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Instrumentos financieros derivados

«EL ULTIMO CAMBIO NORMATIVO EN MATERIA TRIBUTARIA RELATIVO A INSTRUMENTOS
FINANCIEROS DERIVADOS FUE EFECTUADO A TRAVES DE LA LEY 29306, PUBLICADA EL 27 DE
DICIEMBRE DE 2008. POR MEDIO DE ESTA NORMA SE MODIFICA EL ARTICULO 5-A DE LA LEY DEL
IMPUESTO ALARENTA, CON LO CUAL SE DEJASIN EFECTO EL REQUISITO DEL RATIO DE EFICACIA
QUE UN INSTRUMENTO FINANCIERO DERIVADO DEBIA CUMPLIR AFIN DE PODER CALIFICAR COMO
UNO DE COBERTURA®.

1. Introduccion

Un elemento clave para atraer la inversion extranjera directa es la
existencia de una economia estable en el pais receptor. En efecto, los
inversionistas deben tener confianza en que la economia en la cual
invierten sera administrada en forma competente y predecible. Dicho
de otro modo, deben confiar en que las reglas de juego no cambiaran
intempestivamente. Para ello, la integridad del gobierno anfitrion y su
capacidad para mantener el imperio de la ley deben estar garantizadas.
Por otro lado, el tamafio y el potencial de crecimiento del mercado de un
pais, que dependen en forma significativa del poder adquisitivo de los
agentes econémicos que en él operan, juegan también un rol importante.
Las empresas generalmente no invertiran en una plaza que muestra
escaso potencial para generar valor.

Asi, teniendo en cuenta el contexto actual de crisis mundial, un desafio
importante que enfrenta cualquier gobierno es ofrecer reglas claras a
los inversionistas. Ademas de la seguridad y estabilidad en las politicas
y en la economia de un pais -que resultan aspectos basicos para atraer
inversion extranjera- existen ciertos riesgos de dificil control para el
Estado.

Asu turno, las empresas pueden administrar algunos riesgos inherentes
al giro de su negocio, en tanto cuenten con la informacion necesaria
para ello. Sin embargo, existen otros sobre los que ejercen un control
minimo, entre ellos: la fluctuacidon de precios internacionales, los tipos
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de cambio de moneda extranjera, las tasas de intereses en el
mercado financiero, en los cuales la influencia de la empresa
no es significativa.

Teniendo en cuenta ello, el propio sistema ha creado
mecanismos de proteccion a fin de que los agentes econémicos
cautelen sus intereses. Concretamente, respecto de los
riesgos enunciados anteriormente, el mercado de instrumentos
financieros derivados ha tomado gran relevancia en el entorno
financiero como respuesta a la necesidad de contar con
mecanismos eficaces de transferencia de riesgo.

En este contexto, constituye objeto del presente trabajo el breve
andlisis de la evolucién normativa, desde la éptica tributaria,
relativa a los instrumentos financieros derivados, los cuales
tienen su origen vy justificacion en la necesidad de gestionar
adecuadamente los riesgos asociados a los cambios en el
entorno econdmico y en los precios de los bienes o activos
financieros.

2. ldeas previas

Los contratos con instrumentos financieros derivados en
general han surgido como consecuencia de un mercado
globalizado, en el que las empresas se ven afectadas no solo
por riesgos econémicos inherentes al mercado interno, sino
también por los provenientes de mercados internacionales.

En nuestro pais, en particular, las empresas se encuentran
frente a riesgos propios de economias emergentes, en las
gue las inversiones extranjeras tienen un rol preponderante
en el surgimiento de nuevas fuentes de recursos y en el
repotenciamiento de los sectores productivos. Para que dichas
inversiones sean rentables, los inversionistas deben hacer uso
de instrumentos que les permitan administrar los riesgos de
sus negocios. Por su parte, las empresas nacionales también
tienen un reto en el manejo de los mismos, pues de ello puede
depender su éxito y permanencia en el mercado.

Siendo los contratos derivados herramientas de control de
riesgos, se torna necesario e imprescindible que la tributaciéon
regule dichos instrumentos de manera neutral, sin incentivarlos
y evitando hacer innecesariamente onerosa su utilizacion.

En otras palabras, se debe cuidar que con la aplicacion de
dichos instrumentos, las empresas no busquen un tratamiento

«EN ATENCION A LO EXPUESTO,
CONSIDERAMOS QUE EN EL EJERCICIO
2007 DEBIAN APLICARSE LAS NORMAS
DEL REGIMEN GENERAL PARA LO
REFERENTE A LA DEDUCCION DE

LAS PERDIDAS ORIGINADAS EN
INSTRUMENTOS DERIVADOS SIN FINES
DE COBERTURA. ES DECIR, ESTAS
PODRIAN COMPENSARSE CONTRA
CUALQUIER TIPO DE RENTA, BAJO LA
UNICA CONDICION DE QUE CALIFIQUEN
COMO DE FUENTE PERUANA».

tributario mas favorable, o descarten su uso
por las implicancias impositivas de los mismos;
sino que, los vean simplemente como un
elemento a tomar en consideracion para el
manejo adecuado y eficiente de los riesgos
de mercado.

La legislacién tributaria, por tanto, debe
ofrecer reglas claras que permitan a dichos
agentes tener seguridad juridica respecto a las
implicancias impositivas de la utilizacién de los
instrumentos bajo comentario.

3. Evoluciéon normativa

En el presente trabajo pretendemos analizar
las consecuencias que en materia de Impuesto
ala Renta acarrea la ejecucién de operaciones
con instrumentos financieros derivados.
Metodologicamente, hemos considerado
conveniente efectuar nuestro anédlisis
transitando a través de la evolucion de las
normas tributarias relativas a los referidos
instrumentos.

Hasta la mafiana del 24 de diciembre de 2006,
nuestra Ley del Impuesto a la Renta (Decreto
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Supremo 179-2004-EF) no contemplaba regulacion especifica
en materia de instrumentos financieros derivados. Aquel
dia fue publicado en el Diario Oficial El Peruano el Decreto
Legislativo No. 970, que entrd en vigencia el 1 de enero de
2007. A través del referido Decreto Legislativo se incorporan
ala Ley del Impuesto a la Renta el articulo 5-A, el inciso d del
articulo 10, el numeral 5 del articulo 32, el inciso g del articulo
44y la Quincuagésimo Segunda Disposicion Transitoriay Final.
Asimismo, se sustituyen los articulos 50 y 57.

Posteriormente, con fecha 15 de marzo de 2007, se publicé
el Decreto Legislativo 979, a través del cual se incorpora un
ultimo parrafo al inciso g del articulo 44 de la Ley del Impuesto
a la Renta. Tal modificacion entra en vigencia el 1 de enero
de 2008.

En esta Ultima fecha, también cobra vigor el Decreto Supremo
219-2007-EF, publicado el 31 de diciembre de 2007, el
cual reglamenta lo establecido por el Decreto Legislativo
970. A través del referido Decreto Supremo se incorporan
al Reglamento de la Ley del Impuesto a la Renta (Decreto
Supremo. 122-94-EF) el articulo 2-A, el articulo 2-B, el articulo
2-C, el inciso w del articulo 21, el inciso e del articulo 25, el
inciso e del primer parrafo del articulo 29, el Gltimo parrafo de
dicho articulo, el articulo 29-C, y el inciso g del articulo 34.

Exactamente un afio después, empieza a regir la Ley 29306,
publicada el 27 de diciembre de 2008, que modifica el literal
b del articulo 5-A y el literal a del articulo 57 de la Ley del
Impuesto a la Renta.

4. Tratamiento tributario

Habiendo sefialado de manera general todos los cambios
normativos que, en materia de instrumentos financieros, ha
sufrido la Ley del Impuesto a la Renta, en este punto pasaremos
aidentificar de manera especifica las consecuencias practicas
gue los mismos acarrean en la determinacion del Impuesto a
la Renta correspondiente a cada ejercicio.

(1) “Articulo 6

4.1. Régimen aplicable hasta el 31 de
diciembre de 2006

Debido a que los cambios introducidos por
el Decreto Legislativo 970 recién entraron en
vigencia el 1 de enero del 2007, hasta finales
del ejercicio 2006 nuestras normas tributarias
no contemplaban un tratamiento especifico
para las operaciones con instrumentos
financieros derivados. Por consiguiente, los
efectos tributarios de las mismas debian
determinarse aplicando las reglas generales
del Impuesto a la Renta.

Respecto a las reglas de fuente de la renta,
cabe sefialar que de acuerdo con el articulo
6 de la Ley del Impuesto a la Renta® -el cual
no ha sufrido modificacion alguna desde ese
entonces- los contribuyentes que califiquen
como domiciliados en el Pert deben tributar en
el pais tanto por sus rentas de fuente peruana
como por las de fuente extranjera. En ese
sentido, los ingresos provenientes de contratos
con instrumentos financieros derivados
-tuviesen o no fines de cobertura- que obtenia
un domiciliado se encontraban gravados con
el Impuesto a la Renta peruano sin importar el
tipo de fuente de la que proviniesen.

De otro lado, la eventual ganancia que podria
obtener un sujeto no domiciliado no calificaba
como renta de fuente peruana, al no encontrarse
subsumida en ninguno de los supuestos
previstos, en ese entonces, en los articulos
9y 10 de la Ley del Impuesto a la Renta. Por
tal motivo, tampoco se encontraba sujeta a
retencion por Impuesto a la Renta en el Pera.

Cabe destacar que esta conclusion era
concordante con el tratamiento tributario

Estan sujetas al impuesto la totalidad de las rentas gravadas que obtengan los contribuyentes que, conforme a las disposiciones
de esta Ley, se consideran domiciliados en el pais, sin tener en cuenta la nacionalidad de las personas naturales, el lugar
de constitucion de las juridicas, ni la ubicacién de la fuente productora. (...)".
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otorgado por la legislacién comparada. En efecto, en ciertos
paises donde ya existian normas especificamente previstas
para este tipo de transacciones, la compensacion pagada tenia
su fuente en el pais de residencia del sujeto que la recibia
y no en el pais de residencia del pagador de la misma®.
Consecuentemente, dichos pagos no se encontraban sujetos
a retencion en la fuente.

Ahora bien, respecto al tratamiento de los gastos y pérdidas
gue hubiesen podido generar los contratos materia de nuestro
analisis, resultaba necesario establecer si estos se encontraban
asociados o no con la generacién de rentas gravadas de fuente
peruana, toda vez que el articulo 51-A de la Ley del Impuesto
a la Renta® presume que todo gasto incurrido en el exterior
se encuentra asociado con la generacién de rentas de fuente
extranjera, salvo prueba en contrario.

Existian argumentos para sostener que los referidos gastos
y pérdidas estaban relacionados con la generacion de rentas
gravadas de fuente peruana, por lo que podian ser deducibles
a efectos de la determinacion de la renta neta de fuente
peruana. En efecto, a pesar de que nos encontrabamos frente
a dos transacciones diferentes, se debia aceptar que lo que
se pretendia a través de la celebracién de un contrato de
derivados era asegurar el resultado de la compaifiia, al cubrir
determinado riesgo.

Sin embargo, en este punto resulta relevante destacar que
la Administracién Tributaria no compartia la posicién antes
expuesta. Ello porque consideraba que los contratos con
instrumentos financieros derivados constituian una operacion
independiente -esto es, no relacionada a ninguna otra
operacion- destinada a la generacién de rentas de fuente
extranjera, en caso de ser realizada con una entidad no
domiciliada.

Finalmente, en lo que respecta al momento
en que debian reconocerse los resultados de
tales operaciones, debemos hacer mencién al
criterio que sobre el particular recoge nuestra
Ley del Impuesto a la Renta para las rentas de
tercera categoria; a saber: el devengado®.

Aunque la referida Ley no desarrolla una
definicion del mismo, en términos generales,
podriamos sostener que un ingreso se
devenga cuando el acreedor tiene legalmente
el derecho al mismo; mientras que, un gasto
se devenga cuando el deudor debe reconocer
su obligacion®. Conforme a ello, consideramos
que los ingresos, gastos y pérdidas generados
por los referidos contratos se devengaban vy,
por ende, debian reconocerse al momento
de la liquidacién final de la operacion o del
vencimiento del plazo de la misma, pues con
tales eventos se determinaban los derechos y
obligaciones de forma definitiva.

4.2. Régimen aplicable al ejercicio 2007
Tal como lo hemos mencionado lineas arriba, el
1 de enero de 2007 entré en vigencia el Decreto
Legislativo 970, publicado el 24 de diciembre
del afio anterior, el cual incorpor6 diversas
disposiciones relacionadas con el tratamiento
tributario, respecto al Impuesto a la Renta, de
los instrumentos financieros derivados.

En relacién a ello, en primer lugar, debemos
mencionar que se incorpord a la Ley del
Impuesto a la Renta el articulo 5-A, por medio
del cual se definié lo que debia entenderse

(2) Este tratamiento es aplicado, por ejemplo, en los Estados Unidos de América. (Income Tax Regulations, Section 1.863-7).

(3) “Articulo 51-A

Afin de establecer la renta neta de fuente extranjera, se deducira de la renta bruta los gastos necesarios para producirla 'y

mantener su fuente.

Salvo prueba en contrario, se presume que los gastos en que se haya incurrido en el exterior han sido ocasionados por

rentas de fuente extranjera. (...)".

(4) “Articulo 57.- Alos efectos de esta Ley el ejercicio gravable comienza el 1 de enero de cada afio y finaliza el 31 de diciembre,
debiendo coincidir en todos los casos el ejercicio comercial con el ejercicio gravable, sin excepcion.
Las rentas se imputaran al ejercicio gravable de acuerdo con las siguientes normas:
a. Las rentas de la tercera categoria se consideraran producidas en el ejercicio comercial en que se devenguen. (...)".

(5) GARCIA MULLIN, Roque. Manual del Impuesto a la Renta. Buenos Aires: CIET, 1978. pp. 18y 19.
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como instrumento financiero derivado. Asimismo, se estableci6
una distincién entre este tipo de instrumentos, dependiendo de
si estos calificaban como de fines de cobertura o no.

De acuerdo con esta norma, para considerar a un derivado
como de fines de cobertura debian verificarse los siguientes
requisitos: (i) Contribuye razonablemente a eliminar, atenuar
o evitar el riesgo cubierto. Se entiende que la contribucion
del derivado es razonable si resulta eficaz, lo cual se verifica
si la relacion entre el resultado neto obtenido en el mercado
del derivado y el resultado neto obtenido en el mercado de
contado o spot se encuentra en un rango de 80 a 125 por
ciento; (ii) ha sido celebrado entre partes no relacionadas, salvo
gue su contratacion se efectlie a través de lo que la norma
ha denominado un mercado reconocido; (iii) cubre el riesgo
durante todo el periodo en que este se verifica; (iv) ha sido
celebrado en mercados reconocidos; y, (V) no ha sido celebrado
con residentes en territorios de nula o baja imposicion.

Los derivados que no cumpliesen con los requisitos sefialados
en el acapite precedente se consideraban como instrumentos
sin fines de cobertura, para efectos de lo establecido por la
Ley del Impuesto a la Renta.

Respecto a las reglas de fuente, se incorporé el inciso d del
articulo 100, el cual califica como renta de fuente peruana a
los resultados provenientes de la contratacion de derivados
obtenidos solo por sujetos domiciliados en el pais. Por
este motivo, las eventuales ganancias que los sujetos no
domiciliados obtuviesen en este tipo de transacciones no

debian ser consideradas en ningln caso como
rentas de fuente peruanay, en consecuencia,
no estaban sujetas a imposicion en el Perd.

En lo que al tratamiento de las pérdidas
concierne, la distincion entre los derivados con
y sin fines tiene gran relevancia. Con la nueva
redaccion del articulo 50 se establecié que,
en el caso de los derivados que no califiquen
como con fines de cobertura, las pérdidas
resultantes de estos solamente podrian
compensarse con las rentas generadas por
este mismo tipo de instrumentos.

Del otro lado, respecto de los resultados
producidos por instrumentos financieros
derivados con fines de cobertura, el incorporado
inciso d del articulo 10 sefialé que estos
solamente se considerarian como de fuente
peruana si los riegos que se pretendian cubrir
estaban afectados a la generacion de rentas de
fuente peruana. Asi, las pérdidas derivadas de
tal tipo de instrumento si serian compensables
con la renta de fuente peruana.

Ahorabien, en relacion a los gastos generados
por la celebracién de contratos con instrumentos
financieros derivados en general, estos
serian deducibles conforme al principio de
causalidad establecido en el articulo 37 de

(6) “Articulo 10.- Sin perjuicio de lo dispuesto en el articulo anterior, también se consideran rentas de fuente peruana:

(..

d) Los resultados provenientes de la contratacion de Instrumentos Financieros Derivados obtenidos por sujetos domiciliados

en el pais.

Tratandose de Instrumentos Financieros Derivados celebrados con fines de cobertura, solo se consideraran de fuente peruana
los resultados obtenidos por sujetos domiciliado en el pais, cuando los activos, bienes, obligaciones o pasivos incurridos
que recibiran la cobertura estén afectados a la generacion de rentas de fuente peruana”.

(7) “Articulo 50

Los contribuyentes domiciliados en el pais podran compensar la pérdida neta total de tercera categoria de fuente peruana
que registren en un ejercicio gravable, con arreglo a alguno de los siguientes sistemas:

(..))

Adicionalmente, en ambos sistemas las pérdidas de fuente peruana provenientes de contratos de Instrumentos Financieros
Derivados con fines distintos a los de cobertura sélo se podran compensar con rentas netas de fuente peruana originadas
por la contratacion de Instrumentos Financieros Derivados que tengan el mismo fin”.
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la Ley del Impuesto a la Renta®. A pesar de ello, siempre
debia tenerse presente que el inciso g del articulo 44 del
mismo cuerpo normativo prohibe la deduccién de los gastos
y pérdidas provenientes de la celebracion de tales contratos
con residentes o establecimientos permanentes situados en
paraisos fiscales.

Continuando con las modificaciones realizadas a través del
Decreto Legislativo 970, cabe indicar que tal norma sustituye
lo sefialado por el articulo 57. A través de la nueva redaccién
de este se establece la oportunidad en que deben considerarse
devengadas las rentas y pérdidas originadas por los derivados.
En lineas generales, se condiciona el reconocimiento del
resultado a la ocurrencia de alguno de los siguientes supuestos:
(i) Entrega fisica del elemento subyacente; (ii) liquidacion
en efectivo; (iii) abandono de la opcion en la fecha en la
gue la opcidn expira, sin ejercerla; (iv) cesion de la posicion
contractual; o, (v) cumplimiento de la fecha fijada en el contrato
de swap financiero para la realizacion del intercambio periddico
de flujos financieros.

Asimismo, se crea una regla especial para el caso de
instrumentos financieros derivados que consideren como
elemento subyacente exclusivamente el tipo de cambio de
una moneda extranjera; caso en el cual, la rentas y pérdidas
se imputaran al cierre de cada ejercicio gravable, aun cuando
la fecha de vencimiento del instrumento corresponda a un
ejercicio posterior.

No obstante todo lo antes sefialado, es conveniente anotar que,
la distincién entre instrumentos financieros derivados con y sin
fines de cobertura aun no cobraba relevancia practica para la
determinacion del Impuesto a la Renta del ejercicio 2007.

Ello debido a que el Decreto Legislativo 970 se limité a
sefialar -en la modificacion introducida al articulo 50 de la
Ley del Impuesto a la Renta- que las pérdidas originadas en
operaciones sin fines de cobertura solamente podrian ser
compensadas con rentas de fuente peruana originadas por
instrumentos financieros derivados sin fines de cobertura.

(8) “Articulo 37

Vale decir, no se estableci6 que tales pérdidas
no eran deducibles para la determinacion
del Impuesto a la Renta del ejercicio, sino
Unicamente la forma de compensacion de
las mismas en el futuro. Por consiguiente,
siendo que no existia limitacion alguna a la
deduccion de tales pérdidas para el calculo
del Impuesto a la Renta -excepto de aquellas
generadas en operaciones celebradas con
residentes en paraisos fiscales cuya deduccién
se encontraba prohibida por el inciso q del
articulo 44 de la Ley del Impuesto a la Renta-,
tales pérdidas resultan deducibles.

En adicion a lo sefialado en el parrafo
precedente, las disposiciones vigentes
durante el ejercicio 2007 no especificaron el
método para calcular el ratio de eficacia que
determinaria que tal instrumento califique
como uno de cobertura. En otros términos,
establecio el requisito que debia cumplirse,
pero no formulé la manera de determinar su
cumplimiento.

En atencion a lo expuesto, consideramos
que en el ejercicio 2007 debian aplicarse las
normas del régimen general para lo referente
a la deduccion de las pérdidas originadas en
instrumentos derivados sin fines de cobertura.
Es decir, estas podrian compensarse contra
cualquier tipo de renta, bajo la Unica condicién
de que califiquen como de fuente peruana.

Por dltimo, debemos afadir que, para el
caso de operaciones con instrumentos
financieros derivados celebradas con fines de
intermediacion financiera por las empresas
del Sistema Financiero, el inciso d del nuevo
articulo 5-A determindé que estas se regirian
por las disposiciones especificas dictadas

A fin de establecer la renta neta de tercera categoria se deducira de la renta bruta los gastos necesarios para producirla
y mantener su fuente, asi como los vinculados con la generacién de ganancias de capital, en tanto la deduccién no esté

expresamente prohibida por esta ley, en consecuencia son deducibles:

()"
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por la Superintendencia de Banca y Seguros -a saber, la
Resolucion SBS 1737-2006- en lo relativo a los siguientes
aspectos: (i) calificacion de cobertura o de no cobertura;
y, (ii) reconocimiento de ingresos o pérdidas. Asimismo,
tampoco le seria aplicable a los instrumentos financieros con
fines de intermediacion, la limitaciéon a la compensacion de
pérdidas originadas en operaciones sin fines de cobertura
anteriormente referida. En todo lo demas se deberan aplicar
las disposiciones establecidas en la Ley del Impuesto a la
Renta.

4.3. Régimen aplicable al ejercicio 2008

El 15 de marzo de 2007 se publico el Decreto Legislativo
979, a través del cual se incorporé un ultimo parrafo al inciso
g del articulo 44 de la Ley del Impuesto a la Renta. Con ello
se establece que las pérdidas incurridas en operaciones sin
fines de cobertura no son deducibles para la determinacién
del Impuesto a la Renta.

Como se aprecia entonces, por medio de la norma bajo
comentario se subsana la omision anteriormente descrita, toda
vez que se prohibe la deduccion de las pérdidas obtenidas en
operaciones sin fines de cobertura para la determinacion del
Impuesto a la Renta del ejercicio. Sin embargo, al tratarse de
una modificacién introducida a un tributo de periodicidad anual,
esta recién entra en vigencia el 1 de enero de 2008.

Del mismo modo, el ultimo dia del afio 2007 fue publicado el
Decreto Supremo 219-2007-EF, que reglamenté lo establecido
por el Decreto Legislativo 970 y entré en vigencia el 1 de enero
de 2008.

A través del referido dispositivo legal se incorporo al
Reglamento de la Ley del Impuesto a la Renta el articulo 2-A.
Con este nuevo articulo recién se establecio la forma para
determinar si cierto instrumento financiero derivado calificaba
0 no como eficaz, pues en este se desarrollé la formula para
calcular el ratio de eficacia del mismo.

Por otro lado, se incorporan los articulos 2-B y 2-C, por
medio de los cuales se sefiala qué debe considerarse como
un instrumento financiero derivado celebrado con fines
de intermediacion financiera, y se establece que aquellos
derivados celebrados con empresas del sistema financiero
calificaran como celebrados en mercados reconocidos,
respectivamente.

Con relacion a los gastos incurridos en la
celebracion de contratos con derivados, ya
sea que estos califiquen con o sin fines de
cobertura, se incorpora el inciso w del articulo
22 del Reglamento, que establece que estos
seran deducibles en su integridad siempre que
hayan sido necesarios para producir la renta o
mantener su fuente.

Ahora bien, teniendo en cuenta lo anteriormente
expuesto, podemos afirmar que, a diferencia
del ejercicio 2007, para la determinacion del
Impuesto a la Renta 2008 ya cobra relevancia
la distincién entre instrumentos financieros
derivados con y sin fines de cobertura, en lo
que respecta a la determinacion de la renta
neta y a la compensacion de las pérdidas.

Asi, tal como lo especifica el inciso e del
articulo 29 del Reglamento de la Ley del
Impuesto a la Renta, las pérdidas de fuente
peruana -devengadas a partir del ejercicio
2008- provenientes de instrumentos financieros
derivados que no califiquen como de fines
de cobertura solo serian deducibles de
las rentas de fuente peruana -obtenidas
en el mismo ejercicio- provenientes de
instrumentos financieros derivados de la
misma clase. Si quedara algun saldo, este solo
podria ser compensado contra las rentas de
tercera categoria de los ejercicios posteriores,
provenientes también de instrumentos de igual
naturaleza.

En este punto creemos relevante indicar
que, pese a que para el ejercicio 2008 ya se
encontraba establecido el requisito de eficacia
y, ademas, se habia sefialado la forma de saber
cémo se cumplia con el mismo, dificilmente los
contratos celebrados llegaban a cumplir con el
ratio de eficacia requerido.

Asi, si el instrumento financiero derivado
materia de un contrato de cobertura cumplia
con el requisito de eficacia, y al momento de
la liquidacion arrojaba resultados positivos,
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estos eran considerados como renta de fuente peruana en el
calculo del Impuesto a la Renta. Sin embargo, y pese a que el
contrato hubiese sido celebrado con la intencion de tener fines
de cobertura, si arrojaban resultados negativos al momento de
la liquidacion y no alcanzaba el ratio de eficacia requerido por
las normas tributarias, ello hacia que tal instrumento califique
como uno con fines distintos al de cobertura para efectos de
la determinacién Impuesto a la Renta. Por ende, tal pérdida no
podia ser deducida de otras rentas de fuente peruana, sino solo
de las rentas obtenidas por instrumentos financieros derivados
de la misma naturaleza.

4.3.1. Problemética en el 2008

Para analizar algunos problemas que podrian presentarse al
momento del calculo del Impuesto a la Renta 2008, pensemos
en el caso de cierta compafiia que ha celebrado solo dos
contratos con instrumentos financieros derivados:

Operacién A: Ha sido celebrada con la intencién de tener fines de
cobertura; sin embargo, se estima que al momento de liquidarse
arrojara pérdidas y no cumplird con el requisito del ratio de
eficacia establecido en el articulo 5-A de la Ley del Impuesto
a la Renta, por lo que calificara como instrumento financiero
derivado sin fines de cobertura para efectos de la determinacion
del referido impuesto. Como consecuencia de ello, tal pérdida
no podria ser compensable contra cualquier tipo de renta de
fuente peruana, sino que solo podria deducirse de las rentas
generadas por instrumentos financieros derivados que también
califiquen como de fines distintos al de cobertura.

Operacién B: También ha sido celebrada con intencion de
cumplir con fines de cobertura pero, a diferencia de la operacion
anterior, es muy probable que al momento de su liquidacion
se obtengan resultados positivos. Teniendo en cuenta ello,
tal derivado si calificara para efectos del Impuesto a la Renta
como un instrumento financiero con fines de cobertura; y, por
ende, la renta que genere sera considerada como renta de
fuente peruana.

Si ambas operaciones deben liquidarse en el afio 2008, los
resultados de la operacion A (a saber, pérdidas generadas
por instrumentos financieros derivados con fines distintos
al de cobertura) y los de la operaciéon B (a saber, renta de
fuente peruana) no podrian compensarse. En este escenario
se genera un incentivo al contribuyente para que ambas
operaciones no califiquen como de cobertura.

En efecto, si en la operacion B no cumpliese
con uno de los requisitos establecidos en
el articulo 5-A de la Ley del Impuesto a la
Renta, el instrumento financiero derivado ya
no calificaria como uno de fines de cobertura,
por lo que las rentas generadas por la misma
podrian compensarse con el resultado negativo
de la operacién A.

4.4. Régimen aplicable al ejercicio 2009

El Gltimo cambio normativo en materia
tributaria relativo a instrumentos financieros
derivados fue efectuado a través de la Ley
29306, publicada el 27 de diciembre de 2008.
Por medio de esta norma se modifica el
articulo 5-A de la Ley del Impuesto a la Renta,
con lo cual se deja sin efecto el requisito del
ratio de eficacia que un instrumento financiero
derivado debia cumplir a fin de poder calificar
como uno de cobertura. Igualmente, se
elimina la exigencia de que el mismo cubra
el riesgo durante todo el periodo en que este
se verifica.

En lo que respecta al reconocimiento de
ingresos, se sustituye el literal a del articulo
57 a fin de derogar la excepcién que sefialaba
que los resultados provenientes de un derivado
que tiene como elemento subyacente el tipo
de cambio de una moneda extranjera debian
reconocerse al cierre del ejercicio gravable, aun
cuando la fecha de vencimiento del instrumento
correspondiera a un ejercicio posterior. Por
ello, a partir del ejercicio 2009, los resultados
procedentes de instrumentos financieros que
tengan tal elemento subyacente deberan
reconocerse para propositos fiscales -al igual
que todos los demas instrumentos financieros
derivados- solamente cuando ocurra alguno de
los supuestos previstos en el articulo 57 de la
Ley del Impuesto a la Renta.

4.4.1. Problemética en el 2009

Teniendo en cuenta estas Ultimas
modificaciones, pensemos en los siguientes
casos:
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Caso A: Cierta compaiiia celebra un contrato
con instrumentos financieros derivados en
el afio 2008, que se liquidara en el 2009. Tal
operacion fue efectuada con la finalidad de
cumplir funciones de cobertura.

Si al momento de liquidarse no cumple con el
requisito del ratio de eficacia, ¢ calificara como
un instrumento financiero derivado con fines
de cobertura o como uno con fines distintos
al mismo?

Por aplicaciéon inmediata de la Ley®, el referido
instrumento financiero, pese a no cumplir con el
requisito del ratio de eficacia, calificaria como
uno con fines de cobertura. Ello en razén que,
pese a que la operacion fue celebrada antes
de la entrada en vigencia de la Ley 29306, esta
esta siendo liquidada cuando tal norma ya se
encuentra en vigor. Y, los resultados de una
operacion deben analizarse y calificarse en el
momento en que se conocen; vale decir: una
vez que se liquiden. Mas aun cuando la norma
vigente en el ejercicio 2008 establecia que la
eficacia debia medirse en el momento en que
ocurria -como regla general- la liquidacion de
la operacion.

Por lo tanto, los resultados provenientes del
contrato objeto de este analisis deberian
ser considerados como de fuente peruana a
efectos de la determinacién del Impuesto a
la Renta; y, por ende, compensables contra
cualquier tipo de renta de fuente peruana.

Caso B: La compafiia celebra una operacién
con términos muy similares a los del caso
anterior. La Unica diferencia consiste en que
el afio en que se liquida es el 2008.

Teniendo en cuenta que la presentacién de
la declaracion jurada del Impuesto a la Renta

2008 debe efectuarse en el afio 2009, cuando la compafiia
ya conoce las nuevas reglas establecidas por la Ley 29306;
entonces, si al momento de la liquidacion el instrumento
financiero derivado no satisface el requisito del ratio de eficacia
¢la operacion calificaria como una de cobertura, en tanto que al
momento de la presentacion de la declaracién jurada del 2008
yano se encuentra vigente la norma que exigia el cumplimiento
de tal requisito?

Sin duda la respuesta es negativa. La operacién debe ser
considerada como una con fines distintos a los de cobertura
debido a que, conforme al principio de irretroactividad de las
leyes®9, las consecuencias juridicas de los resultados de la
misma deben analizarse en el momento en que se conocen
y bajo la norma que en ese entonces se encontraba vigente.
Asi, si la referida operacion debioé liquidarse cuando aun
se encontraba vigente el requisito del ratio de eficacia, y
no logré cumplir con el mismo, entonces no podria calificar
como un instrumento con fines de cobertura.

Por ende, la pérdida que se hubiese podido generar no seria
compensable contra cualquier tipo de renta peruana, sino solo
contra rentas obtenidas por instrumentos financieros derivados
de la misma naturaleza.

5. Comentario final

De lo desarrollado en el presente trabajo podemos advertir
que el uso de instrumentos financieros, que contribuyen
a un manejo mas eficiente de los riesgos, va cobrando
mayor relevancia, especialmente en estos tiempos en que
la economia mundial no goza de gran estabilidad. Por ello,
nuestros legisladores deberian preocuparse por regular
las consecuencias juridico-tributarias de los mismos de
la manera mas adecuada posible: no incentivando su
contratacién de forma indiscriminada, ni desincentivandola
del todo.

De este modo, se lograra un tratamiento neutral de tales
operaciones, que permitira que los instrumentos financieros
derivados cumplan de la mejor manera los fines para los que
fueron creados.

(9) RUBIO CORREA, Marcial. Titulo Preliminar. Para Leer el Cédigo Civil. Volumen Ill. Lima: Fondo Editorial de la Pontificia
Universidad Cat6lica del Per(, 1988. pp.49 y siguientes.

(10) Ibid.
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