles.

En correspondencia a lo anterior, la mineria también participa de manera

importante en los ingresos tributarios del pais.
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Figura 5.1. Ejemplo de obtencion de datos para determinacion del limite

ESTADO DE RESULTADOS

Ing! de Actividades Ordinarias 19 2,572,184 2,244,143

| SOUTHERN PERU COPPER CORPORATION, SUCURSAL DEY PERU 2018 |

En miles de délares

Como puede apreciarse, a fin de Estado de Resultados

obtener la informacidn del EBITDA EBIDTA FINANCIERO

»*
financiero % tributario mas Ingresos 2,572,184 |Ingresos 2,572,184
| Lh id Costos y Gastos -1,661,413 |Cost y Gastos 1,429,225 |

cercano a lo real, hemos tenido Mercaderfa 1,321,232 4,001,409
que tomar informacion tanto de Gastos Vtas y Adm 107,993 30%) 1,200,423
los EEFF como de las Notas a los Deprey Am(1) "2‘“3}3

. . . Gastos Financieros -8,391
EEFF (Dictamen de auditores). Asi \
por ejemplo para E| monto dE Otros Ingresos y Gastos / 21,051 N EBIDTA TRIBUTARIO
d N ! ti . Utilidad antes de Impuestos (UAI} .910,771|Renta Neta 818,447

epreciacion y amortizacion RN

hemos tenido que sumar los 30%|Impuesto ala Renta -241,442|Depre y Am(1) 244,848
. ) Utilidad Neta 669,3 29| Gastos Finandier 8,391
importes de dichos conceptos que -
s6lo se obtienen en las notas a los | (1/Notasalos EEFF

EEFF. Asi, la suma de 223,783 + Patrimonio 5,281,306 1,071,686
Limite3 a1 15,843,918 ~, 30% 321,506
21,065 nos da un total de 244,848 -
que son tomados para nuestro ) _
, Financiamiento [ 0 .
calculo. N\ 2018 2017
/ AN US$000 US$0D0
$205 i i 3 istribui S (+) Inventario inicial de productos en proceso 155,119 106,186
(d) El gasto por depreciacién de propiedad, planta y equipo ha sido distribuido como sigue: {+) Inventario inicial de productos terminados \ 3158 4752
2018 2017 (+) Inventario inicial de sub-productos N\ 394 465
US$000 US$000 B A
Costo de ventas (Nata 20) 221,443 200,261 Castos de produccion: .
Gasto de administracion (Nota 22) 2,340 3,106 (+) Materiales y suministros s, 655,696 583,334
(+) Mano de obra \, 237,550 215,218
Total 223,783 203,367 (+) Depreciacién (Nota 13) 221,443 200,261
(+) Participacién de los trabajadores 67,554 51,217
(+) Costo de materia prima comprada procesada 127,619 174,505
(‘4-; emurtizatiu'n (Nota 14) g}.?gs 777,7?1

Fuente: Estados financieros publicados en la SMV
Elaboracién: Propia

Como prueba de lo anterior tenemos que, segun la SUNAT??, en el ultimo afio
(2018) el sector minero aport6 al fisco S/ 9,834.5 millones de soles, lo que representa
un total del 11% de la recaudacion nacional.

Cabe precisar que, en afios anteriores, el aporte de dicho sector ha llegado a un
promedio de 15% (en el afio 2012 por ejemplo), logrando alcanzar aportes picos (como
en el afio 2007) que significaron el pago de importes altos que representaban el 25% de

la recaudacion nacional.

12 Seglin cuadro A6 — Ingresos segun actividad econdmica.
Ver http://www.sunat.gob.pe/estadisticasestudios/ingresos-recaudados.html.
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Las empresas elegidas para realizar la muestra del sector minero han sido Southern
Per Copper Corporation - Sucursal del Per(, Sociedad Minera Cerro Verde S.A.A. y
Minsur S.A.

El cuadro que presentamos a continuacion es el cuadro base completo utilizado
para todas las empresas evaluadas, en éste se encuentra informacion detallada sobre la
determinacion del limite en base al EBITDA tributario y, a modo didactico, también
veremos la diferencia con el EBITDA financiero; asimismo, se puede observar en el

cuadro si el nivel de endeudamiento es mayor al limite de 3 veces el patrimonio.

Southern Peru Copper Corporation, Sucursal Del Perta (SPCC)

Southern Copper Corporation, de quien SPCC es sucursal, es una empresa
constituida de acuerdo a las leyes del Estado de Delaware, Estados Unidos. Conforme
al articulo 396 de la Ley General de Sociedades, dicha empresa no tiene personeria
juridica distinta en el Perd, por ese motivo, su sucursal no tiene 6rganos societarios,
sino que s6lo cuenta con un representante legal permanente. La sucursal tampoco tiene

capital social propiamente dicho, sino un capital asignado.
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Tabla 5.1. Determinacion del EBITDA de Southern Peru Copper

Corporation

SOUTHERN PERU COPPER CORPORATION, SUCURSAL DEL PERU 2018

En miles de délares

Ingresos 2,572,184 | Ingresos 2,572,184
Costos y Gastos -1,661,413 | Cost y Gastos 1,429,225
Costo Mercaderia -1,321,232 4,001,409
Gastos Vtas y Adm -107,993 30% 1,200,423
Depre y Am(1) -244,848
Gastos Financieros -8,391
Otros Ingresos y Gastos 21,051
Utilidad antes de Impuestos (UAI) 910,771 | Renta Neta 818,447
29,5% | Impuesto a la Renta -241,442 [ Depre y Am(1) 244,848
Utilidad Neta 669,329 | Gastos Financieros 8,391
(1) Notas a los EEFF
Patrimonio 5,281,306 1,071,686
Limite3al 15,843,918 30% 321,506
Endeudamiento 0 0

Fuente:

Elaboracién: Propia

Estados financieros publicados en la SMV

Como puede apreciarse, de la lectura del cuadro anterior, podriamos afirmar que,

en caso Southern lograse mantener en los afios 2019 y 2020 la misma estructura

patrimonial y nivel de endeudamiento, no tendria inconvenientes en cuanto a la

limitacion de gastos financieros, aun cuando estos provengan de préstamos obtenidos

por empresas no vinculadas, pues como se puede advertir, la empresa no posee altos

indices de endeudamiento.

Asimismo, podemos afirmar que, respecto de los afios 2021 hacia adelante, de

mantener un EBITDA tributario como el que se muestra en el cuadro, asi como su nivel

de apalancamiento, la empresa tampoco tendria problemas en deducir sus gastos

financieros, es decir, no le afectaria la norma que limita los mismos.
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En este punto consideramos necesario indicar que el cuadro anterior, si bien se
trabajo también para todas las empresas de nuestra muestra, los resultados de éstos sélo
se pueden apreciar en los anexos que adjuntamos a esta tesis y que forman parte de la
misma. Sin perjuicio de ello, a continuacion, mostraremos (para el caso de Southern y
de todos los siguientes) un reporte con el resumen de dichos cuadros, consignando en
ellos los resultados correspondientes a los afios comprendidos en el rango de 2015 a
2018, es decir, de un rango de 4 afios para con ello tener una lectura mas amplia de la

situacion financiera de cada empresa; conforme a lo siguiente:

Tabla 5.2. Southern — Limites de gastos financieros 30% del EBITDA

Southern
Limite de Gastos Financieros 30% del EBITDA??

Afo EBITDA 30% de EBITDA Interés Neto Exceso?

2015 975,863 292,759 4,876 NO
2016 522,145 156,643 8,956 NO
2017 845,985 253,796 10,186 NO
2018 1,071,686 321,506 8,391 NO

Fuente: Estados financieros publicados en la SMV
Elaboracidn: Propia

Como se puede apreciar, en caso la empresa Southern Pert Copper Corporation
Sucursal del Pert, mantuviese los ratios antes mencionados en los proximos afos, no

tendria problemas con la deduccidn de sus gastos financieros.

Asimismo, se verifica una similar situacion respecto al limite vinculado a su
patrimonio.
Tabla 5.3. Southern — Limite de endeudamiento 3 veces el patrimonio

Southern
Limite de Endeudamiento 3 veces el Patrimonio

Afo Patrimonio x 3 Endeudamiento Exceso?

2015 12,349,227 0 NO
2016 13,076,253 0 NO
2017 14,511,792 0 NO
2018 15,843,918 0 NO

Fuente: Estados financieros publicados en la SMV
Elaboracion: Propia

13 Los cuadros que se presenten de aqui hacia adelante estan en miles de dolares, excepto algunos que estan en soles, sin embargo,
en estos Ultimos casos se hard una observacion especifica al respecto.
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Sociedad Minera Cerro Verde S.A.A.

Continuando con nuestro analisis, a continuacion, veremos el caso de Sociedad
Minera Cerro Verde S.A.A, empresa constituida en Lima, con un capital social al 31 de
diciembre de 2018, de US$ 990,658,513.96 (Novecientos noventa millones, seiscientos
cincuenta y ocho mil quinientos trece y 96/100 dolares de los Estados Unidos de

América) integramente suscritas y pagadas.

La composicion accionaria de la empresa es la siguiente:

Tabla 5.4. Cerro Verde — composicién accionaria

Accionista Participacion Social (%)

Cyprus Climax Metals Company 53.56%

SMM Cerro Verde Netherlands B.V 21.00%

Compafiia de Minas Buenaventura S.A.A. 19.58%

Varios trabajadores de la Sociedad y terceros 19.58%
Fuente: SMV

Elaboracion Propia

El siguiente cuadro nos muestra si entre los afios 2015 y 2018, esta empresa ha

mantenido endeudamientos que superen 3 veces su patrimonio.

Tabla 5.5. Cerro Verde — Limite de endeudamiento 3 veces el patrimonio

Cerro Verde
Limite de Endeudamiento 3 veces el Patrimonio

ARo Patrimonio x 3 Endeudamiento Exceso?
2015 13,495,122 2,425,164 NO
2016 14,517,843 1,996,004 NO
2017 15,567,486 1,268,488 NO
2018 15,326,616 1,022,810 NO

Fuente: Estados financieros publicados en la SMV
Elaboracién: Propia

Como puede observarse, aun cuando la mencionada empresa tiene un alto indice

de endeudamiento, éste no supera el ratio de 3 veces el monto de su patrimonio neto.
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Respecto de este punto es preciso mencionar, que de conformidad con lo expuesto
por uno de los especialistas entrevistados (Casanova-Regis), las empresas mineras
serian las menos afectadas con las limitaciones de los gastos financieros por encontrarse
autofinanciadas, lo cual es corroborado con la evaluacién anterior, tanto para empresa

Sociedad Minera Cerro Verde, como con Southern Peru.

Sin menoscabo de lo anterior, un punto que no debe dejarse pasar es el relativo a
que tales empresas mineras, en general, mantienen activos de gran valor econémico,
que generan una depreciacion también considerable, pues tiene una tasa diferenciada
mas alta que los activos de otras actividades econémicas, de alli que aun en el caso
hipotético de contar incluso con una renta neta disminuida, el EBITDA puede llegar a

alcanzar un importe alto gracias a la mencionada depreciacion.

Lo sefialado en el parrafo precedente se puede confirmar con el cuadro siguiente,
en el que veremos que el limite del 30% del EBITDA, al igual que el limite relativo al
patrimonio, tampoco es superado:

Tabla 5.6. Cerro Verde — Limite de gastos financieros 30% del EBITDA

Cerro Verde
Limite de Gastos Financieros 30% del EBITDA

ARo EBITDA 30% de EBITDA Interés Neto Exceso?
2015 472,477 141,743 16,010 NO
2016 1,057,553 317,266 80,438 NO
2017 2,134,308 640,292 216,912 NO
2018 1,802,648 540,794 426,733 NO

Fuente: Estados financieros publicados en la SMV
Elaboracidn: Propia

Para mayor detalle y comprension de lo que se ha dicho, a continuacion, mostramos
el cuadro correspondiente a la determinacion del EBITDA tributario de Cerro Verde:
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Tabla 5.7. Cerro Verde — Determinacion del EBITDA tributario

Renta Neta 863,617

Depre y Amort. 512,298
Gastos

Financieros 426,733

Pérdidas ant. 0

1,802,648

30% 540,794

Fuente: Estados financieros publicados en la SMV
Elaboracién: Propia

Observemos que el calculo anterior nos arroja un limite de 540 millones de dolares
que no es superado por los gastos financieros de Cerro Verde (este ultimo ascendente a
426 millones).

No obstante, en el siguiente cuadro podemos observar que aun cuando la renta neta
de la empresa disminuyese en un 40%?*°, llegando a S/ 518,170 millones de soles, el

limite seria lo suficientemente alto que los gastos financieros no lo superarian.

Tabla 5.8. Cerro Verde — Variacion de la renta neta

Renta Neta 518,170
Depre y Amort 512,298
Gastos

Financieros 426,733

Pérdidas ant.

1,457,201

30% 437,160
Fuente: Estados financieros publicados en la SMV
Elaboracién: Propia

14 Esta renta neta es el resultado de dividir el importe del Impuesto a las Ganancias corriente entre la tasa del Impuesto de ese afio,
es decir, US$ 254,767 (dato obtenido de las Notas a los EEFF del afio 2018) entre 29.5%.

15 E1 40% de 863, 617 millones (monto de la renta neta) es 345,447, por lo tanto, para el ejemplo el monto de renta neta disminuida
ascenderia a 518,170 millones.
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Asi, lo anterior nos confirma que el poseer un activo fijo ayuda a la determinacion
de un EBITDA elevado y con ello un alto limite de endeudamiento, en beneficio del

contribuyente.

En tal sentido, segun las verificaciones efectuadas, en el caso que Minera Cerro
Verde mantuviese su estructura patrimonial en los afios 2019 y 2020, y sostiene un
EBITDA similar al de los afios anteriores, no tendria problemas de limite de

endeudamiento en los proximos afos.

Minsur S.A.

Conforme se indica en la Memoria Anual de la empresa publicada en la SMV, esta
sociedad se constituyd e inicié sus operaciones el 6 de octubre de 1977, mediante la
transformacion de la sucursal en el Pert de Minsur Partnership Limited de Bahamas en

Minsur Sociedad Limitada.

Asimismo, de acuerdo a la referida Memoria Anual, desde el 2010, el capital social
de esta sociedad se ha mantenido en la suma de S/ 1,922°001,500 representado por
19,220,015 acciones comunes nominativas de un valor nominal de S/ 100.00 cada una,

todas integramente suscritas y totalmente pagadas.

Con relacién al andlisis que estamos realizando, observamos que Minsur SA posee
un apalancamiento bastante alto en proporcion a su patrimonio y sin embargo no supera

el limite de 3 veces su patrimonio, tal como se aprecia en el siguiente cuadro.
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Tabla 5.9. Minsur — Limite de Endeudamiento 3 veces el patrimonio

Minsur
Limite de Endeudamiento 3 veces el Patrimonio

Ano Patrimonio x 3 Endeudamiento Exceso?

2015 3,156,144 1,052,048 NO
2016 3,587,241 441,785 NO
2017 3,632,202 616,229 NO
2018 4,614,969 696,966 NO

Fuente: Estados financieros publicados en la SMV
Elaboracién: Propia

Ahora bien, en el siguiente cuadro podremos notar que mas riguroso que comparar
el endeudamiento con el triple del patrimonio, es fijar un limite basado en el EBITDA,
pues en los mismos afios evaluados, se observa que la empresa se acerca mas al limite
cuando se trata del citado EBITDA.

Tabla 5.10. Minsur — Limite de gastos financieros 30% del EBITDA

Minsur
Limite de Gastos Financieros 30% del EBITDA

Afio EBITDA 30% de EBITDA Interés Neto Exceso?

2015 250,741 75,222 30,604 NO
2016 261,696 78,509 30,910 NO
2017 315,517 94,655 43,879 NO
2018 273,222 81,966 53,336 NO

Fuente: Estados financieros publicados en la SMV
Elaboracidn: Propia

Como se puede apreciar en el analisis desarrollado, ninguna de las 3 empresas
estudiadas, pertenecientes al sector minero, tendria problemas con el limite de gastos
financieros planteados por la normativa tributaria actual, por lo menos no en los

préximos afios, de mantener, claro esta, los indices y ratios actuales.

5.1.2 Sector Hidrocarburos

El sector hidrocarburos, que comprende a las empresas dedicadas a la exploracion,

produccion y refinacion de petroleo, gas natural y sus derivados, también posee una

67



participacién econdmica importante en nuestro pais. Asimismo, en el aspecto tributario,
segun datos de la SUNAT en el Gltimo afio 2018 dicho sector aport6 un total de S/

3,034.4 millones de soles en la recaudacion total.

Asimismo, de acuerdo a informacidon publicada por el BCRP, en el 2018 el PBI del

sector hidrocarburos ascendio a 7,588 millones de soles.

Petroperu

Petroper( es una empresa estatal de derecho privado, del sector Energia y Minas,
cuyo objeto social es desarrollar las actividades de hidrocarburos establecidas en la Ley
26221. Conforme la Memoria Anual 2018, Petroperu S.A. se constituyd en una sociedad
anonima en 1981 y en el 27 de junio de 2018 se aprobd el aumento de capital social en
US$ 166,593,860, equivalente a S/ 520.703,700, resultando un capital social de S/
4,448°416,995 Soles. El estado es el propietario del 100% de las acciones.

Como podremos ver en el cuadro siguiente, Petroperd posee un nivel de
apalancamiento bastante alto, sin embargo, éste no llega a superar el limite establecido

por el Decreto Legislativo N° 1424,

Tabla 5.11. Petroperu — Limite de endeudamiento 3 veces el patrimonio

Petroperu
Limite de Endeudamiento 3 veces el Patrimonio

Afo Patrimonio x 3 Endeudamiento Exceso? MONEDA

2015 9,608,568 3,920,568 NO EN SOLES
2016 11,248,521 6,588,076 NO EN SOLES
2017 5,211,930 3,304,324 NO EN DOLARES
2018 5,211,930 4,820,722 NO EN DOLARES

Fuente: Estados financieros publicados en la SMV
Elaboracidn: Propia

Diferente es la situacion cuando comparamos el 30% del EBITDA tributario con el
monto de deduccion de gastos financieros declarados por la mencionada empresa

durante el periodo de muestra:
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Tabla 5.12. Petropert — Limite de gastos financieros 30% del EBITDA

Petropert
Limite de Gastos Financieros 30% del EBITDA
NO
Ano EBITDA 30% de EBITDA Interés Neto Exceso? DEDUCIBLE MONEDA
2015 730,476 219,143 67,538 NO EN SOLES
2016 1,206,087 361,826 78,529 NO EN SOLES
2017 391,949 117,585 51,844 NO EN DOLARES
2018 111,958 33,587 48,928 Si 15,341 EN DOLARES

Fuente: Estados financieros publicados en la SMV
Elaboracidn: Propia

Como se advierte del cuadro precedente, en el caso de Petroperd, en el afio 2018,
el monto de gastos financieros declarado excede el limite de endeudamiento equivalente
al 30% del EBITDA, en 15 millones de ddlares, es decir, que en caso Petroperl
obtuviese un resultado similar al del 2018, en el afio 2021, o en los afios siguientes a
éste, no podria deducir dicha cantidad, debiendo por ello pagar un impuesto mayor al

que le corresponderia.

Para explicar mejor lo anterior, el mayor impuesto a pagar seria el monto no
permitido de deduccion (15°341,000 de ddlares por un tipo de cambio de 3.288%° =
50°441,208 de soles) por la tasa del Impuesto a la Renta (29,5%), lo que da un total de
S/ 14°880,156.36 soles en impuestos adicionales.

En este caso particular, cabe realizar la siguiente pregunta: ;Resulta correcto que
una empresa de capital estatal sea sancionada con el mayor pago de impuestos, debido
a la aplicacién de una norma que pretende evitar la erosion por traslado de la base
tributaria, especificamente una norma de subcapitalizacion, es decir, una norma que
presume un ocultamiento de aportes de capital bajo la figura de endeudamiento? La

respuesta a esta interrogante es no, sin embargo, tal parece que eso va a ocurrir.

Cabe indicar que en este caso hemos verificado que parte del endeudamiento en el

afio 2018 proviene de la emision de bonos, al respecto, el Decreto Legislativo N° 1424

16 Se ha tomado como referencia el tipo de cambio al 21 de julio de 2019.
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precisa que estan exceptuados de la aplicacion del limite cuando el financiamiento
proviene de la emision de bonos, sin embargo — dice la norma — dicha emision tendria

que haber sido realizada en el territorio nacional.

No obstante, lo anterior, segin las Notas a los Estados Financieros auditados del
afio 2018, Petroperd emitié bonos por US$ 2,000,000,0000.00 (dos mil millones de
dolares) en el mercado internacional, por lo tanto, no le corresponderia la excepcién

antes mencionada.

Transportadora de Gas del Pert S.A.

Es la empresa concesionaria encargada del transporte de gas natural (GN) vy
liquidos de gas natural (LGN) desde los yacimientos de Camisea en la selva hasta la
costa peruana. Segun su Memoria Anual 2018, esta empresa no forma parte de ningun
grupo econdmico, siendo sus accionistas: Enagas Internacional, S.L.U., Tecgas
Camisea INC., Sipco Peru Pipelines Corporation, Carmen Corporation, Pisco Four
Holdings INC, La Habanera L.P. y Tecgas INC.

Como podremos ver, Transportadora de Gas del Pert S.A. reporta un exceso en el
limite cuando se compara el monto de su endeudamiento con el de su patrimonio
multiplicado por tres, lo que ocurre en el cuadro a continuacion en los afios 2017 y 2018
y podria repetirse en los afios 2019 y 2020, es decir, cuando entre en vigencia la norma
que esta siendo analizada en esta tesis, que precisamente determina ese limite para

dichos afios.

Tabla 5.13. Transportadora de Gas — Limite de Endeudamiento 3 veces el patrimonio

Transportadora de Gas
Limite de Endeudamiento 3 veces el Patrimonio

Ano Patrimonio x 3 Endeudamiento Exceso? NO DEDUCIBLE

2015 1,280,700 1,083,883 NO
2016 1,302,540 1,089,270 NO
2017 1,050,432 1,096,696 Si 46,264
2018 943,611 1,093,202 Si 149,591

Fuente: Estados financieros publicados en la SMV
Elaboracién: Propia
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Al respecto, debemos recordar que la norma de subcapitalizacion vigente hasta el
afio 2018 también establecia el limite de 3 veces el patrimonio, sin embargo éste sélo
aplicaba a empresas que recibian préstamos de su vinculada, lo cual no ocurre en el caso
de Transportadora de Gas, pues su deuda esta principalmente constituida por bonos
emitidos en el extranjero por un total de US$ 850°000,000 millones de dolares, no
obstante, ahora que la norma ha cambiado y comprende a todo tipo de deuda, sea ésta
recibida de empresas vinculadas o no, a Transportadora de Gas, en caso repita su
situacion observada en los 2017 y 2018, ocurrira que en los afios 2019 y 2020 tendria

que pagar un mayor Impuesto a la Renta.

Notese que la hipotesis anterior muy bien se podria cumplir, pues la empresa
analizada — segun lo indicado expresamente en las Notas a sus Estados Financieros —
recién comenzara a amortizar el capital de esa deuda en el afio 2024, por lo tanto, el

monto del endeudamiento no tendria por qué disminuir.

Figura 5.2. Transportadora de Gas — Detalle de emision de bonos

Bonos en délares

Bonos en soles estadounidenses
Capital Intereses Capital Intereses
S/(000) USS(000) S/000) USS(000) USS/(000) US$(000)
2019 8,994 2,662 28,115 8,321 - 36,125
2020 38,678 11,447 27,092 8,018 - 36,125
2021 41,731 12,350 24,778 7,333 - 36,125
2022 42,575 12,600 22,286 6,595 - 36,125
2023 43,405 12,846 19,669 5,821 - 36,125
2024 en adelante 270,140 79,947 56,632 16,760 850,000 90,313
445,523 131,852 178,572 52,848 850,000 270,938

Fuente: Notas a los estados financieros publicados en la SMV
Elaboracion: Transportadora de Gas

Siendo ello asi, Transportadora de Gas tendria que pagar por Impuestos
Adicionales un monto aproximado de S/ 8,073,789.42Y'.

7 Monto que resulta de sumar los excesos de endeudamiento, multiplicarlos por la tasa de interés que generan los bonos (4.25%)
por el tipo de cambio (3.288) y por la tasa del Impuesto 29,5%.
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Este escenario que se presenta, tanto para la empresa Petroperd como para
Transportadora de Gas, no parece resultar muy justo si partimos de la premisa de que
lo que se busca con una norma de subcapitalizacion, y con las medidas recomendadas a
través de la Accion 4 BEPS, es evitar el traslado de la base imponible a través de una
figura elusiva, lo que conforme se evidencia no estaria ocurriendo en los casos

evaluados.

Entonces, ¢Qué justificante tendria una norma de subcapitalizacion en estos casos?,
0 seré que esta ocurriendo lo sefialado por uno de los entrevistados, en el sentido que la
nueva norma de subcapitalizacion, si bien se sustenta en una valida preocupacion de
parte de los Estados, de evitar figuras elusivas como el back to back, para ocultar
empréstitos de empresas vinculadas; generara que “justos paguen por pecadores”, toda
vez que si existiran empresas que se endeuden con una razén econdmica vélida, que le
implique a la larga una generacion de renta, que ademas sera gravada. Sin embargo,
parece ser justamente ese el riesgo de establecer un limite de endeudamiento a través

de una tasa flat.

De otro lado, con respecto al limite en funcién al EBITDA tributario, observamos
que Transportadora de Gas no tendria muchos inconvenientes, debido principalmente a
que posee una renta imponible elevada al igual que el monto de sus depreciaciones.

Tabla 5.14. Transportadora de Gas — Limites de gastos Financieros 30% del EBITDA

Transportadora de Gas
Limite de Gastos Financieros 30% del EBITDA

Ao EBITDA 30% de EBITDA Interés Neto Exceso?
2015 392,569 117,771 72,640 NO
2016 376,722 113,017 70,753 NO
2017 490,919 147,276 71,033 NO
2018 495,421 148,626 68,846 NO

Fuente: Estados financieros publicados en la SMV
Elaboracién: Propia
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Refineria La Pampilla

La Pampilla es una sociedad operada por la compafiia multinacional, Repsol S.A.,
empresa registrada en la Bolsa de Valores de Madrid. De acuerdo a su Memoria Anual
2018 esta sociedad se encuentra vinculada directamente al grupo econémico Repsol
SA A

Asimismo, el mencionado documento indica que el capital social de esta sociedad,
al cierre de 2018, asciende a la suma de S/ 1,626°049,400.46 (Un Mil Seiscientos Veinte
y Seis Millones Cuarenta y Nueve Mil Cuatrocientos y 46/100 Soles), representado por
3,534°890,001 acciones nominativas con derecho a voto de un valor nominal de S/ 0.46

(cero y 46/100 soles) cada una, integramente suscritas y totalmente pagadas.

Con relacion a su endeudamiento, Refineria La Pampilla posee un apalancamiento
bastante alto y sin embargo no supera el limite de 3 veces el patrimonio, tal como lo

podemos ver en el siguiente cuadro.

Tabla 5.15. La Pampilla — Limite de endeudamiento 3 veces el patrimonio

La Pampilla
Limite de Endeudamiento 3 veces el Patrimonio

Afo Patrimonio x 3 Endeudamiento Exceso?

2015 1,468,338 588,927 NO
2016 1,601,895 652,393 NO
2017 1,917,549 862,839 NO
2018 1,737,474 1,073,619 NO

Fuente: Estados financieros publicados en la SMV
Elaboracién: Propia

Ahora bien, como se podré verificar una vez mas, el siguiente cuadro confirma que
mas riguroso que comparar el endeudamiento con el triple del patrimonio, es el de
comparar los gastos financieros deducidos versus el 30% del EBITDA, pues en los

mismos afos evaluados, se observa que la empresa excede este ultimo limite.
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Tabla 5.16. La Pampilla — Limite de gastos financieros 30% del EBITDA

La Pampilla
Limite de Gastos Financieros 30% del EBITDA

Afo EBITDA 30% de EBITDA Interés Neto Exceso? NO DEDUCIBLE

2015 31,875 9,563 17,030 Si 7,468
2016 35,367 10,610 15,288 Si 4,678
2017 85,857 25,757 48,927 Si 23,170
2018 110,674 33,202 49,754 Si 16,552

Fuente: Estados financieros publicados en la SMV
Elaboracién: Propia

Notese que, segun esta simulacién, de aplicarse el limite del 30% del EBITDA
Refineria La Pampilla no podria deducir 7,5 millones de dolares en el primer afio, 4,7
millones en el segundo, 23,1 millones en el tercero y 16,5 en el cuarto afio. Y no sélo
eso, sino que toda vez que el exceso en el limite ocurre en 4 afios consecutivos
significara que el gasto no deducido en el primer afio, tampoco podrd deducirse

posteriormente, es decir, podria perder toda la deduccion de los primeros afios.

Siguiendo la metodologia anterior, es decir, multiplicando los montos de exceso
por el tipo de cambio y por la tasa del impuesto, obtenemos como resultado final que
Refineria La Pampilla tendria que pagar un total de S/ 50°309,885.00 adicionales de
Impuesto a la Renta, en caso continle manteniendo esos niveles de endeudamiento,
independientemente de si éste proviene de una empresa vinculada o no, o de si su
prestamista es nacional o extranjero, o si dicho prestamista es una entidad bancaria. De
hecho, en el caso de Refineria La Pampilla, se observa — segun sus Notas a los Estados
Financieros — que los créditos que generan los pagos de intereses financieros han sido

otorgados por empresas del sector financiero, locales y extranjeras.

Al respecto, conviene mencionar que la norma de subcapitalizacién vigente
establece que el limite fijado no es aplicable a “(a) 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”, lo cual no significa que estan exceptuadas del limite aquellas empresas que

obtengan créditos de empresas del sistema financiero, sino mas bien que son estas
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Gltimas a las que no se les aplicara el limite para efectos de deducir sus gastos
financieros. En consecuencia, los gastos financieros de Refineria La Pampilla no se
encuentran exceptuados del limite, por lo tanto, si podria pagar montos similares a los

antes calculados.

5.1.3 Sector Construccion

El sector de construccion, muy ligado al sector inmobiliario, ha tenido un boom en
la primera decada del 2000, el mismo que se mantiene hasta la actualidad, aunque con
un menor ritmo, sin embargo, a pesar de su aparente estancamiento, sigue siendo un
sector que mantiene una participacion importante en la economia nacional, asi como en
los aportes al fisco, habiendo pagado un total de S/ 6,115 millones de soles de impuestos

durante el afio 2018, lo que representa un 7% de la recaudacion nacional.

De otro lado, segun datos publicados por el BCRP, el PBI del sector construccién

en el afo 2018 ascendid a 31,369 millones de soles.

Los Portales S.A.

Los Portales es una empresa dedicada a toda clase de inversiones y negocios de
promocion y desarrollo inmobiliario, habilitacion urbana, asi como a la prestacion de

servicios turisticos, hoteleros y de hospedaje.

De acuerdo a su Memoria Anual 2018, al 31 de diciembre de 2018, su capital social
suscrito y pagado es de S/253,753,798.00 (Doscientos Cincuenta y Tres Millones
Setecientos Cincuenta y Tres Mil Setecientos Noventa y Ocho y 00/100 Soles),
representado por 253,753,798.00 acciones un valor nominal de S/. 1.00 cada una,
totalmente suscritas y pagadas, de propiedad de un inversionista nacional y dos
extranjeros, siendo los accionistas: GR Holding S.A., empresa peruana perteneciente al

Grupo Raffo, con el 50%; y las empresas Constructoras ICA S.A.B. de C.V. e
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Ingenieros Civiles Asociados S.A. de C.V., pertenecientes al Grupo ICA de México,
con el 50% restante.

Los Portales SA desarrolla proyectos inmobiliarios que van desde la lotizacion de
terrenos hasta la construccion de viviendas, teniendo para ello presencia en 18 ciudades

del pais®.

Pues bien, respecto a sus gastos financieros, observamos que los Portales si bien
posee un endeudamiento que supera los S/ 600 millones de soles, no excede el limite de

3 veces su patrimonio, tal como lo podemos ver en el siguiente cuadro:

Tabla 5.17. Los Portales— Limite de endeudamiento 3 veces el patrimonio

Los Portales?®
Limite de Endeudamiento 3 veces el Patrimonio

Afo Patrimonio x 3 Endeudamiento Exceso?

2015 1,111,197 671,144 NO
2016 1,282,464 640,137 NO
2017 1,428,609 622,573 NO
2018 1,613,853 648,042 NO

Fuente: Estados financieros publicados en la SMV
Elaboracién: Propia

De igual modo, si comparamos el limite vinculado al EBITDA con los gastos
financieros deducidos por dicha empresa, observaremos que el primero es superior, lo
que significa que, en caso su situacion se mantuviera en los préximos afios, no tendria
problemas tributarios vinculados a la limitacion establecida por la norma analizada a lo

largo de esta tesis.

Tabla 5.18. Los Portales— Limite de gastos financieros 30% del EBITDA

Los Portales?
Limite de Gastos Financieros 30% del EBITDA
Afio  EBITDA 30% de EBITDA Interés Neto Exceso?
2015 67,969 20,391 10,144 NO

18 Informacion obtenida en https://www.losportales.com.pe/nosotros.
' Importes en miles de Soles
2 fdem.

76


https://www.losportales.com.pe/nosotros

2016 124,468 37,340 11,499 NO
2017 150,543 45,163 8,566 NO

2018 139,710 41,913 8,171 NO
Fuente: Estados financieros publicados en la SMV
Elaboracidn: Propia

Conviene mencionar que aquello que se observa en el cuadro anterior, esto es, que
aun teniendo un alto indice de endeudamiento Los Portales no posea problemas en la
deduccion de sus gastos financieros, se debe a que ellos mantienen una politica de

capitalizacion de intereses que evita que los mismos se incrementen de manera excesiva.

En efecto, tal como podemos ver en la imagen siguiente, correspondiente a las
Notas a los EEFF de los ejercicios 2017 y 2018, los intereses devengados en realidad
superan el 30% del EBITDA (ascienden a S/ 63,954 y S/ 60,922, los que estan por
encima de S/ 45,163 y S/ 41,913, respectivamente), sin embargo, éstos fueron
capitalizados “sobre los activos calificables”, es decir, se reclasificaron como activos
para la venta, de tal modo que — se comprende — una vez vendidos podrian deducirse a

través de la deduccion del costo computable de la enajenacion.

Figura 5.3. Los Portales — Politica de gastos financieros

Politica sobre gastos financieros-Los Portales

20 GASTOS FINANCIEROS

A continuacion, se presenta la composicidn de los gastos financieros por los afos terminados, el 31

de diciembre:
2018 2017
S/000 S/000
Intereses devengados 60,922 53,954
Menos: Intereses capitalizados sobre
activos calificables (Nota 5) ( 55.583) 57,886)
5,369 5,068

De los intereses devengados en el 2018, 5/53,430,000 corresponde a deuda financiera y S/7,492,000
a otros gastos financieros (en el 2017, 5/56,831,000 deuda financiera y S/7,123,000 otros gastos

financieros).

Fuente: Notas a los estados financieros publicados en la SMV
Elaboracion: Los Portales
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Cosapi

Es una de las empresas de ingenieria y construcciébn mas grandes del pais.
Actualmente COSAPI cumple un doble rol como empresa Holding del grupo
econdmico COSAPI y como sociedad a través de la cual se desarrolla la actividad de

ingenieria y construccion.

De acuerdo a la Memoria Anual 2018 de esta empresa, su capital social asciende a
S/ 200,000,000 y esta integrado por 200,000,000 de acciones comunes, las que se

encuentran integramente emitidas y pagadas.

Cosapi, tiene mas de 50 afios en el mercado, se dedica a la ingenieria y construccion
de proyectos mineros (ejemplo: Planta concentradora en Tintaya) asi como de
desarrollos inmobiliarios (construyé el Jockey Plaza)?L.

Como se podra apreciar en el siguiente cuadro, Cosapi posee un patrimonio sélido
que supera largamente el importe de endeudamiento declarado en los afios 2015 a 2018.

Tabla 5.19. Cosapi— Limite de endeudamiento 3 veces el patrimonio

Cosapi
Limite de Endeudamiento 3 veces el Patrimonio

Ano Patrimonio x 3 Endeudamiento Exceso?

2015 949,884 144,442 NO
2016 974,406 112,588 NO
2017 969,909 93,917 NO
2018 1,038,720 80,003 NO

Fuente: Estados financieros publicados en la SMV
Elaboracién: Propia

De igual modo, durante el periodo de analisis podemos ver que los gastos

financieros declarados no superan el limite permitido de 30% del EBITDA.

2L Informacion obtenida en https://www.cosapi.com.pe/Site/Index.aspx?alD=7.
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Tabla 5.20. Cosapi— Limite de gastos financieros 30% del EBITDA

Cosapi
Limite de Gastos Financieros 30% del EBITDA
Ano EBITDA 30% de EBITDA Interés Neto Exceso?

2015 143,613 43,084 14,884 NO
2016 107,523 32,257 14,936 NO
2017 101,053 30,316 14,520 NO
2018 85,032 25,510 23,168 NO

Fuente: Estados financieros publicados en la SMV
Elaboracién: Propia

No obstante, lo sefialado anteriormente, se aprecia que en el afio 2018 dicho
EBITDA disminuy0, lo que genera también una reduccién del limite, de tal modo que
éste se acerca al monto de gastos financieros que la empresa pretende deducir. De
continuar esta tendencia, es posible que Cosapi llegue a tener problemas a la hora de

deducir sus gastos financieros.

ICCGSA Inversiones S.A.

Esta empresa de construccion forma parte del grupo econdmico ICCGSA, el cual
es un conjunto de empresas de capitales peruanos que se dedican a desarrollar

principalmente en el negocio de construccion.

Conforme a su Memoria Anual 2018, el capital social inscrito de esta empresa
asciende a S/ 33°700,000.00 representado por 33°700,000 acciones comunes con
derecho a voto de un valor nominal de S/ 1.00 cada una, integramente suscritas y

pagadas.

ICCGSA Inversiones SA tiene experiencia en los sectores minero, industrial,

energético, vial y residencial.

Ahora bien, con relacién a su endeudamiento, sus Estados Financieros arrojan
resultados que deben dar la voz de alarma y ser tomados en cuenta a la hora de efectuar

su planificacion fiscal en los préximos afios, pues de mantenerse la situacion encontrada
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en los afios 2015 a 2018, es altamente probable que se encuentre con problemas a la
hora de deducir sus gastos financieros.

Tabla 5.21. ICCGSA — Limite de endeudamiento 3 veces el patrimonio

ICCGSA
Limite de Endeudamiento 3 veces el patrimonio
N

AAo Patrimonio x 3 Endeudamiento  Exceso? D(E)DUCIBLE
2015 52,932 74,136 Si 21,204
2016 82,179 76,360 NO

2017 59,631 84,856 Si 25,225
2018 61,827 50,153 NO

Fuente: Estados financieros publicados en la SMV
Elaboracién: Propia

En efecto, tal como apreciaremos en el siguiente cuadro, ICCGSA tiene un nivel
de apalancamiento que supera el limite correspondiente a tres veces su patrimonio en
los afios 2015 y 2017.

De igual modo, respecto del limite fijado en el 30% del EBITDA, presenta

problemas en los 4 afios evaluados, tal como lo demuestra el cuadro siguiente:

Tabla 5.22. ICCGSA - Limite de gastos financieros 30% del EBITDA

ICCGSA
Limite de Gastos Financieros 30% del EBITDA
Afio EBITDA 30% de EBITDA Interés Neto Exceso? NO DEDUCIBLE

2015 3,712 1,114 3,712 Si 2,598
2016 4,981 1,494 4,981 Si 3,487
2017 4,872 1,462 4,872 Si 3,410
2018 9,050 2,715 9,050 Si 6,335

Fuente: Estados financieros publicados en la SMV
Elaboracion: Propia

Como ha quedado evidenciado, ICCGSA mantiene una situacion financiera que la
hace vulnerable en los proximos afios en que se aplique las nuevas normas de

subcapitalizacion.
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Cabe mencionar que en este caso se ha verificado que las deudas que mantiene

ICCGSA provienen de empresas del sector financiero, tanto de bancos locales como de

bancos extranjeros, sin embargo, como ya ha quedado explicado, tal como esta

redactada la norma de subcapitalizacion, ello no la exceptua de la aplicacion del limite.

A modo explicativo, en la siguiente imagen dejamos un detalle de la conformacion

de los préstamos obtenidos por ICCGSA y que son los que generan los intereses que

serian materia de limitacion.

Figura 5.4. ICCGSA — Detalle de conformacion de préstamos

Corriente No corriente Total deuda
Tasa de Al 31 de diciembre Al 31 de diciembre Al 31 de diciembre
Acreedor interés Vencimiento 2018 2017 2018 2017 2018 2017
%o S/000) S/000) S/000) S/(000) S/(000) S/000)
Préstamo bancario
Banco Santander Perti S.A. Junio 2019 8,803 8,803
Leaseback financiero
Banco Santander Pert S.A. por
US$5.582,752 7.50 2018 18,116 18,116
Leasing financiero
Banco Santander Pert S.A. por
US$7.817,248 7.50 2018 25367 25367
Sobregiro Bancario
Banco de Crédito del Perd - - - 2 2
Bonos corporativos (a)
Entre 6.375 Enero 2015 y
Bonos corporativos y 8.00 2020 17,766 7.810 23,584 33,561 41,350 41,371
Total 26,589 51,295 23,584 33,561 50,153 84,856

Fuente: Notas a los estados financieros publicados en la SMV
Elaboracién: Los Portales

Conviene precisar en este punto que si bien para el afio 2017 la empresa reporta 43

millones de soles en financiamiento por motivo de leasing y leaseback financiero (18

mas 25 millones), queda ain pendiente de verificacion si parte de dicho monto ha sido

deducido via declaracién jurada como depreciacién, representando una diferencia

temporal tributaria, de conformidad a las normas sobre esta materia (Decreto

Legislativo 299). El dictamen de los auditores revisado no nos da luces al respecto.

81




Por otro lado, resulta necesario indicar que, segun el mencionado dictamen, los
bonos corporativos, que representan un porcentaje muy importante del financiamiento
del contribuyente (49% en el 2017 y 82% en el 2018), han sido emitidos en la Bolsa de
Valores de Lima, por lo que en caso se cumpliese los demas requisitos contemplados
en el DL. 1424 para la excepcion del limite (emision con oferta publica, con més de 5
compradores, etc.), tal hecho conllevaria a que ICCGSA pudiese deducir sin problemas

la totalidad de sus gastos financieros.

5.1.4 Sector Eléctrico

El sector eléctrico, si bien como grupo efectda un aporte fiscal menor que los
anteriores analizados es un sector de particular importancia porque brinda un servicio
pubico de primera necesidad y porque, en caso le toque soportar un sobrecosto
tributario, éste tendria — en el corto 0 mediano plazo — que ser trasladado a los usuarios

finales, es decir, a todos nosotros.

Cabe mencionar que de acuerdo al BCRP, el PBI 2018 del sector eléctrico ascendid

a 9,828 millones de soles.

ENEL Generacion S.A.A.

La primera empresa eléctrica a analizar es ENEL GENERACION S.A.A., una de
las principales empresas generadoras de energia eléctrica del Peru, de quien podremos
observar que posee un patrimonio solido, asi como un EBITDA alto que supera
largamente los gastos financieros que ha deducido en los afios que se eligieron para la
muestra (2015 a 2018).

Cabe mencionar que lo anterior parece ser una cualidad propia de la empresa, asi
como de su grupo econdémico (Grupo Enel), pues asi lo mencionan expresamente en su

pagina web:
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“Formamos parte del Grupo Enel, lider global en energia, que opera en 37 paises
de 5 continentes y cuenta con cerca de 71 millones de consumidores finales en

todo el mundo, con la mayor base de clientes en Europay es una de las principales

empresas eléctricas del continente en cuanto a capacidad instalada vy a

EBITDA declarado (el énfasis es agregado)”?2.

Pues bien, de acuerdo al analisis realizado a los Estados Financieros de la
mencionada empresa, se advierte que ENEL GENERACION no presenta problemas
respecto del nivel de endeudamiento que posee, tal como se aprecia en el cuadro

siguiente.

Tabla 5.23. ENEL - Limite de endeudamiento 3 veces el patrimonio

ENEL GENERACION
Limite de Endeudamiento 3 veces el Patrimonio

Afo Patrimonio x 3 Endeudamiento Exceso?

2015 7,613,700 500,226 NO
2016 7,820,448 330,488 NO
2017 8,615,553 177,819 NO
2018 8,555,052 148,350 NO

Fuente: Estados financieros publicados en la SMV
Elaboracidn: Propia

De igual modo, respecto del EBITDA, el cuadro siguiente nos muestra que ENEL
GENERACION dificilmente tendria problemas con el limite de gastos financieros en

los préximos afios.

Tabla 5.24. ENEL - Limite de gastos financieros 30% del EBITDA

ENEL GENERACION
Limite de Gastos Financieros 30% del EBITDA
Afo EBITDA 30% de EBITDA Interés Neto Exceso?

2015 815,735 244,720 34,520 NO
2016 862,041 258,612 22,411 NO
2017 915,774 274,732 27,211 NO
2018 959,462 287,839 8,915 NO

Fuente: Estados financieros publicados en la SMV
Elaboraci6n: Propia

22 Cita obtenida en la siguiente direccion electronica:
https://www.enel.pe/es/inversionistas/enel-generacion-peru/conocenos.html.
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Como se puede apreciar, lo anterior confirma que ENEL GENERACION posee
una estructura patrimonial y EBTDA sdlidos, en concordancia con la politica

empresarial informada en su pagina web.

Ahora bien, debemos tomar en cuenta que el caso de ENEL quizés su solvencia se
deba al tipo de empresa o sector al que pertenece, pues siendo una empresa de
generacion eléctrica posee un publico cautivo y por lo tanto ingresos asegurados en un
largo periodo de tiempo, todo lo cual se conjuga con acuerdos tomados con el Estado.
Pues bien, a fin de corroborar nuestra premisa de que las empresas eléctricas no tendrian
problemas de limites de gastos financieros, a continuacion, revisaremos los otros dos

casos de este sector.

Luz del Sur

La siguiente empresa a analizar es Luz del Sur, quien también es una de las
empresas mas importantes en su sector, con presencia en la zona sur de Lima, la misma
muestra los siguientes resultados respecto de la comparacion del monto de

endeudamiento versus el total de su patrimonio multiplicado por tres.

Tabla 5.25. Luz del Sur — Limite de Endeudamiento 3 veces el patrimonio

LUZ DEL SUR
Limite de Endeudamiento 3 veces el Patrimonio

Ano Patrimonio x 3 Endeudamiento Exceso?

2015 5,806,545 1,561,372 NO
2016 7,291,488 1,729,842 NO
2017 7,847,655 1,872,061 NO
2018 9,500,058 1,814,738 NO

Fuente: Estados financieros publicados en la SMV
Elaboracién: Propia

Como bien se aprecia, Luz del Sur, al igual que ENEL, mantiene un nivel de
apalancamiento moderado que no excede (ni se acerca a) los limites establecidos por la

norma.
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De otro lado, con relacién al EBITDA, también notamos que no presenta problemas
pues el 30% de éste supera largamente sus gastos financieros, tal como se muestra en el

siguiente cuadro:

Tabla 5.26. Luz del Sur — Limite de gastos financieros 30% del EBITDA

LUZ DEL SUR
Limite de Gastos Financieros 30% del EBITDA

Afo EBITDA 30% de EBITDA Interés Neto Exceso?

2015 678,595 203,578 62,995 NO
2016 725,629 217,689 96,927 NO
2017 797,392 239,218 94,487 NO
2018 947,055 284,116 88,851 NO

Fuente: Estados financieros publicados en la SMV
Elaboracién: Propia

Red de Energia del Peru S.A.

Finalmente, para confirmar la regla, tenemos a la empresa Red de Energia del Peru
S.A. especializada en la construccion, operacién y mantenimiento de redes de
transmision de energia eléctrica en alta tension, teniendo presencia en 23 regiones del

pais.

Al igual que los otros miembros de su sector, Red de Energias muestra ratios que
demuestran solidez en las cuentas que conforman su patrimonio, asi como el EBITDA,
0 bien por lo menos permite que los limites de endeudamiento establecidos por norma

no se sobrepasen.

Asi sucede con el limite ligado al patrimonio:
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Tabla 5.27. Red de Energia— Limite de endeudamiento 3 veces el patrimonio

RED DE ENERGIA
Limite de Endeudamiento 3 veces el Patrimonio

Ano Patrimonio x 3 Endeudamiento Exceso?

2015 605,088 208,157 NO
2016 599,157 224,715 NO
2017 583,107 220,599 NO
2018 560,580 210,212 NO

Fuente: Estados financieros publicados en la SMV
Elaboracién: Propia

Como con los limites vinculado al EBITDA:

Tabla 5.28. Red de Energia— Limite de gastos financieros 30% del EBITDA

RED DE ENERGIA
Limite de Gastos Financieros 30% del EBITDA

Afio EBITDA 30% de EBITDA Interés Neto Exceso?

2015 107,757 32,327 11,858 NO
2016 96,387 28,916 15,516 NO
2017 96,246 28,874 13,628 NO
2018 116,872 35,061 12,829 NO

Fuente: Estados financieros publicados en la SMV
Elaboracidn: Propia

5.2 Sobre los resultados de las simulaciones efectuadas

Como hasido posible apreciar en las simulaciones efectuadas en el acapite anterior,
uno de los resultados que cabe destacar es que las empresas que se verian mas afectadas
con las limitaciones a los gastos financieros son las pertenecientes al sector de
Hidrocarburos, seguida de las empresas del sector de Construccion, aunque en este

Gltimo caso las razones de dicha afectacion podrian ser coyunturales.

Tabla 5.29. Resumen de resultados

¢EXCEDE EL LIMITE DE GASTOS FINANCIEROS?

SECTOR EMPRESA SEGUN PATRIMONIO SEGUN EBITDA
¢(EXCEDE MONTO ¢(EXCEDE MONTO
? EXCESO ? EXCESO
Minero Southern NO i NO i
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¢EXCEDE EL LIMITE DE GASTOS FINANCIEROS?

SECTOR EMPRESA SEGUN PATRIMONIO SEGUN EBITDA
¢EXCEDE MONTO ¢EXCEDE MONTO
? EXCESO ? EXCESO
Cerro Verde NO i NO i
Minsur NO ) NO i
Petropert 15
_ P NO - si MILLONES
Hidrocarburo yansportadora de 196 283
S Gas Si MILLONES Si MILLONES
La Pampilla NO - Si 52 MILLONES
Los Portales NO - NO -
Construccion Cosapi NO i NO i
46 16
ICCGSA Si MILLONES NO MILLONES
Enel NO - NO -
Electrico |/ el sur NO - NO -
Red de Energia NO - NO -

Fuente: Fuente: Estados financieros publicados en la SMV
Elaboracion: Propia

Otra informacion importante a mencionar es que aquel financiamiento que poseen
las empresas a las que se les ha detectado un sobre endeudamiento, proviene o de bonos
emitidos en el extranjero o de préstamos de bancos locales y extranjeros, es decir, de

terceros no vinculados.

De otro lado, se ha observado que aquellas empresas con activos fijos de montos
elevados generan una depreciacién alta que repercute en un mayor EBITDA, lo que
favorece la deduccion de gastos, en tanto que incrementa el limite establecido por la

norma.

De igual modo, se ha podido advertir, que aquellas empresas que adoptan politicas
que implican el mantenimiento de un EBITDA soélido garantiza un alto limite de
endeudamiento y con ello la oportunidad de deducir todos los gastos financieros

incurridos.
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El planeamiento tributario, a efectos de no caer en la aplicacion de la norma de
subcapitalizacion actual y el consiguiente rechazo de parte o de todos sus gastos
financieros, debera estar orientado, entre otros, en caso de necesidad de financiamiento,
a la emision de bonos emitidos por oferta publica y segun la Ley de Mercado de Valores,

o a fortalecer el patrimonio de la empresa a través del aporte de capital.

5.3 Test para detectar una posible subcapitalizacion

En base al trabajo de investigacion realizado, de la lectura de los Estados
Financieros y de las Notas de los auditores externos de las empresas evaluadas, asi como
de la observacion de los resultados alcanzados, hemos notado que existen algunas
caracteristica o situaciones que se cumplen especificamente en los casos en que las
empresas se excedieron en sus limites de financiamiento o de gastos financieros, de tal
manera creemos que es posible desarrollar un test que permitira detectar de manera
previa si una empresa se encuentran en riesgo de que sus gastos financieros excedan el

limite permitido.

El test que proponemos es el siguiente:

Tabla 5.30. Test para detectar subcapitalizacion

N° Preguntas

1 ¢Su nivel de endeudamiento supera 2 veces el patrimonio?

¢El flujo de pagos proyectados del presente afio incluye intereses que superan el 30% del
EBITDA del afio anterior?

3 ¢Ha tenido pérdidas en el altimo afio?

4 ¢El costo computable de sus bienes depreciables y amortizables es bajo para su sector?

5 ¢Su endeudamiento proviene de bonos emitidos en el extranjero?

6 ¢ Los préstamos / financiamiento adquiridos tienen un periodo de pago de 5 0 mas afios?
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¢Sus préstamos provienen de empresas vinculadas?

¢Su EBITDA (financiero) es menor al del mercado?

¢Latasa de interés que paga es superior a la del mercado?

Nota. Este test debe ser elaborado a inicios de afio.

En caso responda afirmativamente a 4 0 mas preguntas, serd necesario que las

empresas desarrollen estrategias que contrarresten la posible subcapitalizacion, como

seria la capitalizacion de deuda, entre otras.

El test que se propone trata de ser una herramienta Util que permita a las empresas:

a)

b)

d)

Enfocarse en aquellos aspectos que tienen incidencia directa en la
determinacion del limite de financiamiento, como son el nivel de activos, su
nivel de depreciacion y amortizacion, las pérdidas, la forma y el periodo de
endeudamiento.

Clasificar las formas de financiamiento que se encuentran excluidos del &mbito
de aplicacion de la normay los que no.

Diagnosticar el nivel de financiamiento de las empresas y su posibilidad que
los pagos por intereses sean 0 no deducidos.

Realizar proyecciones respecto al impacto de los niveles y formas de

financiamiento de las empresas.
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CAPITULO 6. CONCLUSIONES

A continuacion, presentamos las conclusiones arribadas en el presente trabajo de
investigacion:

1. Una problematica generada por la globalizacion y el crecimiento del
mercado internacional ha sido el incremento de figuras elusivas efectuadas
por las empresas para evitar un mayor pago de impuestos. Para contrarrestar
estas figuras elusivas, dentro de las que se encuentra la subcapitalizacion,
los Estados limitan las deducciones de intereses pagados a empresas

vinculadas.

2. Las normas tributarias peruanas que limitan la deduccion de gastos
financieros podrian afectar de manera negativa la inversion extranjera, asi
como los beneficios empresariales después de impuestos, haciendo injusta
la tributacion en los casos en los que una empresa acredite efectivamente

que existe una razon econdémica valida para la obtencion de préstamos altos.

3. El DL. 1424, que modifico la Ley del Impuesto a la Renta disponiendo la
aplicacion de la regla de subcapitalizacion para préstamos entre vinculadas
y no vinculadas inclusive, asi como el EBITDA para calcular el limite de
endeudamiento, tiene principalmente un proposito recaudatorio, toda vez
gue su exposicion de motivos prevé, como consecuencia de su
implementacién, ingresos tributarios mayores para los afios 2019, 2020 y
2021.

4. El limite establecido, equivalente al 30% del EBITDA del ejercicio anterior,
no parte de la utilidad operativa del negocio sino de su renta neta luego de
efectuada la compensacion de pérdidas de ejercicios anteriores, esto es, parte
de un dato no financiero y que no coincide tampoco con lo revisado en la
legislacién comparada en materia tributaria ni con lo propuesto con la
OCDE.
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10.

11.

El limite establecido no se aplica a los endeudamientos provenientes de la
emision de valores mobiliarios representativos de deuda realizados en el
Peru, esta exclusion puede incentivar el financiamiento a través del mercado
de valores peruano, dado el impacto positivo que tendria en la deduccion de

intereses, tal como se verifica en la empresa ICCGSA.

La estructura de deuda capital de una empresa incide directamente en la
capacidad de deduccion de los gastos financieros, tal como se advierte del
analisis de los estados financieros de las empresas pertenecientes a los cuatro

sectores de la economia analizados.

Contar con activos fijos elevados incide en la determinacién de un EBITDA
alto, lo que genera un mayor limite para la deduccion de gastos financieros,

tal como se verifica en las empresas del sector mineria.

En el sector hidrocarburos, se advierte que las empresas que mantienen
niveles de endeudamiento elevados, durante largos periodos de tiempo, no
podrian deducir la totalidad de sus gastos financieros llegando a verse

obligados a pagar un impuesto adicional.

De las empresas del sector construccion evaluadas solo una de ellas reporta
problemas en la deduccion de gastos financieros, sin embargo, se ha
advertido que casi la mitad de su financiamiento proviene de emisién en la
Bolsa de Valores de Lima, por lo que podria éste exceptuarse de la aplicacion
del limite.

En base al trabajo de investigacion realizado en esta tesis se ha podido
elaborar un test que ayudaria a las empresas a prever el posible impacto de
la norma de subcapitalizacion, a efectos de poder tomar medidas para mitigar

sus efectos.

Si bien no es determinante, el trabajo de investigacion realizado arroja
informacidn que nos permite inferir — preliminarmente — que la afectacion a

los gastos financieros, una vez aplicada la norma, no seria tan elevada y
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nociva como lo prevén los expertos ni tendria efectos recaudatorios tan altos

(3,988 millones de soles) como lo augura la SUNAT
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ANEXO 11
ENTREVISTAS REALIZADAS A ESPECIALISTAS ACADEMICOS
Y ESPECIALISTAS DE FIRMAR AUDITORAS

Entrevista realizada a Antonio Martins, miembro del panel de expertos del Fondo

Monetario Internacional

¢Puede usted decirnos si los paises de la Union Europea, actualmente cuentan con una
regulacion que limite la deduccion de gastos financieros para las empresas residentes
0 aquellas que tengan rentas de fuente peruana? ¢Cuales son esas limitaciones a los

gastos financieros?

Hay una tendencia cada vez mas visible, todos los paises de la Union tienen una regla
de limitacién de intereses, esos intereses primero tienen que pasar por el test de la
causalidad, si pasan el test de la causalidad, tienen un segundo test que es la limitacion del
30 % del EBTDA que es el referencial mas comdn o un valor absoluto; voy a dar dos

ejemplos practicos:

En Alemania, el interés que se puede deducir es el mayor de dos valores, 3 millones

de euros (este siempre se puede deducir) o 30% del EBITDA.

En Portugal la I6gica es la misma, pero los valores cambian, porque es el mayor de 1
millén de euros 0 30% del EBITDA, esto quiere decir que una empresa portuguesa pequefia,
mediana, grande con EBITDA negativo puede siempre deducir hasta 1 millon de euros, y

en Alemania puede siempre deducir hasta 3 millones de Euros.

Esto comenzd en el 2008 en Alemania, después en Finlandia, Italia, Espafia, Portugal,
y hoy hay una Directiva de la Unién Europea que se llama “Anti Tax Avoid Directive” y
esta tiene varias medidas anti elusivas, y dentro de las cuales esta la limitacion de los
intereses. En los prdximos afios es inevitable que todos los paises europeos tengan este tipo
de limitacion. Por otro lado, en Estados Unidos en la reforma tributaria del 20017, también
se introdujo la regla del 30% del EBTDA, conozco también algunos paises de Africa que

también la implementé.
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2.

¢ Cudles son los propositos que tienen los Estados para establecer estas limitaciones?

Un primer propdsito es que la crisis financiera en la Unidn Europea en el 2010, 2011
y 2012, el euro estuvo de desaparecer, la crisis financiera demostré que existen muchas
empresas sobre endeudadas, entonces esto es una manera de intentar reducir el
endeudamiento que es peligroso porque amplia el efecto negativo de los ciclos econémicos,
es una manera de intentar reducir el endeudamiento retirando el incentivo tributario (la
deduccién) al endeudamiento; porque como los fondos propios no generan deudas
deducibles, la deuda va generar un menor monto de costos deducibles, osea es el Estado
poniendo reglas tribu intentando disminuir el endeudamiento para que las empresas y la

gconomia sean mas resistentes.

El segundo punto es que la regla empresarial — en mi experiencia practica- es una de
las mayores fuentes de litigio tributario, porque muchas veces la deuda tributaria,
especialmente en grupos, con el problema de las tasas de interés que se cobran entre
vinculadas es el origen de muchos litigios, entonces al reducir la deduccion de intereses, al
reducir el endeudamiento, se intenta también na fuente muy importante de litigios, de
complejidad, eso puede tener algunos beneficio de reducir los conflictos entre el fisco y los
contribuyentes, al establecer una tarifa flat que es objetiva.

La tercera razén es una razon de recaudacion, en Europa el promedio de la recaudacion
es alrededor del 40% del PBI, el Estado social es relativamente fuerte, hay mucho gasto
publico en salud, educacion, pensiones, entonces hay que buscar fuentes de recaudacion,
entonces como la tendencia en la unién europea en los ultimos afios fue una base acentuada
en la tasa de tributacion, 30%, 25%, 20%, esa base de la tasa reduce la recaudacion,
entonces hay que encontrar maneras de compensar esa base de recaudacion, esta es una
forma de compensar incrementando la recaudacion, la disminucién de impuestos de las
bases nominales de tributacién, entonces es un mecanismo de algln equilibrio de, por un

lado reduce la tasa de tributacion, y por otro lado busco la reduccion de los intereses.
Estas razones parecen estar en el origen de esta regla.
Teniendo en cuenta estas tres razones que ha mencionado ¢las medidas que se han

tomado han logrado el éxito deseado por los Estados? o si es que recién se han

implementado ¢ cree usted que logren los objetivos deseados?
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Conozco muy bien la situacion portuguesa y tengo numeros, porque fui parte de la

Comision que introdujo este tema y tenemos algunas estadisticas, y actualmente, mas que

estadisticas, tenemos datos objetivos del 2014, 2015, 2016 y lo que ocurre es basicamente

esto:

¢Cuantas empresas fueron afectadas por la norma?

En estos 3 afios (2014, 2015, 2016) estamos entre 500 y 1000 empresas,
tipicamente, medianas y grandes fueron afectadas.
¢Cual fue el aumento de la base imponible?

Porque parte de los intereses no se pudo reducir, el aumento fue entre 600 millones
de euros y 800 millones de euros, osea la parte no deducible incremento la base
imponible total entre 600 millones de euros y 800 millones de euros. Esto quiere decir
que, si la base imponible se incrementa, por ejemplo, por 800 millones, con la base de
impuesto en Portugal es de 21%, estamos hablando de una recaudacion de impuesto de
sociedades de aproximadamente de 160 millones de euros.

De hecho, en los datos de mi pais hay una consecuencia muy significativa, hay
muchas empresas que estan siendo afectadas, hay recaudacién adicional, pero lo que se
hizo en Portugal es dar un tiempo para que las empresas se adaptasen.

La regla que comenzo en el 2013 era del 70% del EBITDA, en el 2014 fue de 60%,
en el 2015 del 50% y solo en el 2017 se llega al 30%; entonces se otorgd un periodo de

adaptacion para que las empresas comiencen un menor endeudamiento.

Los datos que conozco también de Portugal, publicados por el Banco Central en la base

de datos de las empresas, demuestran que en los ultimos cinco afios el promedio de las

empresas portuguesas ha incrementado los fondos propios y se redujo el endeudamiento;

pero estadisticamente, en mi opinion, no se puede concluir que esto es solamente el efecto

de esta nueva regla, porque al mismo tiempo que se ponia esta regla en el Cédigo Tributario,

los bancos, tenian mucha presion para reducir los préstamos a las empresas, donde -yo creo-

el resultado de un menor endeudamiento es una mezcla de bancos cerrando muchos

préstamos y la norma tributaria; para mi no es obvio que sea solamente el efecto de la

norma, es también el efecto de un mercado de crédito que redujo el crédito disponible para

las empresas.
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4.

¢Comprendo entonces que no solo existe un efecto recaudatorio, que ya lo estamos
viendo, que incrementa la recaudacion del pais; sino también que tiene un efecto

econdémico?

Si, como digo ese efecto econdmico, en mi opinién no puede ser Unicamente originado
por esta regla, porque depende mucho de cudl es el contexto del sector bancario y en mi
pais al mismo tiempo que se introducia esta regla, el contexto del sector bancario era que,
la Union Europea decia a los bancos portugueses que reduzcan su prestamos; entonces, so
automaticamente genera en las empresas menos disponibilidad de endeudamiento y una
mayor retencion de utilidades y menor distribucion de dividendos. Esa retencién de
utilidades incrementa los fondos propios, osea existen aqui varios efectos que son

oportunidades para la investigacion.

Hubo muchas quiebras, especialmente de empresas pequefias en Portugal, porque los
bancos redujeron el crédito; ¢Por qué redujeron el crédito? Porgue los bancos portugueses
antes de la crisis tenian, por ejemplo, depositos en 100 y créditos en 150. El ratio tienes que
por depdsitos 100, créditos 100, entonces tienes que reducir a las empresas.

Para las empresas que estaban muy endeudadas, que su manejo de flujo de caja
dependia mucho de los bancos, eso fue fatal, y muchas quebraron.

Nosotros le enviamos una copia de la normativa publicada en el Pera que establece,
ademas de las normas de subcapitalizacion para empresas que nos son vinculadas, un

limite que considera el EBITDA a partir del afio 2021, como sucede en Europa.

Digame usted, conociendo un poco la realidad del Per( y teniendo en cuenta que Peru
como pais latinoamericano es principalmente exportador de capitales ¢Considera
usted que estas medidas pueden ser positivas tanto en el tema recaudatorio como en

la dinamizacion de la economia?

En cuanto al tema recaudatorio, todo va a depender de cuél es el grado de
endeudamiento de las empresas en Peru, porque de lo que lei en la ley, esto no se aplica a
las pequefias ni medianas empresas, porque tiene un limite de ingresos de 250 UITs,
alrededor de 1000 euros, entonces estamos hablando de 2 millones y medio de euros,

entonces esto se aplica solo a las medianas y grandes empresas. No conozco las finanzas en
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Perd, pero si existen muchas de estas empresas grandes muy endeudadas, esto puede tener

un efecto recaudatorio claramente.

¢ El efecto seria inmediato?

Depende, si fuera el Director de una gran empresa peruana, Y si esto va a tener efectos
en el 2021, podria cambiar mi estructura de financiamiento para que cuando llegue al 2021
esté menos endeudado, para no estar bajo estas condiciones; puede haber un efecto de ajuste

de estructuras de capital para que en el 2021 esto impacte menos.

Por otro lado, cuando las empresas son internacionales, este es un tema para Perd, en
mi opinién, hay dos cosos que diria sobre esto: punto nimero uno, para un inversor
internacional, claro que en cualquier pais del mundo que se introduzca esta regla, no es
extranjero, no es una regla que sea vista positivamente, es una regla que los afecta
negativamente, pero dos cosas; si uno viene al Per( con intencién de inversién real, es decir
para producir, para crear empleo, etc. La ley del Peri como la ley portuguesa tiene un
periodo de arrastre de 4 afios que tiene una logica, esto es, un inversor que sabe que en los
primeros afios, yo sé que puedes tener deuda e intereses y no tienes EBITDA, pero te doy
cuatro afos para arrastrar los intereses que nos son deducibles para darte un tiempo para
gue empieces a generar utilidades y EBITDA, eso me parece una medida buena, porque le
da a las empresas un tiempo, seria mucho peor que lo que pierdes en intereses en el 2021

los pierdas definitivamente, pero no, los puedes arrastrar por cuatro afos.

Otra cosa que me parece que va a ocurrir en el Per(, es que los grupos de empresas van
a discutir esta ley con el Estado, porgue, si son un grupo de empresas, hay una cuestion que
la ley no responde, por ejemplo, un grupo de 10 empresas, una matriz y subsidiarias en
Per(, ;esta regla se aplica a las empresas individuales del grupo o puede haber un EBITDA

del grupo vy los intereses del grupo?

En mi pais en el 2013 se comenzé con la légica individual pero el 2014 se vari6 para
dar la opcién de dar un EBTDA de grupo, porgue si no lo que va a ocurrir es que habra un
movimiento de deuda para mas empresas que tienen mas lucro, y menos deuda para las que

no tienen EBTDA. Este creo que serd un tema que se tendra que definir.

Otro tema, es si el EBTDA es el EBTDA de la contabilidad o tiene ajustes; por

ejemplo, en mi pais hay unos 8 o 9 ajustes, por ejemplo, el justo valor no tiene impacto en
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el EBTDA, el método patrimonial no tiene impacto, osea hay muchos costos e ingresos
contables que no cuentan para calcular ese EBTDA, porque si el EBTDA es solamente
contable, es facilmente manipulable y entonces las areas mas facilmente manipulables se
han quedado fuera del EBTDA.

¢ Tomando en cuenta los cuerdos BEPS — Accidn 4, ¢existen otras medidas que limitan

el financiamiento a las empresas, o principalmente es esta medida?

Existen otras, por ejemplo hay otra que se denomina el mix match, que es tengo una
empresa en el pais A y otra en el pais b, hay un financiamiento intragrupo, el mismo
instrumento financiero tiene un disefio juridico, que es, fondo propio en el pais A y deuda
en el pais B, son los Ilamados instrumentos hibridos, por ejemplo las acciones
preferenciales, el BEPS intenta terminar con el mix match, porque con el mix match yo
tengo el beneficio de deducir el interés donde es instrumento es deuda y el beneficio de no
tributar el dividendo donde el instrumento es un fondo propio, entonces esto va generar
posiblemente en las leyes nacionales de los paises clausulas anti elusivas que tengan la
siguiente logica: Si tu tienes una filial en el pais B que es tratada como deuda, yo también
la trato como deuda, y la trato como fondos propios, si también es tratada como fondos
propios en otro pais, porque hoy hay muchos casos que el mismo instrumento es una cosa
en un pais y otra cosa en otro pais, para aprovechar ventajas en otro pais. Esta es otra
consecuencia del BEPS.
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Entrevista realizada a Oscar Picon, socio fundador de la firma Picén y Asociados

Profesor, con relacion al Decreto Legislativo 1424, que modifica el inciso a) articulo 37°

de la Ley del Impuesto a la Renta, por favor, diganos su opinion sobre los siguientes

puntos:

1.

¢Considera usted que a través de esa norma se efectlla una correcta adaptacién a las
normas establecidas mediante los Acuerdos BEPS (especificamente la Accion 4)

promovidos por la OCDE?

La verdad me parece que la norma peruana ha excedido la idea, por lo menos planteada
en los lineamientos BEPS, debemos tener presente que estos lineamientos surgen como
consecuencia de planeamientos agresivos efectuados por grupos multinacionales utilizando
jurisdicciones distintas, los casos mas conocidos, son el de las empresas de tecnologia como
Apple, Amazon que utilizaron jurisdicciones en Gran Bretafia, Irlanda y en otros paises de
Europa para generar gasto de manera artificial a la empresa y por lo tanto bajar su utilidad.

Por lo tanto, la idea de los lineamientos BEPS esta pensada méas en frenar practicas
elusivas, planeamientos agresivos efectuados por grupos multinacionales justamente para
erosionar la base tributaria. Si volcamos esto a lo que el decreto legislativo ha regulado,
vemos gue se establece una restriccion general a todos los sectores y a todas las empresas,
haya o0 no haya una vinculacién econdmica, sea 0 no un grupo, y eso, creo, en realidad se
convierte en una traba para la deduccion normal de gastos financieros, porque aca ni
siquiera existe la necesidad de probar o estar ante la sospecha de un planeamiento agresivo
0 de una actividad elusiva, para lo cual estd la Norma XVI del Cédigo Tributario,
simplemente se establece una restriccion, una limitacion de caracter general y eso puede ser
peligroso no solo porque no respeta la filosofia y los lineamientos BEPS sino porgue puede

repercutir negativamente en actividades econémicas en suelo peruano.
Y el limite establecido de 2500 UITs ¢no disminuiria ese efecto?

Bueno, estamos hablando de ingresos de 10 millones de soles, no es una cifra
astronomica, realmente para las empresas que ahora nuestra legislacion denomina medianas

y pequefias creo que todas saltan la valla, entonces no, la verdad creo que atenia un poquito

el efecto negativo pero no es suficiente para decir que con este filtro evitamos el gran dafio
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a la economia, me parece que ese monto resulta diminuto frente al crecimiento de las

empresas locales, de sus ingresos, de su patrimonio y de sus utilidades.

En Espafa el limite establecido es de 1 millén de euros, ¢cual seria el problema en la

aplicacion del limite establecido en la norma peruana?

Si hay, de hecho, cada pais interpreta a su manera como es que implementa estos
lineamientos BEPS, lo cierto es que la l6gica o el nacimiento de los lineamientos BEPS era
respecto de grupos multinacionales y planeamientos agresivos. No conozco el detalle en la
norma espafola tendria que explorar un poco mas, pero la nuestra por lo menos tiene desde

mi punto de vista dos problemas.

Uno es general y transversal a la economia para todos los sectores y casi todo tamafio
de empresa porque nuevamente me parece que 10 millones de ingresos es un monto
pequefio hoy en dia en Perd, y segundo, las excepciones que eventualmente se pueden hacer
creo que PerU ha recogido excepciones muy diminutas, porque por ejemplo, cualquier
financiamiento bancario esta incluido, si la empresa se endeuda con el banco esta dentro de
las limitaciones actuales, mientras que en otros paises, los financiamientos bancarios
normalmente estan excluidos entonces. Cuando el DL 1424 habla sobre el sector financiero
se refiere a la deuda que el sector financiero toma de otros para su actividad no de aquél
que el farmacéutico, el industrial o el comercial toman de los bancos. Entonces, me parece
que tanto por el ambito del monto como por el pequefio score de las exclusiones la norma

no me parece satisfactoria.

En su opinion ¢ Cuéles serian las razones por las que el Estado Peruano establece estas
limitaciones a las deducciones por financiamiento? ¢{Con la promulgacion de esta

norma, se estarian logrando estos objetivos?

Mira lamentablemente como te comentaba, yo creo que no estaba detras de esto de
manera pura, de manera integral o esencial el espiritu de los lineamientos BEPS que es
basicamente para grupos y para evitar estas burlas a la recaudacién tributaria como

consecuencia de estos planeamientos agresivos.

Si me preguntas mi opinion sobre la motivacion de esta norma, recaudacion, pura y
dura, como limitar el gasto de las empresas para recaudar mas impuesto a la renta, para mi

esa es la gran motivacioén. ¢Se lograra o no? Probablemente si porque toda restriccion al
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final genera 0 méas recaudacion o por lo menos mas conflicto, porque las empresas me
imagino van a reclamar, van a apelar irdn a un contencioso administrativo y van a estar 10
afios mas discutiendo si es que esto fue bien o mal implementado desde el punto de vista
técnico. Yo creo que el objetivo central es recaudacion, probablemente si tenga un impacto
algo favorable porque bueno como cualquier restriccion al gasto impacta pues en mayor

renta y mayor recaudacion.

¢ Cuales, considera usted, seran los efectos para las empresas y para el Estado con la
aplicacion del Decreto Legislativo 1424, desde el 2021? ;Podria afectar la inversion

extranjera en nuestro pais?

Es una buena pregunta, en realidad, en la situacion que estamos hoy en dia hay varios
temas que podrian afectar quizd mas gravemente la inversion extranjera en el Perd. De
hecho, esto también contribuye, en general esto y una serie de medidas que ha venido
tomando el Estado a través de la Administracion Tributaria, de los procuradores de SUNAT
que han judicializado rapidamente cualquier tema; asi técnicamente sea absurdo o no,

terminan en el poder judicial y frente a jueces que son capacitados por la misma SUNAT.

Entonces, lo primero que cuestionaria es si ;realmente estamos apuntando a la
seguridad juridica en el Per(? y eso se nutre de casos en el que te desconocen provisiones,
en el que desconocen gastos financieros, en casos en los cuales aplican intereses moratorios
que pueden multiplicar tu deuda por cuatro o por cinco a través del tiempo. Hoy en dia
SUNAT cualquier fiscalizacion la convierte en operaciones no reales o no fehacientes,
entonces creo que esto nutre ese problema y ese problema para mi es gravitante en los ojos
del inversionista extranjero, sino pueden confiar, uno, en la legislacién, dos, en los jueces
gue hay en el pais puede afectarse y como te digo este tema es uno mas, si afecta de alguna
manera al inversionista. No te digo que esto va a ser el detonante de, pero esto va a

contribuir.

¢ Cuales son los sectores que requieren mayor financiamiento? ¢ Como seran afectados

estos sectores con la aplicacion del limite antes indicado?

Si ahi hay varios puntos, en realidad no tengo identificado por requerimiento de
financiamiento cuales sean los mas afectados, si me queda claro que hay ciertas actividades
0 negocios que se pueden ver especialmente afectados porque como el tema se mide mucho

en funcién de ingresos y finalmente de resultados posteriormente con el EBITDA hay
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actividades econémicas que inicialmente tienen una etapa pre operativa por o menos o no
reportan ingresos de manera inmediata pero si pueden estar tomando financiamiento, ahi

me preocupa cual seria el impacto de esta norma.

Por ejemplo, el sector inmobiliarios en nuestro pais con la legislacién que tenemos
vende mucho a futuro, quiere decir que va a reconocer ingresos recién cuando el bien exista
pero desde que hago las excavaciones y levanto las bases necesito dinero, me endeudo desde
el momento cero pero reconozco ingresos recién en el momento diez, probablemente
cuando existe el bien; entonces, si técnicamente no tengo ingresos, si téchicamente no tengo
el bien pero tengo deuda puedo reconocer algun interés asociado a esa deuda porgue no
tendria un pardmetro de calculo, un parametro de comparacion porque el tema es que acepto
el interés, acepto el gasto en la medida que represente tal porcentaje de tu patrimonio o no
lo tengo, para efectos practicos es cero pero ya le pagué intereses al banco ¢qué pasaria en
ese caso? Probablemente o lo manejamos con la exclusién de las 2500 UITs o estamos
frente a una situacion en la que simplemente estoy condenando a estas empresas a no tener
gasto financiero mientras no esté listo, no reconozca los ingresos por la venta de los

inmuebles futuros.

A veces con los consorcios pasa algo parecido, los consorcios no llegan a generar un
patrimonio propio porque son simplemente la integracion de varias empresas para un
negocio comun, a través de consorcios se hacen "n" operaciones se hacen construcciones
grandes, se pueden hacer negocios petroleros, gasiferos, carreteras, entonces claro, no sé a
qué sector especificamente pero si tengo claro que a ciertas actividades o ciertas figuras
legales que permite la norma podrian verse directa y gravemente afectadas por esta

restriccion a la reduccion de intereses.

Una de ellas es la construccion, inmobiliario, construccion, utilizacién de consorcios,

ellos todos.

¢ De existir efectos adversos para las empresas, podrian ser éstos mitigados? ¢Cémo

se lograria mitigar esos efectos?

Bueno en este momento en que todavia no esta vigente la norma que restringe el
EBITDA yo aportaria una modificacion legislativa porque claro, lo primero que tendriamos
que hacer, y probablemente tu tesis nos ayude con eso, es medir el impacto negativo, dsea

tener nimeros que nos digan las proyecciones negativas de aplicar esta norma a partir del
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2021; conocido el impacto negativo yo buscaria la solucion, la respuesta, ahora es un tema
mas académico, no me gusta la norma, me parece que excede la idea de los lineamientos
BEPS, creo que restringen innecesariamente el tema de los gastos pero son opiniones, no
me gusta, no me parece, no esto, pero me encantaria tener nimeros que puedan sustentar de

alguna manera, miren éste es el impacto y éstas son las medidas que recomendamos.

En relacion a las empresas intragrupo, ¢Cuales serian los efectos para este tipo de

empresas?

Digamos que las empresas intragrupo siempre fueron el objetivo de las restricciones al
gasto, ya tienen una data el Per( de afios, 10 afios por lo menos, en los cuales la
subcapitalizacion esto del ratio 3 a 1, existia justamente para préstamos entre vinculados.
No veo que esto, como te digo, mas alla de medir el impacto especifico con las proyecciones
gue van a hacer ustedes, no veo una afectacion mayor a la que ya habia antes, si me gustaria
conocer tus calculos puntualmente respecto del EBITDA pero sobre lo que existe hasta el
2020 por lo menos incluido el ratio de 3 a 1 de subcapitalizacion ese ya existia antes. Creo
que para ellas no representa una mayor afectacion de la que ya tenian.

¢Cree usted que sea positivo que se establezcan limites al financiamiento de las
empresas, tal como se viene haciendo en la actualidad con la vigencia del Decreto
legislativo 14247

Bueno la norma anterior establecia esos limites también, tenemos el articulo 37 inciso
a) la Ley de Renta lo hacia solo respecto a vinculadas y entiendo que partiendo de la premisa
de que muchas veces en lugar de fomentar el fortalecimiento patrimonial de la empresa, lo
que hace la matriz o lo que hace el vinculado es prestar para llevarse el dinero via pago de
intereses, entonces, se dijo ok, utilicemos este factor financiero de deuda capital 3a 1y

plasmémoslo en la norma tributaria y suscitdé hace muchos afios.

A mi en particular no me gustan las limitaciones osea yo soy mas partidario de una
causalidad libre, si no lo he hecho bien ahora me cuestionan, pero de arranque no me limites
las cosas pues todo esto estd vinculado al desarrollo de una actividad empresarial;
particularmente no me gusta las limitaciones, pero esta puntual existe desde hace mucho
tiempo, entonces, no veo que haya cambiado mucha la situacion respecto de las vinculadas
puntualmente. Para las empresas que no guardan vinculaciéon si con mayor razén me

incomoda la limitacién porque estamos partiendo de la premisa que te limito porque soy el

104



10.

11.

Gobierno y te quiero limitar, pero no hay un motivo esencial detras, en el vinculado digamos
que hay una presuncion de manipulacién de deuda versus capital para favorecer al grupo,
pero entre no vinculados, entre independientes, ¢cual es el argumento?, ¢por qué tendria

que limitarte? a esa parte si no le encuentro limitacion.

En su experiencia practica, ¢cuales son las expectativas de las empresas a las que usted
atiende en cuanto a los efectos que traera la aplicacién de Decreto legislativo 1424?

¢ Esas empresas estan tomando algunas previsiones?

Mira a la fecha el tema preocupa sobre todo en los rangos que te decia de consorcios y
de empresas inmobiliarias son las que digamos de las que atendemos acé son las que mas
les ha impactado esto o les ha preocupado. Muchas veces lamentablemente el empresario
peruano no es tan previsor sino es Mas bien reactivo entonces como estas limitaciones son
relativamente nuevas desde el 2019 exactamente probable que en noviembre recién se
preocupen por el tema, cuando ya estén por elaborar su declaracion anual de renta, espero
que se anticipen un poco mas con sus inquietudes y sus dudas, pero hasta ahora mayor

impacto o mayores inquietudes a nivel de inmobiliarios y consorcios.

¢Esta medida incrementard la base imponible del impuesto? ¢Incrementara el
financiamiento a través de fondos propios y reducira el nivel de endeudamiento de las
empresas, generando asi una mayor retencion de utilidades y menor distribucion de

dividendos?

- ¢Por fondos publicos te refieres ah?

- Aportes de capital

Es buen tema, digamos hasta el 2020 donde el ratio 3 a 1 se guia en funcion del
patrimonio contable, si probablemente sea una alternativa, porque si mi ratio me permite
cubrir los intereses derivados del endeudamiento estoy fuera de la norma, entonces si es
una buena alternativa. A partir del 2021 cuando el tema se mida en funcién de EBITDA ya
va a ser un poco diferente el tema de los calculos y de la forma de salir de alguna manera
del dmbito de la norma, pero por el momento si, fortalecer el patrimonio me parece una

buena medida.
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12. En relacion al EBITDA aplicable, ¢considera usted que deberia aplicarse el EBITDA

tributario o el financiero?

No, definitivamente si consideramos con sus niveles de utilidad de la empresa antes de
intereses, de depreciacion que basicamente es un flujo de caja, yo preferiria el financiero
porque por lo menos es hecho en base a normas técnicas contables de uso generalizado. Si
tomo en cuenta qué es deducible o no desde el punto de vista del impuesto a la renta, ya
estoy dos paso debajo del EBITDA porque digamos sobre la utilidad financiera viene el
procesos de adiciones y deducciones que establece la ley de renta que son todas de tipo
legal, entonces si me hablan de EBITDA yo tomaria el financiero, para mi la aplicacion de
adiciones y deducciones tributarias esta dos paso debajo de la EBITDA, que ya seria el
tema de la renta neta o la utilidad contable, esa recién la proceso para efectos de determinar

mi base de calculos para el impuesto a la renta, yo creo que deberia ser el financiero.
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Entrevista realizada a Arturo Tuesta, Socio Lider del Departamento de Servicios

Legales y Tributarios de la firma Price Waterhouse Coppers

El DL 1424 haestablecido limitaciones a los gastos financieros distintos a las que teniamos
hasta hace poco, con relacion a este articulo que modifica el inciso a) del articulo 37 de la
LIR, por favor, diganos su opinion sobre los siguientes puntos:

1. ¢Considera usted que a través de esa norma se efectlia una correcta adaptacion a las
normas establecidas mediante los acuerdos BEPS, especificamente la accion 4 BEPS
promovidos por la OCDE?

No, la respuesta es no por varios factores; primero el concepto de EBITDA nunca incluye
las perdidas tributarias, el segundo supuesto es el concepto BEPS, mas ain la legislacion
desarrollada en otros paises sobres esto, BEPS es una indicacion, no es una norma Unica, tiene

gue ser adaptada a las realidades.

El concepto BEPS establece que la medicion de este tipo de factores se hace en funcién a
promedios anuales, no a un solo ejercicio, porque la economia no es estatica, entonces nos dice,
oiga tome el promedio BEPS, el promedio de tres afios porque eso me va a indicar mas o menos
cuél es su EBITDA promedio, me permite aplicar este tipo de limites o este tipo limitaciones,

el exceso lo puedo arrastrar sin limites.

Como digo nunca toma en cuenta las perdidas tributarias, pero méas aln estos sistemas estan
basados en el hecho que pueda haber fugas de tributacién, entonces estos sistemas de limitacién
del endeudamiento se basan en el hecho de que en Europa se empieza a regular esto, existe la
discusion entre diversos territorios sobre qué cosa es subcapitalizacion y qué cosa es un

préstamo, osea que cosa es un hibrido financiero como capital y otro el préstamo.

Entonces se daba el caso que en algunos supuestos para un pais era una deduccion de
intereses y por aplicacién de un tratado para el otro pais eso era un dividendo no gravado,
dependiendo de la conformacién de la estructura de la operacion.

Entonces todas estas normas que existen sobre la limitaciéon a la deduccion de intereses
estan pensadas en que yo tenga otro pais que me esti grabando con menos tasa 0 que este

arbitrando con mi tasa de impuesto.
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Por ejemplo, el caso mas claro es si yo voy a tomar una deduccién de intereses y le voy a
pagar a una persona natural que ademas es vinculada a mi porque esa persona natural paga 5%
y yo deduzco 30%, entonces obviamente el Estado tiene un interés en poner un limite a esa
deducibilidad, porque puede ser que yo esté tratando de incrementar mi deuda en la mayor
cantidad posible para pagarle a mi accionista un ingreso con tasa de 5% y yo ahorrarme los
33%, entonces claramente el Estado tiene un interés al decir que no se endeude mas alla de

cierto monto que sea razonable.

Tipicamente se aplica ademas cuando son transacciones internacionales, porque finalmente
la decision de la tasa que se aplica entre partes locales es una decision estatal. EI Per decide si
la persona natural paga 5%, 15%, 30% Yy si la empresa paga 12%, 18%, 30% o lo que fuere.
Entonces, si yo puse una tasa de 5% para la persona natural y deduccién de 30% para empresa,
es un error del Estado, el Estado deberia de corregir la tasa del 5%, diciendo, si eres un vinculado
a tu empresa, paga 30%; entonces normalmente este tipo de regulaciones son para operaciones

internacionales.

El caso que me parece mas claro es el caso de Chile, Chile dice, cuando usted tiene un
pago al exterior (porque todos son pagos al exterior) si la tasa que yo le aplicaba (la tasa méaxima
en Chile es 35%) si queda en el limite y usted le retuvo 15% al de afuera, usted va a pagar un
diferencial de 20 puntos; no sanciona con la no deducibilidad, lo que quiere decirme es que no
arbitre la tasa, le va dar lo mismo tomar intereses de deduccion o pagar el impuesto, entonces

claramente lo que el Estado busca es protegerse frente a terceros.

Para mi una norma de este tipo podria regularse si yo dijera mire, como una norma de
precios de transferencia, un ajuste bilateral. Imaginemos que un banco peruano le presta a una
empresa y quedan fuera del limite, entonces el banco va a pagar 30% del IR 0 |29.5% y la
empresa va deducir 29.5% ¢cudl es el interés que yo tengo en limitar el interés de la empresa?
¢hay algln interés econdémico real? Ninguno, porque nadie esta arbitrando, no hay un beneficio

integrado en la operacion que yo he hecho.

Creo que los bancos estan exceptuados cuando los bancos se endeudan no cuando los
bancos prestan. A lo que voy es que éstas normas son normas anti elusivas, lo que buscan decir
es, si th deduces a 29.5% y él paga 5%, alguien se estd ahorrando 24.5% en esa operacion.
Entonces ¢por qué te limito tu deduccién?, por qué quiero evitar precisamente ese ahorro que
estas tomando, ese abuso que estas haciendo de una norma especifica, pero esto eso solo tiene

sentido si las tasas son distintas, porque si yo deduzco el 29.5% y él tributa el 29.5% el efecto
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es 0. ¢por qué estaria interesado en decirle no deduzcas el gasto? como fin recaudatorio no
existe, no hay ningun beneficio para mi, si yo me preste de un tercero es porque necesito el
dinero, ¢usted se presto porque quiere deducir su carga tributaria? pero qué reduccién de carga
tributaria si él va pagar 29.5% y yo 29.5%, el Estado no se perjudica en nada, entonces estas
normas de BEPS lo que buscan es evitar que yo arbitre regimenes tributarios, que evite tener un
gasto de intereses porque me ahorro mas dinero del impuesto que va pagar el que me lo est4

cobrando.

2. ¢Especificamente por qué el EBITDA deberia ser un promedio y por qué no deberia
haber un limite al arrastre? ¢la norma esta mal regulada? ¢ Cuando decimos concepto

es que esta tratando igualmente a los connaturales y no solamente a otros paises?

Te lo traduzco de la siguiente manera: el propésito de la norma de los precios de
transferencia es evitar que yo transfiera rentas que estan gravadas en un sitio a otra entidad que
tributa menos o que no tributa, ese es el objetivo, porque cuando yo digo que los dos pagamos

lo mismo, la norma no aplica.

Si vamos a pagar los dos lo mismo, no me importa donde se fue el dinero, eso es lo que
dicen las normas de precios de transferencia, no le interesa quien lo tiene, mientras recaude 29.5
Soles, hagan lo que les dé la gana mientras no haya perjuicio fiscal. Cuando td aplicas esta
norma de EBITDA, el concepto es el accionista deberia capitalizar en vez de prestar y ¢por qué?
porque si yo capitalizo la empresa paga 29.5% en la utilidad, si yo le presto va deducir 29.5%,
si yo como accionista por ese préstamo que hice a la empresa pagara 29.5% el Estado Peruano
no se perjudicaria, pero sucede que la empresa deduce 29.5 % y yo pago solo 5%, entonces si
la empresa tenia 1000 de utilidades, su impuesto era 295 yo le cobre 1000 de intereses, ahora la
empresa paga O de impuesto y yo pago 50. El Estado se ha perjudicado en 245; entonces el
BEPS nace asi porque ocurre que hay una parte que esta deduciendo una tasa alta y otra parte
gue no esta pagando el impuesto entonces claro todo el mundo quiere prestarle dinero a su

compaiifa para que pague menos impuesto y la persona natural pague poco.

Cuando se crea BEPS no se crea a la interna de los paises, se crea internacional mente se
crea para proteger un territorio del otro, nunca localmente, nosotros si lo hacemos como regla
local, entonces por otro lado, porque me preocupa la regla local, primero porque si yo tengo

alguien que deduce al 29.5 y la contratarte tributa al 5% es una decision del Estado
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Cuando se crea BEPS no se crea a la interna de los paises, se crea internacionalmente, se
crea para proteger un territorio del otro, nunca localmente, nosotros si lo hacemos como regla
local, entonces por otro lado, ¢por qué me preocupa la regla local?, primero porque si yo tengo
alguien que deduce al 29.5% que es la empresa y la contratarte tributa al 5% es una decision del
Estado, el Estado lo Gnico que tendria que hacer es cambiar la tasa de personas naturales y decir
si eres vinculado pagas 30%, pero no lo hizo; pero sin un banco o Price WHC le presta a IBM
dinero, IBM deduce 29.5%, Price paga 29.5% ¢problema de quién es? alguien esta pagando el

impuesto, ¢por qué sanciona a IBM?, ;cudl es la razdn de sancionar a IBM? ninguna.

Ademas, este tipo de operaciones son para entidades vinculadas, localmente tendrian que
ser vinculadas, cual es el sentido, si voy al banco es porque necesito el dinero; no voy al banco
porque me encanta endeudarme, voy porgue necesito, mas aun las empresas con pérdidas son
las que piden mas dinero, tampoco es que les presten, pero esas son las que quedan mas
perjudicadas por el EBITDA. EI EBITDA del 30% es el que tiene EEUU, nosotros no tenemos

el tamafa ni de un pueblo de EEUU, entonces tener un 30% nosotros es un sin sentido.

Vemos que la norma tiene un problema de concepto de nacimiento original y luego la
brutalidad de su aplicacion es una cosa salvaje, esta norma nunca debid existir, no asi, ¢cual es
el problema si pagamos lo mismo?, ;cual es tu estrés Estado Peruano? si una empresa le presto
aotray pese a ser vinculadas, ésta paga 29.5 y esa otra 29.5, claro si yo tengo perdidas tributarias
Y YO pago intereses y no pago nada, ahi si el Estado me puede decir no sea astuto, usted esta
pasando el intereses porque no puede pagar impuestos. Para mi nace mal la norma y se plica

peor.

3. ¢El limite de 2500 UITs no estaria quitando la afectacion en los gastos financieros de

la empresa pequefias por lo menos, estamos hablando de 10 millones?

Toda esta disertacion de la norma partio en su [momento de la evasion y elusion fiscal,
donde las empresas lo que hacian era atomizarse, entonces en un solo local hay 45 empresas,
en el RER o RUC con distintos registros, entonces se creo un limite donde se sefiala que si
tienes menos de 3 millones de dolares de ingresos no estas sujeto al limite, entonces lo que te
digo es si tengo un negocio de 68 millones, creo tres empresas y puedo prestar todo el dinero
que quiera, le puedo poner mil soles de capital a cada una y todo lo demas prestarselo y sacarle
toda la utilidad con la tasa del 5% porque no me aplica ningun limite, 6sea a la empresa mediana
0 pequefia, tres millones de dolares de ingreso no es poco, a la empresa mediana le estoy

diciendo contigo no es, tu sigue pagando poco impuesto, vamos ir contra las mas grandes, las
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mas fuertes, las mas formales, cuando se supone que quiero combatir es la atomizan de empresas

con fines de evasion fiscal.

4. ¢Cuales serian las razones por las que el Estado Peruano establece estas limitaciones,

con la promulgacion de esta norma se estaria logrando este objetivo?

El Estado quiere recaudar y punto, supongo que si lo va hacer pero es todo lo que quiere
hacer, pero no hay ninguna razon técnica para eso, hicimos un andlisis y estan todos los paises
de la regidn, esta México, Chile, Venezuela y el unico pais que no tenia el EBITDA, sino el
limite del 3:1 era Colombia, pero hace un poco un socio colombiano nos dijo que lo cambiaron,
era muy malo, pero nosotros nos hemos quedado con un sistema de 3 veces el patrimonio y
luego pasamos a este sistema raro de EBITDA, entonces nuevamente si uno miray dice que el
Estado quiso cumplir con el propésito de BEPS, que es evitar la erosién de la base fiscal, eso
es, claro que lo va lograr, pero cuando uno mira todo lo que el Estado hizo respecto a este tema
de la deduccion de intereses, ese no fue el proposito, el propésito fue recaudatorio y punto, eso
es todo. En mi opinién lo Gnico que se quiso fue recaudar dinero, no existe ninguna justificacion
técnica para lo que hicieron, por lo tanto, es probable que si lo logren. Esto no tiene ningln
sustento técnico. Esta es la peor norma. En broma, si me dieran el derecho de derogar una
norma, esta norma seria la que derogaria, esta me parece, sin lugar a dudas de lo peor que se

emite en este pais.

5. Ahora norma de subcapitalizacion hay en todo el mundo

- Tiene que haber.

Como te comenté BEPS nace en el mundo europeo, en los Estados Unidos, porque hay
instrumentos que tienen un tratamiento local y un tratamiento fuera, entonces hay un perjuicio
a la base fiscal de los paises, yo lo trato como gasto, el otro pais lo trata como un dividendo no
gravado, porgue es un instrumento hibrido, entonces lo primero es, yo no he dicho que no tenga
gue haber esta norma, me parece valida la norma, una norma bien hecha, bien armada me parece
muy bien, pero eso no es lo que tenemos nosotros, si tu revisas BEPS, esta pensada en
transacciones internacionales, donde hay una erosién de la base fiscal del pais. Eso me parece
espectacular, acd, no sé bajo qué criterio, en mi opinion bajo un criterio recaudatorio, y el
proposito que sefiala BEPS respecto de establecer estas normas de subcapitalizacion o esta
limitacién para todos y no solo para vinculadas, es que se encontraba normas de planeamiento

fiscal agresivo en las que se utiliza un tercero independiente.
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Por eso, ahi estoy hablando de una situacion distinta, donde estoy ocultando mi
vinculacion, cuando somos no domiciliados, yo te acepto, porque primero no sé quién esta
detras, entonces si eres no domiciliado te pongo un limite, tasa de 4.99%, te cobro los 24 puntos
adicionales a la tasa del 4.99%. Respecto a los locales, ¢cual es el problema?, ;cual es la erosion
a la base fiscal del Estado si el acreedor paga el 29.5% y el deudor deduce 29.5%? Es mas, si el
acreedor paga 5% porque es persona natural y estoy dentro de mi propia legislacion, ¢por qué
simplemente no le subo la tasa?

Imagina que tengo un préstamo del exterior y retengo 30 es mas te arruino porque tampoco

te dejo tomar crédito fiscal del IGV, ¢cual es el proposito, si ya tenia 30 porque era vinculada?

En general yo creo que el concepto que debe subyacer a cualquiera de estas cosas esta en
funcidn al perjuicio fiscal si no hay perjuicio fiscal la norma no tiene sentido para mi, sea que
le aplique retencidn del 30%, la forma que quieran, mientras el Estado Peruano no se encuentre
perjudicado, ¢por qué le preocupa que me endeude o0 no, si voy a pagar el mismo impuesto? Si
la operacion paga el mismo impuesto, es claro que no hubo propdsito de estructuracién fiscal

en esto.

Para mi el concepto es perjuicio fiscal, sino hay perjuicio fiscal no, olvidate de la norma
no tienes por qué aplicarlo, sin contar con que otros hay sectores que son sectores de alta
demanda de crédito que no van a poder beneficiar, al crecido vamos a perjudicar 6sea sectores
como el sector inmobiliario por ejemplo que vive endeudandose, el sector de regeneracion
eléctrica por ejemplo porque la regeneracion eléctrica se estructura sobre contratos a muy largo
plazo entonces ellos te forman un contrato de provision de energia por 10 afios en lo cual me
permite a mi tomar financiamientos muy largos y muy grandes entonces es probable que vuele
mi Vita el primer afio, los primeros afios. O por ejemplo te doy un beneficio de provision
acelerada para planta eléctrica y te prestas el 20% y la norma te dice que el EBITDA es ingresos
gastados mas depreciacion pero la depreciacion la excluyo el primer afio luego es depreciacién
se hizo perdida tributaria al afio siguiente la meto otra vez al calculo porque va como perdida
tributaria y no la pongo como depreciacion entonces nunca voy a tener EBITDA en ese plan,
6sea no tiene mucho sentido el régimen que han creado 6sea no han visto todo las consecuencias

del régimen.

6. Respecto a la inversion extranjera, como pais importador de capitales ¢usted que

considera que nos afectaria?
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Mira es relativo pero este factor es un elemento de muchos, en la medida que tu Sistema
Tributario se va haciendo mas ineficiente es menos atractivo, eso es una realidad, pero eso es
uno de muchos factores, mas critico es el tema de la seguridad juridica, mas critico es el tema

de la nulidad de contratos por corrupcion, etc.

7. Respecto a los sectores econdmicos, ¢ qué sector seria afectado por la norma, mineria,
hidrocarburos?
Si podrian verse afectados porque para su desarrollo deben tomar deuda internacional la
cual esta excluida, entonces cualquiera que tenga que tomar deuda en grandes cantidades para
el desarrollo de un proyecto queda fuera de esto, que no sea concesién publica como dicen otros.

El que se endeuda fuera esta fregado.

8. ¢De existir efectos adversos para las empresas podrian ser estos mitigados?

Dificil, tiene que cambiar la norma. Las empresas, sin lugar a dudas, estan proyectando su
EBITDA para saber cual va a ser su resultado y sobre esto estan proyectando sus topes de
endeudamiento, estan viendo qué cosas podrian hacer sino. EI gran problema es que esto no es
como el antiguo limite, aca el EBITDA no se maneja, osea, yo no puedo mejorar mi nivel de
EBITDA.

Obviamente las empresas estan proyectando qué hacer, como van a recuperar, habra que
mirar si por ejemplo es una empresa nueva, si toma depreciacion acelerada o no, para ver qué
es lo que le conviene en términos de tener la posibilidad de deducir, de mejorar el EBITDA

tributario, pero eso son las cosas que se pueden hacer, no hay mucho mas que se pueda hacer

9. ¢Quiza se podria modificar la estructura de financiamiento?

Si, pero tendrias que ir al mercado local y como te digo eso no es. Primero, no todo el
mundo puede acceder al mercado publico local osea a la Bolsa de Valores, no es sencillo para
nada, la mayoria de empresas no lo pueden hacer y segundo el Mercado Publico de Valores

Peruano es muy pequefio, entonces tampoco tiene apetito por estas cosas.

Esta es una norma esta redactada como si la Bolsa de Lima fuera la Bolsa de Nueva York,
6sea mil millones de délares lo compran en 20 minutos, aca no funciona asi, la norma es
totalmente lejana a nuestra realidad, ese es el problema de agarrar y copiar algo que le ensefiaron

los europeos creyendo que nosotros ya estamos desarrollados, las cosas hay que aplicarlas con
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inteligencia y a la realidad nacional, hacer una buena norma. Se pudo haber hecho una buena
norma, esta bien el proposito, la norma debe existir, es como la Norma XVI, puede ser que no

me guste, pero la norma tiene que existir.

10. Acerca de las empresas intragrupo, ¢las empresas vinculadas tendrian un efecto

nocivo en la aplicacion de la norma bajo comentario?

Bueno en el caso de ellas es mas facil manejar, no te presto, te capitalizo. EI problema es
gue ahora vas a volar el préstamo. Normalmente el limite de 3 a 1 entre vinculadas yo he visto
muy pocos casos en el que realmente se excedian, lo controlaban, hoy dia es ya como cualquier

endeudamiento sin duda lo pueden exceder.

11. ¢Los sectores que requieren mayor financiamiento como se verian afectados?

Las hacen mas caro operar, en donde mas impactaria seria en construccion, generacion
eléctrica, mineria, petroleo, los grandes proyectos que no son concesiones sin duda tiene un

impacto.

12. ¢Havisto un caso concreto donde la afectacion sea, digamos, negativa?

No, sin duda, si hay empresas que no van a poder deducir todos sus gastos. Empresas que
te decian "yo voy a refinanciar mi deuda". tenian una deuda en el mercado internacional de 200
millones, “voy a refinanciarla con otros bonos”, ya no podran hacerlo porque la norma no lo
permite. Por lo menos ahora, en estos dos afios (2019 y 2020) tienen todavia la proteccion de
gue era deuda antigua. Entonces si claro hay empresas que han tomado decisiones sobre la

existencia de esa norma.
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Entrevista realizada a Roberto Casanova, Socio de Tax&Legal de la firma KPMG

En relacion al Decreto Legislativo 1424 que modifica el inciso a) del articulo 37 de la Ley

de Impuesto a la Renta, le queriamos hacer las siguientes preguntas:

1. ¢Considera usted que a través de esta norma se efectlia una correcta adaptacion a las
normas o a las recomendaciones establecidas mediante los acuerdos BEPS,

especificamente la Accién 4 promovida por la OCDE?

No, la razén es una razén fundamental y es que las reglas de subcapitalizacion persiguen
0 tiene como presupuesto evitar la erosion de bases imponibles a través de la deslocalizacion de
rentas, a través del uso de intereses. Me explico, si nosotros tenemos en la ecuacion que es
ingreso bruto menos costo, igual renta bruta menos gasto igual renta neta. el gasto financiero
impacta en el gasto, entonces si yo cargo un gasto financiero de mas mil voy a tener una renta
neta de menos mil y si esto es multiplicado por 29.5%, el cargar mil como gasto financiero me
va a reducir en igual magnitud pero en sentido contrario la base imponible y en consecuencia el
gasto va a generar una inafectacion del 29.5% a nivel del impuesto a la renta corporativo pero
esta cargada a gasto para que sea igual a una erosion que es diferente del traslado de bases
imponibles tiene que ser artificial, y para que la erosion sea artificial, la magnitud del gasto
financiero tiene que ser diferente al fer market value. Entonces ti no puedes aplicar la regla de
subcapitalizacion de manera aislada sin determinar primero como presupuesto si el gasto
financiero estd o no a nivel de mercado, porque si esta a nivel de mercado definitivamente va
haber traslado de bases imponibles pero no va haber erosién, porque el hecho de que el gasto
financiero este a valor de mercado significa que se esta alocando en la jurisdiccion, en donde se
estd generando el gasto financiero en la forma de ingreso financiero, se estd alocando la
jurisdiccion en donde se esta generando valor; entonces el presupuesto BEPS es que se tribute
en la jurisdiccién donde se crea valor, ese es el presupuesto esencial, entonces si el interés esta
a valor de mercado y corresponde a un interés colocado en una jurisdiccion, significa es en esa
jurisdiccion donde se esta utilizando el principal y es donde se estd generando el interés,
significa que en esa jurisdiccion se esta creando el valor y en consecuencia ti no puedes aplicar
la regla de subcapitalizacion al margen de la determinacion si la magnitud del gasto financiero
esta 0 no a valor del mercado y eso es algo que no esta incorporado claramente en la Ley de
Impuesto a la Renta con motivo de la introduccion de las nuevas reglas de subcapitalizacion.

Te explico por qué, porque las nuevas reglas de subcapitalizacion se aplican ahora entre
partes vinculadas y no vinculadas y cuando las partes son vinculadas la tasa de retencion en un
caso de préstamo crosshorder es 30%, entonces lo que yo dejo de pagar con 29.5% es

inmediatamente neutralizado con una tasa de retencién de 30% Yy en consecuencia
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inmediatamente neutralizo los dos efectos, el traslado de las bases imponibles, y el traslado
erosivo; sin embargo, la norma de subcapitalizacion al limitarme la deduccion del gasto
financiero hace que estos mas mil que califican como gasto financiero se conviertan en mas mil
de renta neta imponible y entonces esto mil van a estar sujetos a la tasa de retencion de 30% y
van a estar sujetos a la tasa de retencion del 29.5%. Con lo cual estos mil van a tributar en
términos nominales 59.5 %, Gsea va haber una doble carga econdmica, entonces han

incorporado a la mala las normas de subcapitalizacion en el ordenamiento peruano.

2. ¢Estamos hablando especificamente para gastos financieros provenientes de empresas

de fuera del pais?

En realidad cualquier limite objetivo a la deduccion del gasto financiero va a generar el
efecto de doble carga econdmica, porque el gasto financiero que yo no puedo deducir a nivel
corporativo va a estar impactado por la tasa del 29.5% pero eso que para mi no es gasto
deducible, para el prestamista es ingreso financiero grabado y lo va a impactar con 29.5%,
entonces no tiene ningdn sentido econdmico establecer limites a la deduccién del gasto
financiero si es que no se produce efectos erosivos, 6sea el presupuesto de la norma de
subcapitalizacion es evitar efectos erosivos y evitar efectos en los traslados de las bases
imponibles pero efectos erosivos y de traslados de bases imponibles, ambos tienen un
denominador comun, que son artificiales; sino hay artificialidad en la erosion o en el traslado
de bases imponibles no se estd cumpliendo el supuesto de hecho para la adecuada aplicacién de
la regla de subcapitalizacién, no tiene ningun sentido porque se genera doble carga econdmica,

doble tributacion econdmica y eso encarece el crédito.

3. Entonces considera que ¢para efectos de aplicar la norma de subcapitalizacion,
primero deberiamos pasar por el filtro de la norma anti elusiva general, es decir para

Ver si existe o no perjuicio fiscal?

Y es que una de las formas para evitar el benchmark fer market value o valor de mercado,
es una de las manifestaciones de la clausula anti elusiva general, ;por qué se exige como
parametro, como benchmark para la realizacion de operaciones que estas estén a valor de
mercado? porque el valor de mercado responde al principio de libre competencia y en
consecuencia una transaccion a valor de mercado es una transaccion en situacion de libre
competencia, no hay artificialidad alguna, no hay arbitraje en la magnitud financiera ni del lado
del gasto, ni del lado del ingreso y en consecuencia no puedes aplicar una regla de

subcapitalizacion sin aplicar el fer market value que forma parte, como ta bien dices, de los
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principios generales que subyacen a la aplicacion de cualquier clausula anti elusiva, es més el

fer market value es precisamente tiene una finalidad anti elusiva.

4. Entonces si en la aplicacion de la norma se estableciera como requisito previo que las
transacciones deban ser consideradas como artificiales ¢recién provendria o seria

correcta la aplicacion del limite objetivo?

Cuando tu lees la accion plan 4 del BEPS, de donde supuestamente hemos copiado
ingeniosamente las reglas de incorporacién de la capitalizacion, te dice claramente que las
reglas de capitalizacion no se pueden aplicar presidiendo de un principio fundamental que es el
principio de valor de mercado. Esta diciendo aplica el test de valor de mercado, es mas te esta
diciendo evalta no solo el valor de mercado sino evalla las tasas de retencion, si la tasa
de retencion a la que estd sujeto ese gasto financiero neutraliza cualquier posibilidad
de deduccidn fiscal, para que me limitas la deduccion del gasto financiero si me vas a generar
una tasa enPerGde 59.5%. No tiene ningln sentido aplicar una tasa fija que limite
cuantitativamente la deduccién del gasto financiero si es que ese limite objetivo no viene
acompafiado de una necesaria y previa evaluacion de las condiciones de mercado para
la realizacion de cualquier tipo deoperaciony de las tasas de retencion aplicables.
Porque aca con este simple ejemplo los estoy demostrando que en un préstamo entre vinculados
la tasa de retencion de 30% neutraliza cualquier efecto erosivo o cualquier efecto de profit
shifting.

5. Corrijame si no estoy en lo correcto, (Lo que usted indica, con las normas
de subcapitalizacion anterior vigente antes del 2019, también ocurriacon las

empresas vinculadas?

Es correcto, nuevamente una mala aplicacion legislativa, una mala técnica legislativa
porque la forma como ha sido introducido el limite objetivo de la deduccion del gasto financiero

es simplemente recaudatorio.

6. Esto que ya ocurria con las empresas vinculadas que ahora se esta expandiendo a las
empresas no vinculadas, y a partir del 2021 se sujeta al limite del EBITDA, ¢qué

opiniones le merece?

De que debemos combatir la erosion de bases imponibles o el traslado de bases imponibles

lo debemos combatir, sea que este ocurra entre partes vinculadas o no vinculadas. si es 3-1 el
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patrimonio neto del ejercicio anterior o el 30% del EBITDA es un tema de decision legislativa;
lo Unico que yo digo es, si el objetivo principal de la regla de capitalizacion es evitar dos cosas:
la erosion de la base imponible o el traslado de bases imponibles, es necesario si o si verificar
que el presupuesto de hecho necesario para la aplicacion de la regla de capitalizacion se dé, sino
hay erosion de bases imponibles, sino hay traslado de bases imponibles, porque me voy a limitar
la deduccién del gasto financiero si lo Unico que hago es generar una sobrecarga fiscal que hace
ineficiente la operacién. ;0 me van a decir que, con independencia del limite objetivo a
la deduccién del gasto financiero, el interésen el que yo incurro por un endeudamiento
no sirvid para generar renta gravada? Por supuesto que sirvié para generar renta agravada,
entonces, un gasto, un endeudamiento cuyo interés estoy pagando porque el endeudamiento
me sirvid para generar renta agravada ;no es deducible como gasto del ingreso bruto, que
contribuyd a generar? eso es claramente confiscatorio. Entonces, ;que la regla
de capitalizacion esta bien que se imponga?, si, pero que se imponga acompafada de todos
aquellos presupuestos necesarios para su adecuada aplicacion, cual es el valor el que se
determine si el limite esta a valor de mercado o no; y si no estuviesen a valor de mercado, si las
tasas de retencion aplicables ayudan a neutralizar o no el efecto erosivo o el traslado de bases
imponibles; sino se genera una sobrecarga econémica que lo Unico que hace es encarecer el

crédito.

7. Entonces, ¢usted considera que en principio si vamos a aplicar esta norma
de subcapitalizacion se debe probar que se esta realizando este efecto erosivo y existe

planificacién fiscal agresiva, que es digamos la premisa para este tipo de medidas?

Claro, lo que sucede es que uno de los objetivos de la norma de capitalizacion es que no se
encubra un verdadero aporte de capital en la forma de préstamo, porque el aporte de capital me
genera dividendo que no es deducible y el préstamo me genera interés que si es deducible, y en
consecuencia a través de la magnitud del interés lo que yo puedo hacer es estar reduciendo la
base imponible de la entidad generadora de rentas gravadas y llevarmela como interés,
esta bien, pero esa erosion se va a producir siempre que no haya una tasa de retencién que
neutralice el desplazamiento o el traslado de bases imponibles; y si ese interés esta a nivel de
valor de mercado, significa que por mas que haya provenido del accionista, el accionista se
esta aportando como cualquier tercero y cualquier tercero cobraria interés, es mas, es mucho
mas probable que el interés que cargue el accionista a su subsidiaria sea mucho menor que
el interés que cobre un banco tercero o un tercero prestamista a la subsidiaria, entonces lo que

ratifica que se exija nuevamente la evaluacion de valor de mercado del interés.
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8. En cuento a que las empresas del mismo grupo econémico pueden prestar a sus
vinculadas con una menor tasa de interés y por montos muchos mas grandes, ¢ frente

a ello, en estos casos lo correcto no es precisamente la capitalizacion de ese aporte?

Lo que tu me estas diciendo parte de un prejuicio, si es mejor aporte de capital o si es mejor
deuda, si es mejor equity, si es mejor BEPS, es una decision de negocio, y los impuestos tienen
que ser neutrales en relacién a la forma de financiacion; quien toma la forma, quien decide como
se financia es el empresario, 6sea no es que esta estructura de deuda debe considerarse equity,
porque yo también podria decirte pero esa estructura equity deberia considerarse deuda, donde
existe la misma razén, existe el mismo derecho y eso es un prejuicio. Los impuestos, todos,
necesariamente tienen que ser neutrales y no tiene que ser la ley la que motive o gatille un
determinado comportamiento de negocios. Si yo me financio con equity o con deuda ese es mi
problema o si me financio con deuda y equity 0 con una estructura mixta o hibrida es mi
problema, es mi decision empresarial. En la toma de decisiones empresariales no debe ni tiene
porque meterse el impuesto, entonces los impuestos no pueden ser la causa de una decision
empresarial diferente, donde un impuesto se vuelve la causa de una decisién empresarial,

significa que el impuesto dejo de ser neutral.

9. Ensu opinion, ¢cudles serian las razones por las que el Estado Peruano establece esta
limitacion de deduccion al financiamiento, ¢Con la promulgacién de esta norma, cree

usted que se estaria logrando esos objetivos?

El Unico objetivo que persigue el fisco, al haber incorporado de manera coja, parcial,
amputada la regla de capitalizacion que les estoy demostrando, miren los 6 puntos que tiene que
considerarse para una adecuada implementan de las reglas de subcapitalizacion, es un afan
meramente recaudador y que va a generar situaciones inconstitucionales de doble o multiple
imposicion y de confiscatoriedad porque una misma manifestacion de capacidad contributiva

va a estar grabado dos veces.

10. ¢Cudles considera usted que seran los efectos para las empresas y para el estado con
la aplicacion de este decreto legislativo en el 2019-2021?, ¢podria afectar la inversion

extranjera

Si, por supuesto y tenemaos que partir de una premisa, el capital no tiene banderay el capital

y el costo asociado a la inmovilizacion de recursos financieros que no tiene otra que se retribuye
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a través del interés, va a ser colocado en donde exista menor riesgo y en donde la tasa de interés
o la tasa de retorno del rendimiento de capital (entiéndase interés) sea mas alta, y si la tasa de
retorno de la inmovilizacion de recursos financieros en determinada jurisdiccion es menor, lo
cual se puede deber a la carga fiscal asociada al rendimiento de capital, significa que financiar
en Peru probablemente sea méas caro que financiar en Chile y entonces la tasa de interés termine
siendo maés alta o eventualmente termine encareciéndose el crédito o haciéndose inviable en
Per(, o eventualmente Per( deje de ser un mercado atractivo para la realizacién de operaciones
de financiacion, o peor aun, comiencen a generarse estructuras de planificacion fiscal agresivas

para que las empresas obtengan lineas de financiamiento.

Te pongo un ejemplo, en una ecuacién normal en donde yo no tengo gasto financiero, es
decir pago de dividendo, mi tasa efectiva es 33.025% y este es el efecto combinado el 29.5% y
del 5% del impuesto a la renta a los dividendos, pero si yo le meto gasto financiero y encima lo
meto a los temas de subcapitalizacién probablemente mi tasa efectiva podria llegar a ser 42%,
entonces ¢qué es lo que va a pasar?, me vuelvo accionista pero pacto un superdividendo o me
vuelvo accionista con derechos econémicos y en vez de esperar el resultado que arroje la
sociedad recibo adelanto de dividendos, 0 me garantizas una tasa minima de rendimiento. Nunca
me vas a devolver el capital, pero mi tasa de rendimiento va a ser mucho mas alta y encima esa
tasa de rendimiento la voy a sujetar a 5%, con lo cual genero una estructura de planificacion
fiscal en donde estoy reemplazando el 33.025% por 5%. Siempre va a ser mejor pagar el
33.025% como dividendo, désea efecto combinado del impuesto a la renta corporativo mas el
dividendo que pagar el sobre costo del 29.5% por 2 por la no deduccidn del gasto financiero,
¢no es cierto?, porque para el efecto combinado de un situacion de intereses en un marco de
subcapitalizacion tienes el 29.5% del impuesto a la renta corporativo, tienes el 30% del WHT,
entonces tienes un 59.5% mas o menos en términos de carga efectiva versus un 33.025%,

entonces en términos de retorno ;qué tasa efectiva impositiva te conviene?, 33.025%.

11. De su experiencia podria decirnos ¢qué sectores de nuestra economia son los que
requieren mayor financiamiento? ;cémo seran afectados estos sectores con la

aplicacion del limite antes indicado?

Lo que sucede es que hasta el 2020 el limite de subcapitalizacién va a estar vinculado a 3
veces el patrimonio neto, entonces cuando hablamos del limite de endeudamiento a 3 limites el
patrimonio neto,, los dos Unicos limites asociados a la deduccion del gasto financiero estan
asociados a que el endeudamiento, es decir el principal, no supere 3 veces al patrimonio neto y
gue la magnitud del gasto financiero asociado a ese endeudamiento que no supere 3 veces el

patrimonio neto esté a valor de mercado. A partir del 2021, el limite de endeudamiento no va a
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estar vinculado al principal sino va a estar vinculado a la magnitud de la deduccion del gasto
financiero y va a ser % del EBITDA, entonces a partir del 2021 las empresas que van a poder
tomar gastos financieros son aquellas que son mucho mas rentables, y mirando la economia
peruana ¢cuales son los sectores o empresas que tiene alto nivel de apalancamiento?, los

sectores vinculados a la prestacion de servicios.

¢Mineria?

Mineria no, porque mineria es ingente en capital, entonces empresas prestadoras de
servicios, osea cuantas empresas prestadoras de servicios tienen lineas de crédito y financian su
planilla. EI 90% o el 70% de nuestra economia es prestacion de servicios, entonces una regla
de subcapitalizacion tan dura va ahogar a las empresas prestadoras de servicios que requieren
mayores niveles de endeudamiento, claro se han puesto limites objetivos de 1500 UITs o 2500

UITs pero eso no es suficiente, el limite debié ser mucho mas alto.

12. Leyendo la exposicion de motivos solamente se apunt6é a los principales
contribuyentes y de los principales contribuyentes a sector pequefio en nimero y

grande en recaudacion

Claro, pero es que el problema en la recaudacion en Per( no pasa por seguir ajustando a
los formales que siguen pagando impuestos, el problema pasa por anchar la base tributaria, sea
tu no me puede decir pues que, si el 70% de la economia peruana es informal, significa que con
el 30% formal estamos sosteniendo la recaudacion, pero cuél seria el nivel de presién tributaria
si pudiésemos alcanzar ese 70% que opera en la informalidad. No necesitariamos crear
monstruos de cinco cabezas como las normas de subcapitalizacion, que son buenas, pero mal
implementadas, porque pasan por alto una serie de principios y se implementan pura y

exclusivamente con animo recaudador.

13. De existir efectos adversos para las empresas, ¢ usted cree que podrian ser estos
mitigados? ¢como se lograria mitigarlos? ¢alguna medida de indole de estrategia

econdmica o de estrategia tributaria?
Si, con una accion de amparo por confiscatoriedad.

Tener que migrar a una estructura de equity e implementar estructuras de planificacién

fiscal que puedan aminorar los efectos nocivos de la norma de subcapitalizacion.
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14. De su experiencia, ¢ha podido ver un caso tangible en el que algunas empresas estén

realizando algun tipo de evaluacion?

Si, hay empresas que venden activos calificados, maquinaria que, en vez de vendérsela al
banco, para que el banco te la venda en leasing y que tU le pagues los intereses al banco, te la
venden directamente, entonces estan poniendo sus financieras para estar dentro de la excepcion
de la norma de subcapitalizacion; pero todavia no hay total conciencia de cuéles son los efectos
de la norma de subcapitalizacion. Yo tengo la impresion que hay un cierto retardo en relacion
a como es que las normas de subcapitalizacion van impactar en el 2021. Ahora probablemente
en el 2021 por las elecciones podria ser un caballito de batalla politico, "derogare la norma de

subcapitalizacién que asfixia al empresariado para darme votos".

15. En el caso de crear una financiera, me parece que la exoneracion es para aquella

financiera que se endeuda

Hay toda una lectura por ambigliedad de la norma, hay toda una lectura, hay que leer la
norma de subcapitalizacion y mi opinién es que el gran problema de las reformas fiscales
conforme se manejan en Peru es que ti no puedes implementar reformas fiscales de espaldas a
los grupos econdémicos que se van ver impactados por esas normas, si los tributos de manera
connatural responden al principio no taxation without representation, y es la razén por la cual
el poder tributario recae en el Congreso y eventualmente lo pueden delegar en el Poder
Ejecutivo ¢por qué no considerar como posible que el legislador converse con los agentes
econdmicos que precisamente se van a ver impactados por las reformas fiscales?, ¢por qué las
reformas fiscales se manejan bajo ochenta Ilaves en una Oficina de Planificacién del Ministerio
de Economiay Finanzas cuando el empresariado o los operadores juridicos, podemos tener algo

importante que decir? entonces es evidente que conforme se ha plasmado es recaudatorio.
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Entrevista realizada a Roberto Cores, Socio de Impuestos de la firma Ernest & Young

En relacion al Decreto Legislativo 1424, que modifica el inciso a) del articulo 37 de la Ley

del Impuesto a la Renta, por favor diganos su opinién sobre los siguientes puntos:

1. Considera usted que, a través de esta norma, ¢se esta efectuando una correcta datacion
de las normas establecidas, mediante los acuerdos BEPS, en especifico la Accion 4,
promovida por la OCDE?

Yo creo que si, al final, definitivamente han tomado una recomendacion de la OCDE, yo
creo que el cuestionamiento de mi parte viene, no por tomar la recomendacion, si bien no es
exactamente igual, porque en el plan BEPS te dice que, por ejemplo, el arrastre de la perdida es
a partir del afio siguiente que se tenga utilidades, comienza a alargarse el plazo, hay algunas
diferencias, yo creo que lo que hace es tratar de plasmar con algunas diferencias, la
recomendaciones del plan BEPS, pero, yo creo que la pregunta es si es apropiado o no
incorporarse a la legislacion peruana con la amplitud con la que han sido incorporadas, y ahi
me parece que es un tema bien discutible, porque podrias estar generando algun tipo de
dificultad financiera para el financiamiento de proyectos importantes, y ademas fijate td, que la
norma podria ser hasta cierta parte inconsistente, porque si ti te preguntas, por ejemplo, ¢ por
qué hay una tasa reducida de retencidn de intereses, cuando vienen del exterior, cuando se
obtiene de una vinculada, justamente, lo que quieren hacer es que, si no hay fondos suficientes
en el Perd, se traiga dinero de fueray, la retencion que paga, el impuesto que paga el extranjero
sea no muy alta, entonces, si esa es una premisa que tiene la ley, ;co6mo eso calza con una
restriccion absoluta a un endeudamiento con una parte no vinculada?, yo creo que por ahi me
parece que, pueden haber ciertas deficiencias, no en el plan BEPS sino, en la ejecucion del

plan, sino en la adaptacién a la ley peruana.

2. ¢Cuéles consideraria usted serian los efectos para las empresas y para el Estado, con
la aplicacion del Decreto Legislativo 1424 desde el 20217 ¢ usted considera qué podria

afectarse la inversion extranjera en nuestro pais?

No sé si tanto la inversion extranjera, pero realmente creo que hace dos cosas: Primero te
pone una restriccion, creo yo, ciega, porque excluye algunas cosas nada mas, y la primera
pregunta que uno se hace es ¢por qué el proyecto de infraestructura si y porqué el proyecto de

mineria no; podria ser una pregunta ldgica, o ¢por qué el financiamiento a través de los bonos
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esta excluido, y porqué el financiamiento bancario no; en realidad lo que creo es que, puede
afectar no te diria la atraccion de la inversion extrajera, pero si el desarrollo de productos que
necesitan un uso incentivo del capital, pues estarias obligando a financiarlos directamente y no

a través de terceros.

3. En relacion a las empresas intragrupo, ¢Cudles serian los efectos para este tipo de

empresas?

En caso de las empresas intragrupo, yo creo que la norma peruana siempre ha tratado de
restringir la |deduccion de intereses y a puesto un limite, me parece que es lo razonable,
justamente en la vinculacion entre empresas, entonces, en ese ambito me parece que esta bien
lo que hace la norma, naturalmente hay unas imprecisiones incluso en la norma actual y en la

norma anterior.

4. En algunas conversaciones que hemos tenido, se observa el tema que la norma amplie

la limitacion a los no vinculados ¢ Usted también tiene una opinion critica sobre esto?

Si, yo creo que cuando no hay vinculacion, no encuentro una justificacion adecuada para
restringir la deduccidn de intereses, o para dificultar el financiamiento con terceros, cuando hay
una vinculacion tu puedes decir que efectivamente hay una estrategia de planteamiento
tributario probablemente, pero cuando no hay una vinculacion, realmente lo que ti deduces
como gasto la contraparte la paga como ingreso, entonces, en realidad hay una sustancia
econdmica en la transaccion, no es que, lo que tu dejas de deducir, el banco o el tercero no va a
pagar impuesto, claramente va a pagar impuesto sobre eso; en realidad, creo yo que ahi si hay

una deficiencia.

5. Nosotros hemos estado investigando, incluso hemos visto jurisprudencia Alemana, y
luego la norma legal que rige en Espafia a partir del afio 2012, donde a partir de ese
mismo afio se limita la deduccién de gastos entre vinculadas y no vinculadas, se indica
gue la norma era facilmente eludida por los contribuyentes, realizando operaciones
como por ejemplo el back yo back es decir, a través de operaciones entre una empresa
intermediaria; teniendo ese antecedente, considera igualmente que podria o no

aplicarse esa limitacion a los no vinculados en el Pera?

Yo creo que en todo caso, si esa es la razon, que entiendo que es efectivamente, ta tienes

que establecer mecanismos de control adecuado, digamos coloquialmente, justos paguen por
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pecadores, realmente al final lo que tu estas haciendo es, en lugar de establecer un sistema
adecuado de control, impedir que las empresas que realmente necesitan financiamiento, no
puedan tenerlo o puedan tenerlo con alguna restriccion tributaria; ademas fijate tu que la propia
norma reconoce que, el financiamiento es necesario, por eso excluye a pequefias empresas y a
proyectos de infraestructura y, también excluye a la emision del Mercado de Valores; en
realidad, la pregunta desde una perspectiva puramente técnica, ¢por qué una deuda tomada en
el Mercado de Valores si esta exceptuada y no un préstamo bancario? probablemente porque
estan presumiendo que el préstamo bancario pueda tener alguna garantia, algin back to back,
pero, desde una perspectiva de negocio o de igualdad, yo creo que al final t0 no puedes tratar
de manera diferente tributariamente a una misma transaccion. Estoy de acuerdo contigo en el
sentido de que, puede haber habido abusos, o hay abusos del contribuyente que, hay que
combatir, controlar, cuestionar, pero creo que a través de las normas anti elusivas especificas,
porque tu veias en realidad las normas anti back to back estaban Unicamente reguladas en la
parte del financiamiento internacional, que era el articulo 56, pero no tenias una norma similar
en la parte del endeudamiento puramente doméstico; entonces, tl miras el articulo 56, y este
dice, que tl aplicas la tasa reducida en la medida que el propésito del acreedor no haya sido
encubrir una operacién entre partes vinculadas, pero solamente esta en ese extremo, no tienes
una norma similar en el articulo 37, que diga que también se aplica la norma del articulo 56, no
tiene, solamente las normas existian para un préstamo internacional, no para un préstamo

domeéstico, en todo caso lo que pudieran haber hecho es mejorar también esa norma.

6. Ensuexperiencia practica, ¢cuales son las expectativas de las empresas a las que usted
atiende, en cuanto a los efectos que traeria la aplicacion del Decreto Legislativo 14247?,

¢estds empresas estan tomando alguna prevision?

Si, naturalmente estan analizando cdmo esta norma puede impactar a su modelo de
operacion, y al final lo que estas haciendo es, finalmente creo yo, hacer el financiamiento méas
caro, porqué, ;qué es lo va ocurrir?, el interés que no sea deducible va a generar una mayor base
imponible para aplicar el impuestos y por ende eso supone que, en lugar de permitir acceder a
condiciones de financiamiento favorables, al final, la tasa de interés o el costo de financiamiento
sea bastante mayor; entonces que te diria, que las empresas estan revisando el tema, sin duda, y
hay un incentivo para utilizar una forma de financiamiento en detrimento de otra, entonces,
¢qué pueden estar haciendo las empresas?, revisando si en lugar de ir al banco van al Mercado
de Valores, pero, si te diria que las empresas estan revisando el tema, sobre todo en los casos

de los proyectos a largo plazo porque ademas la norma cambia a partir del 2021.
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7. ¢Esta medida incrementaria la base imponible del impuesto? ¢lIncrementara el
financiamiento a través de fondos propios y reduciria el nivel de endeudamiento de las
empresas, generando asi una mayor retencion de utilidades y, menor distribucion de

dividendos?

YO0 creo que no necesariamente, porque eso parte de presumir que las empresas tienen el
capital necesario para poder financiarse, cosa que no siempre es asi, haturalmente si yo tengo
el capital suficiente para iniciar un proyecto, bueno, estd bien, pero, en muchos casos la
necesidad del capital es tan grande que, no se obtiene directamente de la empresa, entonces, yo
te diria efectivamente puede generar un efecto favorable en aquellos casos donde la plata se
tiene, no te quieres endeudar y si hay fondos suficientes lo puedes hacer, pero yo te diria no es
la mayoria de los casos, me parece a mi que, la norma va mas alla del ambito puramente
tributario y te dice en buena cuenta haz tus operaciones no con préstamo sino con capital, eso

también es discutible.

8. ¢Cuadles son los sectores que requieren mayor financiamiento, y como serian

afectados con la aplicacion del limite antes indicado?

Yo creo que cualquier sector que tiene un proyecto a largo plazo, por eso creo que la norma
ha excluido la infraestructura, pero hay otras industrias esencialmente extractivas que podrian
tener una situacion similar, mineria se me ocurre, por ejemplo, o cualquier proyecto a largo

plazo.

9. Y respecto de la tasa del 30 % del EBITDA?

Eso son mas 0 menos estandares internacionales, la Gnica diferencia que yo encuentro, es
gue la ley peruana te dice que, la parte que no has utilizado en un afio, td la comienzas a jalar a
partir del proximo afio, digamos, el monto del interés que excedié tu lo arrastras, y BEPS te
dice que ese arrastre también puede ocurrir, pero no a partir del afio siguiente sino a partir del

primer afio que tienes utilidades, si no me equivoco, ahi hay una diferencia también.

10. En el informe de la accion 4 BEPS se también plantea la posibilidad de que se
establezca una relacion de grupo, en el Perd no se ha establecido esa norma, entonces
¢Considera usted que seria importante hacer esta diferencia para los grupos

empresariales?
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En teoria si, el problema lo tienes con la aplicacion préactica, porque en el Perd no hay una
tributacion digamos como conglomerado, tu tributas a pesar de que tengas cincuenta empresas
de un grupo, cada empresa es independiente, yo creo que tendria algun tipo de dificultad practica

en la aplicacién aun cuando evidentemente es una medida entendible.
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ANEXO Il
EBITDA FINANCIERO Y TRIBUTARIO PERIODO 2015-2018

| SOUTHERN PERU COPPER CORPORATION, SUCURSAL DEL PERU 2015 |
En miles de délares
ESTADO DE RESULTADOS

EBIDTA FINANCIERO
Ingresos 2,021,298 | Ingresos 2,021,298
Costos y Gastos 1,327,609 | Cost y Gastos 1,143,262
Mercaderia -996,880 3,164,560
Gastos Vtas. y
Adm. -146,382 30% | 949,368
Depre y Am(1) -207,676
Gastos Financieros -4.876
Gastos 28,205 EBIDTA TRIBUTARIO
Utilidad antes de Impuestos (UAI) 693,689 | Renta Neta 763,311
30% \ Impuesto a la Renta (1) -213,727 [ Depre y Am(1) 207,676
Gastos
Utilidad Neta 479,962 | Financieros 4,876
(1) Notas a los EEFF
975,863
Patrimonio 4,116,409 30% | 292,759
12,349,22
Limite3al 7
Financiamiento 0 0
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| SOUTHERN PERU COPPER CORPORATION, SUCURSAL DEL PERU 2016

En miles de délares

ESTADO DE RESULTADOS
EBIDTA FINANCIERO

Ingresos 1,794,384 | Ingresos 1,794,384
Costos y Gastos 1,375,154 | Cost y Gastos 1,184,715
Mercaderia -1,021,955 2,979,099
Gastos Vtas y Adm -162,760 30% | 893,730
Depre y Am(1) -203,560
Gastos Financieros -8,956
Otros Ingresos y Gastos 22,077 EBIDTA TRIBUTARIO

Utilidad antes de Impuestos (UAI) 419,230 [ Renta Neta 309,629
30% | Impuesto a la Renta -86,696 [ Depre y Am(1) 203,560
Gastos
Utilidad Neta 332,534 | Financieros 8,956
(1) Notas a los EEFF
Patrimonio 4,358,751 522,145
Limite3al 13,076,253 30% | 156,643
Financiamiento/Exces
0 0 0
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SOUTHERN PERU COPPER CORPORATION, SUCURSAL DEL PERU 2017

En miles de délares

ESTADO DE RESULTADOS

EBIDTA FINANCIERO

Ingresos 2,244,143 | Ingresos 2,244,143
Costos y Gastos 1,504,433 | Cost y Gastos 1,306,724
Mercaderia -1,233,301 3,550,867
Gastos Vtas y Adm -73,423 30% | 1,065,260
Depre y Am(1) -211,138
Gastos Financieros -10,186
Gastos 23,615
Utilidad antes de Impuestos (UAI) 739,710 | Renta Neta 624,661
30% \ Impuesto a la Renta -184,275 | Depre y Am(1) 211,138
Gastos
Utilidad Neta 555,435 | Financieros 10,186
(1) Notas a los EEFF 845,985
30% | 253,796
Patrimonio 4,837,264
14,511,79
Limite3al 2
Financiamiento 0 0

130



SOUTHERN PERU COPPER CORPORATION, SUCURSAL DEL PERU 2018

En miles de délares

ESTADO DE RESULTADOS

EBIDTA FINANCIERO

Ingresos 2,572,184 | Ingresos 2,572,184
Costos y Gastos 1,661,413 | Cost y Gastos 1,429,225
Mercaderia 1,321,232 4,001,409
Gastos Vtas y Adm -107,993 30% | 1,200,423
Depre y Am(1) -244,848
Gastos Financieros -8,391
Otros Ingresos y
Gastos 21,051 EBIDTA TRIBUTARIO
Utilidad antes de Impuestos (UAI) 910,771 | Renta Neta 818,447
30
% | Impuesto a la Renta -241,442 | Depre y Am(1) 244,848
Gastos
Utilidad Neta 669,329 | Financieros 8,391
(1) Notas a los EEFF
Patrimonio 5,281,306 1,071,686
15,843,91
Limite3al 8 30% | 321,506
Financiamiento 0 0
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|

SOCIEDAD MINERA CERRO VERDE S.A.A. 2015

En miles de dblares
ESTADO DE RESULTADOS
EBIDTA FINANCIERO
Ingresos 1,115,617 | Ingresos 1,115,617
Costos y Gastos -1,036,087 | Cost y Gastos -488,352
Costo Mercaderia -405,537 627,265
Gastos Vtas y Adm -82,815 30% | 188,180
Depre y Am(1) -456,467
Gastos Financieros -16,010
Gastos -75,258 EBIDTA TRIBUTARIO

Utilidad antes de Impuestos (UAI)
79,530 | Renta Neta 0
Impuesto a la Renta
28.0% | (1) 0 Deprey Am(1) 456,467
Gastos
Utilidad Neta 79,530 | Financieros 16,010
(1) Notas a los EEFF
Patrimonio 4,498,374 472,477
Limite3al 13,495,122 30% | 141,743
2,425,164 0
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|

SOCIEDAD MINERA CERRO VERDE S.A.A. 2016

En miles

de délares

ESTADO DE RESULTADQOS
EBIDTA FINANCIERO

Ingresos 2,384,154 | Ingresos 2,384,154
Costos y Gastos -1,780,165 | Cost y Gastos -1,235,541
Costo Ventas -1,080,043 1,148,613
Gastos Vtas y Adm -155,498 30% | 344,584
Depre y Am(1) -472,997
Gastos Financieros -80,438
Gastos 8,811 EBIDTA TRIBUTARIO
Utilidad antes de Impuestos (UAI) 603,989 | Renta Neta 504,118
Impuesto a la Renta
28.0% | (1) -141,153 | Depre y Am(1) 472,997
Gastos
Utilidad Neta 462,836 | Financieros 80,438
(1) Notas a los EEFF
Patrimonio 4,839,281 1,057,553
Limite3al 14,517,843 30% | 317,266
1,996,004 0
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| SOCIEDAD MINERA CERRO VERDE S.A.A. 2017

En miles de délares

ESTADO DE RESULTADQOS

EBIDTA FINANCIERO

Ingresos 3,202,931 | Ingresos 3,202,931
Costos y Gastos -2,367,007 | Cost y Gastos -1,712,266
Costo Mercaderia -1,311,771 1,490,665
Gastos Vtas y Adm -400,495 30% | 447,200
Depre y Am(1) -456,467
Gastos Financieros -216,912
Gastos 18,638 EBIDTA TRIBUTARIO
Utilidad antes de Impuestos (UAI) Renta Neta 1,460,929
Impuesto a la Renta Depre y
29.5% | (1) Am(1) 456,467
Gastos
Utilidad Neta Financieros 216,912
(1) Notas a los EEFF Pérdidas ant.
Patrimonio 5,189,162 2,134,308
Limite3al 15,567,486 30% | 640,292
1,268,488
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| SOCIEDAD MINERA CERRO VERDE S.A.A. 2018 |
En miles de dblares
ESTADO DE RESULTADOS |

EBIDTA FINANCIERO
3,054,02
Ingresos 6 | Ingresos 3,054,026
2,609,14
Costos y Gastos 6 | Cost y Gastos -1,704,365
Mercaderia -1,498,674 1,349,661
Gastos Vtas y Adm -205,691 30% | 404,898
Depre y Am(1) -512,298
Gastos Financieros -426,733
Gastos 34,250 EBIDTA TRIBUTARIO
Utilidad antes de Impuestos (UAI) 444,880 [ Renta Neta 863,617
Impuesto a la Renta
29.5% | (1) -254,767 | Depre y Am(1) 512,298
Gastos
Utilidad Neta 190,113 | Financieros 426,733
(1) Notas a los EEFF Pérdidas ant.
Patrimonio 5,108,872 1,802,648
Limite3al 15,326,616 30% | 540,794
1,022,810 0
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MINSUR 2015

En miles de délares

ESTADO DE RESULTADOS

EBIDTA FINANCIERO

Ingresos 487,329 | Ingresos 487,329
Costos y Gastos -859,498 | Cost y Gastos -280,355
Costo Mercad -214,040 206,974
Gastos Vtas y
Adm -66,315 30% | 62,092
Depre y Am(1) -64,639
Gastos Financieros -30,604
Gastos -483,900 EBIDTA TRIBUTARIO
Utilidad antes de Impuestos (UAI) Renta Neta
-372,169 | (comp.pérdida) 155,498
Impuesto a la
30% | Renta 45,872 [ Depre y Am(1) 64,639
Utilidad Neta -326,297 [ Gastos Financieros 30,604
(1) Notas a los EEFF
Patrimonio 1,052,048 250,741
Limite3al 3,156,144 30% | 75,222
439,642 0
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| MINSUR 2016 |
En miles de délares

ESTADO DE RESULTADOS
EBIDTA FINANCIERO

Ingresos 489,650 | Ingresos 489,650
Costos y Gastos -343,030 | Cost y Gastos -242,827
Mercaderia -190,717 246,823
Gastos Vtas y Adm -52,110 30% | 74,047
Depre y Am(1) -43,288
Gastos Financieros -30,910
Gastos -26,005 EBIDTA TRIBUTARIO
Utilidad antes de Impuestos (UAI) Renta Neta
146,620 | (comp.pérdida) 187,498
30% | Impuesto a la Renta | 55,312 | Depre y Am(1) 43,288
Gastos
Utilidad Neta 201,932 | Financieros 30,910
(1) Notas a los EEFF
Patrimonio 1,195,747 261,696
Limite3al 3,587,241 30% | 78,509

Endeudamiento / Exceso 441,785 0
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MINSUR 2017

En miles de délares
Estado de Resultados

EBIDTA FINANCIERO

Ingresos 672,124 | Ingresos 672,124
Costos y Gastos -530,320 | Cost y Gastos -429,162
Costo Mercad -331,110 242,962
Gastos Vtas y Adm -98,052 30% | 72,889
Depre y Am(1) -84,591
Gastos Financieros -43,879
Gastos 27,312 EBIDTA TRIBUTARIO

Utilidad antes de Impuestos (UAI)

Renta Neta
141,804 | (comp.pérdida) 187,047
29,5% | Impuesto a la Renta | -55,179 | Depre y Am(1) 84,591
Gastos
Utilidad Neta 86,625 | Financieros 43,879
(1) Notas a los EEFF
Patrimonio 1,210,734 315,517
Limite3al 3,632,202 30% | 94,655
616,229 0
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MINSUR S.A. 2018

En miles de délares
ESTADO DE RESULTADOS

EBIDTA FINANCIERO

Ingresos 693,773 | Ingresos 693,773
Costos y Gastos -521,086 | Cost y Gastos -430,114
Mercaderia 317,472 263,659
Gastos Vtas y Adm 112,642 30% | 79,098
Depre y Am(1) -97,167
Gastos Financieros -53,336
Otros Ingresos
Utilidad antes de Impuestos (UAI) 172,687 | Renta Neta 122,719
Impuesto a la Renta
30% | (1) -36,202 | Depre y Am(1) 97,167
Utilidad Neta 136,485 | Interés Neto 53,336
(1) Notas a los EEFF
1,538,3
Patrimonio 23 273,222
4,614,9
Limite3al 69 30% | 81,966
Endeudamiento / Exceso 696,966 0
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|

PETROPERU 2015

En miles de soles
Estado de Resultados

EBIDTA FINANCIERO

11,906,055 | Ingresos 11,906,055
Costos y Gastos -11,197,924 | Cost y Gastos -10,823,186
9,746,3
Mercaderia 96 1,082,869
1,076,7
Gastos Vtas y Adm 90 30% | 324,861
Depre y Am(1) 137,767
Gastos Financieros -67,538
Otros Ingresos y -
Gastos 169,433 EBIDTA TRIBUTARIO

Utilidad antes de Impuestos (UAI) Renta Neta
708,131 | (comp.pérdida) 525,171
28% | Impuesto a la Renta | -147,048 | Depre y Am(1) 137,767
Gastos
Utilidad Neta 561,083 | Financieros 67,538
(1) Notas a los EEFF
9,608,5
Patrimonio x 3 68 730,476
Endeudamiento / 3,920,5
Exceso 68 0 30% | 219,143
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PETROPERU 2016

En miles de soles

Estado de Resultados

EBIDTA FINANCIERO

11,443,006 | Ingresos 11,443,006
Costos y Gastos -11,051,860 | Cost y Gastos -10,903,718
9,386,0
Mercaderia 35 539,288
1,517,6
Gastos Vtas y Adm 83 30% | 161,786
Depre y Am(1) 143,397
Gastos Financieros -78,529
Otros Ingresos y
Gastos 73,784 EBIDTA TRIBUTARIO
Utilidad antes de Impuestos (UAI) Renta Neta
391,146 | (comp.pérdida) 984,161
28% | Impuesto a la Renta | 275,565 | Depre y Am(1) 143,397
Gastos
Utilidad Neta 666,711 | Financieros 78,529
(1) Notas a los EEFF
11,248,
Patrimonio x 3 521 1,206,087
Endeudamiento / 6,588,0
Exceso 76 0 30% | 361,826
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PETROPERU 2017

En miles de délares

Estado de Resultados
EBIDTA FINANCIERO

Utilidad antes de Impuestos (UAI)

Renta Neta
(comp.pérdida

4,051,57
Ingresos 4 | Ingresos 4,051,574
3,803,51
Costos y Gastos 1| Cost y Gastos -3,703,378
Mercaderia 3,487,452 348,196
Gastos Vtas y
Adm -215,926 30% | 104,459
Depre y Am(1) -49,641
Gastos
Financieros -51,844
Otros Ingresos y
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248,063 ) 290,464
Impuesto a la
29,5% | Renta -85,687 [ Depre y Am(1) 49,641
Gastos
Utilidad Neta 162,376 | Financieros 51,844
(1) Notas a los EEFF
Patrimonio x 3 5,211,930 391,949
Endeudamiento / Exceso 3,304,324 0 30% | 117,585




PETROPERU 2018

En miles de délares

Estado de Resultados
EBIDTA FINANCIERO

143

Ingresos 4,965,070 | Ingresos 4,965,070
Costos y Gastos 4,787,795 | Cost y Gastos -4,698,675
Mercaderia 4,567,048 266,395
Gastos Vtasy
Adm -131,627 30% 79,919
Depre y Am(1) -50,552
Gastos
Financieros -48,928
Otros Ingresos y
Utilidad antes
de Impuestos Renta Neta
(UAD 177,275 | (comp.pérdida) 12,478
Impuesto a la
30% | Renta -3,681 | Depre y Am(1) 50,552
Gastos
Utilidad Neta 173,594 | Financieros 48,928
(1) Notas a los EEFF
Patrimonio x 3 5,211,930 111,958
Endeudamiento / Exceso 4,820,722 0 30% 33,587




|

TRANSPORTADORA DE GAS 2015

En miles de délares

Estado de Resultados
EBIDTA FINANCIERO

144

Ingresos 544,454 | Ingresos 544,454
Costos y Gastos -387,926 | Cost y Gastos -254,243
Mercaderia -167,236 290,211
Gastos Vtasy
Adm -87,007 30% 87,063
Depre y Am(1) -69,686
Gastos
Financieros -72,640
Otros Ingresos y
Utilidad antes de Impuestos (UAI)
Renta Neta
156,528 | (comp.pérdida) 250,243
Impuesto a la
28% | Renta -70,068 [ Depre y Am(1) 69,686
Gastos
Utilidad Neta 86,460 | Financieros 72,640
(1) Notas a los EEFF
Patrimonio x 3 1,280,700 392,569
Endeudamiento
/| EXceso 1,083,883 30% 117,771




TRANSPORTADORA DE GAS 2016

En miles de délares
Estado de Resultados

EBIDTA FINANCIERO

Ingresos 623,524 | Ingresos 623,524
Costos y Gastos -359,380 | Cost y Gastos -198,130
Mercaderia -184,011 425,394
Gastos Vtasy
Adm -14,119 30% 127,618
Depre y Am(1) -89,683
Gastos
Financieros -70,753
Otros Ingresos y
Utilidad antes de Impuestos (UAI)
264,144 | Renta Neta 216,286
Impuesto a la
28% | Renta -60,560 [ Depre y Am(1) 89,683
Gastos
Utilidad Neta 203,584 | Financieros 70,753
(1) Notas a los EEFF
Patrimonio x 3 1,302,540 376,722
Endeudamiento
/ Exceso 1,089,270 30% 113,017
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TRANSPORTADORA DE GAS 2017

En miles de délares
Estado de Resultados

EBIDTA FINANCIERO

Ingresos 676,226 | Ingresos 676,226
Costos y Gastos -370,708 | Cost y Gastos -197,064
Mercaderia -169,763 479,162
Gastos Vtasy
Adm -27,301 30% 143,749
Depre y Am(1) -102,533
Gastos
Financieros -71,033
Otros Ingresos y
Utilidad antes de Impuestos (UAI)
Renta Neta
305,518 [ (comp.pérdida) 317,353
Impuesto a la
29,5% | Renta -93,619 [ Depre y Am(1) 102,533
Gastos
Utilidad Neta 211,899 | Financieros 71,033
(1) Notas a los EEFF
Patrimonio x 3 1,050,432 490,919
Endeudamiento
/| Exceso 1,096,696 46,264 30% 147,276
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TRANSPORTADORA DE GAS 2018

En miles de délares
Estado de Resultados

EBIDTA FINANCIERO

Ingresos 691,252 | Ingresos 691,252
Costos y Gastos -361,158 | Cost y Gastos -196,794
Mercaderia -181,040 494,458
Gastos Vtasy
Adm -15,754 30% 148,337
Depre y Am(1) -100,860
Gastos
Financieros -68,846
Otros Ingresos y
Utilidad antes de Impuestos (UAI)
330,094 | Renta Neta 325,715
Impuesto a la
29,5% | Renta -96,086 [ Depre y Am(1) 100,860
Gastos
Utilidad Neta 234,008 | Financieros 68,846
(1) Notas a los EEFF
Patrimonio x 3 943,611 495 421
Endeudamiento
/ Exceso 1,093,202 | 149,591 30% 148,626
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REFINERIA LA PAMPILLA 2015

En miles de délares

Estado de Resultados
EBIDTA FINANCIERO

Ingresos 2,743,174 | Ingresos 2,743,174
Costos y Gastos 2,686,517 | Cost y Gastos -2,669,948
Costo Mercad 2,561,059 73,226
Gastos Vtasy
Adm -108,889 30% 21,968
Depre y Am(1) -14,845
Gastos
Financieros -17,030
Otros Ingresos y

Utilidad antes de Impuestos (UAI)
Renta Neta
56,657 | (comp.pérdida) 0
Impuesto a la
30% | Renta 0 [ Deprey Am(1) 14,845
Gastos
Utilidad Neta 56,657 | Financieros 17,030
(1) Notas a los EEFF
Patrimonio 489,446 31,875
Limite3al 1,468,338 30% 9,563
Endeudamiento / Exceso 588,927 0
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REFINERIA LA PAMPILLA 2016

En miles de délares

Estado de Resultados
EBIDTA FINANCIERO

Ingresos 2,549,556 | Ingresos 2,549,556
Costos y Gastos 2,475,375 | Cost y Gastos -2,437,001
Mercaderia 2,321,668 112,555
Gastos Vtasy
Adm -115,333 30% 33,767
Depre y Am(1) -20,079
Gastos
Financieros -15,288
Otros Ingresos y
Utilidad antes
de Impuestos Renta Neta
(UAI) 74,181 | (comp.pérdida) 0
Impuesto a la
30% | Renta 0 [ Deprey Am(1) 20,079
Gastos
Utilidad Neta 74,181 | Financieros 15,288
(1) Notas a los EEFF
Patrimonio 533,965 35,367
Limite3al 1,601,895 30% 10,610
Endeudamiento / Exceso 652,393 0
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REFINERIA LA PAMPILLA 2017

En miles de délares

Utilidad antes de Impuestos (UAI)

Estado de Resultados
EBIDTA FINANCIERO

Ingresos 3,771,923 | Ingresos 3,771,923
Costos y Gastos -3,662,653 | Cost y Gastos -3,576,134

Costo Mercad -3,380,727 195,789

Gastos Vtasy

Adm -195,407 30% | 58,737

Depre y Am(1) -48,927

Gastos

Financieros -36,930

Otros Ingresos y

Renta Neta
109,270 | (comp.pérdida) 0
Impuesto a la
30% | Renta 0 [ Deprey Am(1) 48,927
Gastos
Utilidad Neta 109,270 | Financieros 36,930
(1) Notas a los EEFF
Patrimonio 639,183 85,857
Limite3a1l 1,917,549 30% | 25,757
Endeudamiento / Exceso 862,839 0
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REFINERIA LA PAMPILLA 2018

En miles de délares

Estado de Resultados
EBIDTA FINANCIERO

Utilidad antes de Impuestos (UAI)

Ingresos 4,217,896 | Ingresos 4,217,896
Costos y Gastos -4,290,059 | Cost y Gastos -4,177,036
Mercaderia -3,958,866 40,860
Gastos Vtasy
Adm -218,170 30% | 12,258
Depre y Am(1) -60,920
Gastos
Financieros -49,754
Otros Ingresos y

Renta Neta
-72,163 | (comp.pérdida) 0
Impuesto a la
30% | Renta Deprey Am(1) 60,920
Gastos
Utilidad Neta -72,163 | Financieros 49,754
(1) Notas a los EEFF
Patrimonio 579,158 110,674
Limite3al 1,737,474 30% | 33,202
1,073,619 0
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TRANSPORTADORA DE GAS 2015

En miles de délares

Estado de Resultados
EBIDTA FINANCIERO

Ingresos 7,347 | Ingresos 7,347
Costos y Gastos -12,311 | Cost y Gastos -8,418
Mercaderia -7,729 -1,071
Gastos Vtasy -
Adm -689 30% | 321
Depre y Am(1) 0
Gastos
Financieros -3,712
Gastos -181 EBIDTA TRIBUTARIO
Utilidad antes de Impuestos (UAI)
Renta Neta
-4,964 | (comp.pérdida) 0
Impuesto a la
28% | Renta 0 [ Deprey Am(1) 0
Gastos
Utilidad Neta -4,964 | Financieros 3,712
(1) Notas a los EEFF
Patrimon
iox3 52,932 3,712
Endeuda
miento /
Exceso 74,136 21,204 30% |1,114
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TRANSPORTADORA DE GAS 2016

En miles de délares

Estado de Resultados
EBIDTA FINANCIERO

Ingresos 5,126 | Ingresos 5,126
Costos y Gastos -8,680 | Cost y Gastos -3,812
Mercaderia -3,043 1,314
Gastos Vtasy
Adm -769 30% | 394
Depre y Am(1) 0
Gastos
Financieros -4,981
Otros Ingresos y
Utilidad antes de Impuestos (UAI)
-3,554 [ Renta Neta 0
Impuesto a la
28% | Renta 0 [ Deprey Am(1) 0
Gastos
Utilidad Neta -3,554 | Financieros 4,981
(1) Notas a los EEFF
Patrimon
iox3 82,179 4,981
Endeuda
miento /
Exceso 76,360 0 30% | 1,494
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ICCGSA 2017

En miles de délares

_ EstadodeResultados
EBIDTA FINANCIERO

154

Ingresos 4,646 | Ingresos 4,646
Costos y Gastos -18,296 | Cost y Gastos -14,343
Mercaderia -2,712 -9,697
Gastos Vtasy -
Adm -11,631 30% | 2,909
Depre y Am(1) 0
Gastos
Financieros -4,872
Gastos 919 EBIDTA TRIBUTARIO
Utilidad antes de Impuestos (UAI)
Renta Neta
-13,650 | (comp.pérdida) 0
Impuesto a la
29,5% | Renta 0 [ Deprey Am(1) 0
Gastos
Utilidad Neta -13,650 | Financieros 4,872
(1) Notas a los EEFF
Patrimon
iox3 59,631 4,872
Endeuda
miento /
Exceso 84,856 25,225 30% | 1,462
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ICCGSA 2018

En miles de délares

Estado de Resultados
EBIDTA FINANCIERO

155

Ingresos 1,703 | Ingresos 1,703
Costos y Gastos -14,804 | Cost y Gastos -3,289
Mercaderia -609 -1,586
Gastos Vtasy -
Adm -2,680 30% | 476
Depre y Am(1) 0
Gastos
Financieros -9,050
Gastos -2,465 EBIDTA TRIBUTARIO
Utilidad antes de Impuestos (UAI)
-13,101 | Renta Neta 0
Impuesto a la
29,5% | Renta 0 [ Deprey Am(1) 0
Gastos
Utilidad Neta -13,101 | Financieros 9,050
(1) Notas a los EEFF
Patrimon
iox3 61,827 9,050
Endeuda
miento /
Exceso 50,153 0 30% | 2,715
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ENEL GENERACION 2015

En miles de SOLES

Estado de Resultados
EBIDTA FINANCIERO

Utilidad antes de Impuestos (UAI)

Ingresos 1,657,390 | Ingresos 1,657,390
Costos y Gastos -1,061,450 | Cost y Gastos -880,747
Mercaderia -817,462 776,643
Gastos Vtasy
Adm -63,285 30% | 232,993
Depre y Am(1) -209,486
Gastos
Financieros -34,520
Otros Ingresos y
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Renta Neta
595,940 | (comp.pérdida) 571,729
Impuesto a la
28% | Renta -160,084 [ Depre y Am(1) 209,486
Gastos
Utilidad Neta 435,856 | Financieros 34,520
(1) Notas a los EEFF
Patrimon
iox3 7,613,700 815,735
Endeuda
miento /
Exceso 500,226 30% | 244,720
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ENEL GENERACION 2016

En miles de SOLES

Estado de Resultados
EBIDTA FINANCIERO

Ingresos 1,785,527 | Ingresos 1,785,527
Costos y Gastos -1,337,669 | Cost y Gastos -1,179,257
Mercaderia -1,131,627 606,270
Gastos Vtasy
Adm -47,630 30% | 181,881
Depre y Am(1) -191,001
Gastos
Financieros -22,411
Otros Ingresos y
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Utilidad antes de Impuestos (UAI)
447,858 | Renta Neta 648,629
Impuesto a la
28% | Renta -181,616 | Depre y Am(1) 191,001
Gastos

Utilidad Neta 266,242 | Financieros 22,411
(1) Notas a los EEFF
Patrimon
iox3 7,820,448 862,041
Endeuda
miento /
Exceso 330,488 0 30% | 258,612
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ENEL GENERACION 2017

En miles de SOLES

Estado de Resultados
EBIDTA FINANCIERO

Ingresos 1,359,781 | Ingresos 1,359,781
Costos y Gastos -743,384 | Cost y Gastos -592,106
Mercaderia -699,862 767,675
Gastos Vtasy
Adm 107,756 30% | 230,303
Depre y Am(1) -190,627
Gastos
Financieros -27,211
Otros Ingresos y
Gastos 66,560 EBIDTA TRIBUTARIO
Utilidad antes de Impuestos (UAI)
Renta Neta
616,397 | (comp.pérdida) 697,936
Impuesto a la
29,5% | Renta -205,891 [ Depre y Am(1) 190,627
Gastos
Utilidad Neta 410,506 [ Financieros 27,211
(1) Notas a los EEFF
Patrimon
iox3 8,615,553 915,774
Endeuda
miento /
Exceso 177,819 0 30% | 274,732
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ENEL GENERACION 2018

En miles de SOLES

Estado de Resultados
EBIDTA FINANCIERO

Ingresos 1,438,539 | Ingresos 1,438,539
Costos y Gastos -571,427 | Cost y Gastos -491,413
Mercaderia -674,662 947,126
Gastos Vtasy
Adm 183,249 30% | 284,138
Depre y Am(1) -170,303
Gastos
Financieros -8,915
Otros Ingresos y

Utilidad antes de Impuestos (UAI)

867,112 | Renta Neta 780,244
Impuesto a la
29,5% | Renta -230,172 [ Depre y Am(1) 170,303
Gastos

Utilidad Neta 636,940 | Financieros 8,915
(1) Notas a los EEFF
Patrimon
iox3 8,555,052 959,462
Endeuda
miento /
Exceso 148,350 0 30% | 287,839
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LUZ DEL SUR 2015

En miles de SOLES

Estado de Resultados
EBIDTA FINANCIERO

Ingresos 2,937,234 | Ingresos 2,937,234
Costos y Gastos -2,342,675 | Cost y Gastos -2,211,307
Mercaderia -2,116,433 725,927
Gastos Vtasy
Adm -94,874 30% | 217,778
Depre y Am(1) -85,832
Gastos
Financieros -62,995
Otros Ingresos y
Utilidad antes de Impuestos (UAI)
Renta Neta
594,559 [ (comp.pérdida) 529,768
Impuesto a la
28% | Renta -148,335 [ Depre y Am(1) 85,832
Gastos
Utilidad Neta 446,224 | Financieros 62,995
(1) Notas a los EEFF
Patrimon
iox3 5,806,545 678,595
Endeuda
miento /
Exceso 1,561,372 0 30% | 203,578
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LUZ DEL SUR 2016

En miles de SOLES

Estado de Resultados
EBIDTA FINANCIERO

Ingresos 3,134,378 | Ingresos 3,134,378
Costos y Gastos -2,546,301 | Cost y Gastos -2,380,899
Mercaderia -2,241,727 753,479
Gastos Vtasy
Adm -139,172 30% | 226,044
Depre y Am(1) -90,966
Gastos
Financieros -96,927
Otros Ingresos y
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Utilidad antes de Impuestos (UAI)
588,077 | Renta Neta 537,736
Impuesto a la
28% | Renta -150,566 | Depre y Am(1) 90,966
Gastos

Utilidad Neta 437,511 | Financieros 96,927
(1) Notas a los EEFF
Patrimon
iox3 7,291,488 725,629
Endeuda
miento /
Exceso 1,729,842 0 30% | 217,689
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LUZ EL SUR 2017

En miles de SOLES

Estado de Resultados
EBIDTA FINANCIERO

Ingresos 3,005,564 | Ingresos 3,005,564
Costos y Gastos -2,337,608 | Cost y Gastos -2,184,368
Mercaderia -2,079,387 821,196
Gastos Vtasy
Adm -104,981 30% | 246,359
Depre y Am(1) -96,064
Gastos
Financieros -94,487
Otros Ingresos y
Gastos 37,311 EBIDTA TRIBUTARIO
Utilidad antes de Impuestos (UAI)
Renta Neta
667,956 | (comp.pérdida) 606,841
Impuesto a la
29,5% | Renta -179,018 [ Depre y Am(1) 96,064
Gastos
Utilidad Neta 488,938 [ Financieros 94,487
(1) Notas a los EEFF
Patrimon
iox3 7,847,655 797,392
Endeuda
miento /
Exceso 1,872,061 0 30% | 239,218
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LUZ DEL SUR 2018

En miles de SOLES

Estado de Resultados
EBIDTA FINANCIERO

Ingresos 3,033,229 | Ingresos 3,033,229
Costos y Gastos -2,307,554 | Cost y Gastos -2,181,062
Mercaderia -2,061,140 852,167
Gastos Vtasy
Adm -119,922 30% | 255,650
Depre y Am(1) -102,790
Gastos
Financieros -88,851
Otros Ingresos y
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Utilidad antes de Impuestos (UAI)
725,675 [ Renta Neta 755,414
Impuesto a la
29,5% | Renta -222,847 | Depre y Am(1) 102,790
Gastos

Utilidad Neta 502,828 | Financieros 88,851
(1) Notas a los EEFF
Patrimon
iox3 9,500,058 947,055
Endeuda
miento /
Exceso 1,814,738 0 30% | 284,116
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RED DE ENERGIA 2015

En miles de SOLES

Estado de Resultados
EBIDTA FINANCIERO

Ingresos 139,808 | Ingresos 139,808
Costos y Gastos -85,232 | Cost y Gastos -50,364
Mercaderia -39,166 89,444
Gastos Vtasy
Adm -11,198 30% | 26,833
Depre y Am(1) -23,899
Gastos
Financieros -11,858
Otros Ingresos y
Gastos 889 EBIDTA TRIBUTARIO
Utilidad antes de Impuestos (UAI)
Renta Neta
54,576 | (comp.pérdida) 72,000
Impuesto a la
28% | Renta -20,160 [ Depre y Am(1) 23,899
Gastos
Utilidad Neta 34,416 | Financieros 11,858
(1) Notas a los EEFF
Patrimon
iox3 605,088 107,757
Endeuda
miento /
Exceso 208,157 0 30% | 32,327
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RED DE ENERGIA 2016

En miles de SOLES

Estado de Resultados
EBIDTA FINANCIERO

Utilidad antes de Impuestos (UAI)

Ingresos 138,245 | Ingresos 138,245
Costos y Gastos -97,791 | Cost y Gastos -52,885
Mercaderia -41,424 85,360
Gastos Vtasy
Adm -11,461 30% | 25,608
Depre y Am(1) -30,814
Gastos
Financieros -15,516
Otros Ingresos y
Gastos 1,424 EBIDTA TRIBUTARIO
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40,454 | Renta Neta 50,057
Impuesto a la
28% | Renta -14,016 [ Depre y Am(1) 30,814
Gastos

Utilidad Neta 26,438 | Financieros 15,516
(1) Notas a los EEFF
Patrimon
iox3 599,157 96,387
Endeuda
miento /
Exceso 224,715 0 30% | 28,916
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RED DE ENERGIA 2017

En miles de SOLES

Estado de Resultados
EBIDTA FINANCIERO

Ingresos 147,225 | Ingresos 147,225
Costos y Gastos -98,155 | Cost y Gastos -55,176
Mercaderia -43,190 92,049
Gastos Vtasy
Adm -11,986 30% | 27,615
Depre y Am(1) -31,784
Gastos
Financieros -13,628
Otros Ingresos y
Utilidad antes de Impuestos (UAI)
Renta Neta
49,070 [ (comp.pérdida) 50,834
Impuesto a la
29,5% | Renta -14,996 [ Depre y Am(1) 31,784
Gastos
Utilidad Neta 34,074 | Financieros 13,628
(1) Notas a los EEFF
Patrimon
iox3 583,107 96,246
Endeuda
miento /
Exceso 220,599 0 30% | 28,874
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RED DE ENERGIA 2018

En miles de SOLES

Estado de Resultados
EBIDTA FINANCIERO

Ingresos 167,382 | Ingresos 167,382
Costos y Gastos -101,884 | Cost y Gastos -56,733
Mercaderia -44 577 110,649
Gastos Vtasy
Adm -12,156 30% | 33,195
Depre y Am(1) -32,351
Gastos
Financieros -12,829
Otros Ingresos y
Utilidad antes de Impuestos (UAI)
65,498 | Renta Neta 71,692
Impuesto a la
29,5% | Renta -21,149 [ Depre y Am(1) 32,351
Gastos
Utilidad Neta 44,349 | Financieros 12,829
(1) Notas a los EEFF
Patrimon
iox3 560,580 116,872
Endeuda
miento /
Exceso 210,212 0 30% | 35,061
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