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1 Introduccion.

A partir del ejercicio gravable 2001, seran
aplicables las normas de subcapitalizacién previstas
en la Ley del Impuesto a la Renta. Segiin estas normas,
serdn deducibles los intereses provenientes de
endeudamientos de contribuyentes con sujetos o
empresas vinculadas cuando dicho endeudamiento no
exceda del resultado de aplicar el coeficiente que se
determine mediante decreto supremo sobre el
patrimonio del contribuyente; los intereses que se
obtengan por el exceso de endeudamiento que resulte
de la aplicacién del coeficiente no serdn deducibles.
El reglamento de la Ley del Impuesto a la Renta ha
establecido este coeficiente en tres veces el patrimonio
del contribuyente.

A continuacién, explicaremos cémo es que se ha
tratado la subcapitalizacién en la legislacién internacional,
asi como aquéllos aspectos de este tema que nuestra
legislacion afin no ha regulado o que pudieran ser
susceptibles de una modificacion legislativa.

2 Definicién de subcapitalizacion.

Segtin Richard J. Vann®, la subcapitalizacion
puede ser definida como la preferencia por parte de

las empresas de dotar fondos a empresas subsidiarias
orelacionadas a través de préstamos, en vez de efectuar
aportes de capital. En efecto, cuando se trata de aporte
de capital, su retribucidén es realizada a través de
dividendos, lo que significa la previa declaracion de
la utilidad tributaria, gravada con la tasa empresarial.
Por el contrario, cuando se trata de un préstamo, su
retribucion es realizada a través de intereses, los cuales
constituyen gasto para efecto de determinar la utilidad,
con una tasa usualmente menor que la de la renta
empresarial. Adicionalmente, los intereses pueden
retirarse de la empresa, sin necesidad de que existan
utilidades, tal como lo exigen las normas societarias.

En muchos paises, el tema de la subcapitalizacion
estd dnicamente limitado a transacciones de
endeudamiento entre entidades vinculadas en las que el
prestatario vinculado no se encuentra domiciliado en el
pais de la fuente de los intereses (es decir, en el pais de
la empresa receptora del endeudamiento). En estos
paises, el tratamiento tributario de la subcapitalizacién
busca preponderantemente evitar que los prestatarios
no domiciliados, por la via del endeudamiento, no eludan
el Impuesto a la Renta que les hubiera correspondido
pagar como perceptores de dividendos, cuando la
retencién en la fuente, por dividendos, es mayor a la
que corresponderia por intereses.

1)  VANN, Richard. Tax treaties: linkages between OECD member countries. Kluwer International Law. p. 75



Asimismo, se busca evitar que por la via del
endeudamiento, la base imponible de los impuestos
directos se vea erosionado, en tanto por lo general, los
intereses pagados por préstamos constituyen gastos
deducibles para efectos de la determinacidn de la renta
imponible de la sociedad residente.

En algunos paises, las normas de subcapitalizacion
tnicamente estdn dirigidas a limitar la deduccién de
intereses por parte de entidades subcapitalizadas; en
otros, en cambio, en funcién de las caracteristicas del
endeudamiento, se otorga a los “intereses” el
tratamiento tributario de dividendos.

Por lo general, la limitacién a la deducibilidad de
los intereses se encuentra expresada por un coeficiente
endeudamiento-capital/patrimonio. Los intereses que
corresponden a la porcidn de la deuda que excede a
dicho coeficiente no seria deducible.

Ahora bien, la diversidad de tratamiento a nivel
internacional estd dada por los aspectos siguientes: (i)
tipos de endeudamiento que deben ser considerada para
efectos de la aplicacién del coeficiente (“capital
acreedor”); y, (i) qué debe entenderse por patrimonio
del deudor (“capital propio”), y (iii) la forma en que
debe ser aplicado el coeficiente (deudas por cada
accionista o sobre el total de deudas) sobre el
endeudamiento de una entidad subcapitalizada.

3 Tratamiento tributario en la legislacion
internacional de los dividendos y de
las operaciones de financiamiento.

Por lo general, existen varias formas en las cuales
los accionistas pueden financiar a una empresa. Esta
variedades, sin embargo, pueden ser agrupadas en dos
grandes tipos:

(1) Aquéllas que involucran un aporte de capital, en
virtud del cual el accionista participa por el monto de éste
en los riesgos de fa empresa. El retorno de esta inversion
esta constituido por los dividendos, los cuales constituyen
una distribucién de utilidades en favor de sus accionistas.

(i1) Aquéllas que consisten en operaciones de
financiamiento, en las que los accionistas se encuentran
vinculados a la sociedad en cuyo capital participan
como cualquier otro acreedor de la misma. Estas
operaciones de financiamicnto por lo general reditiian
intereses para los referidos accionistas.

Las diferencias entre aportes de capital y
operaciones de endeudamiento son bastante claras en

las legislaciones societarias de cada pafs. Sin embargo,
cabe referirse a tales diferencias de manera genérica
con la finalidad de ilustrar las razones que pueden
subyacer a la opcién finalmente adoptada por el
inversionista.

En principio, en razén del aporte efectuado, los
accionistas tienen derecho a participar en las utilidades
de la empresa. Dicho accionista no recupera su
inversién original sino hasta la disolucién y liquidacién
de la empresa. Asimismo, por el monto de tal inversion,
el accionista se encuentra expuesto a los riesgos
asumidos por la empresa, de modo tal que en caso de
liquidacién sélo queda liberado de dicha
responsabilidad después de satisfechos todos los demas
acreedores. Sin embargo, para recuperar la referida
inversion, el accionista podria eventualmente vender
su participacién en la empresa (por tal venta podria
recuperar todo o parte de dicha inversion o, inclusive,
obtener utilidades en dicha venta).

De otro lado, en operacién de
financiamiento, quien presta el capital tiene por lo
general el derecho a recibir un rendimiento periédico
-usualmente un interés-, sin importar cudles son los

una

resultados de la empresa prestataria. La “inversion”
realizada se encuentra representada por el monto
materia de financiamiento, y esta inversién es
recuperada (mediante su devolucién) luego de un
determinado plazo. Si bien es cierto que el prestador
puede ceder su posicién contractual en favor de un
tercero, las condiciones en que se recupere el monto
invertido difieren al de una venta de participacion
en el capital social de la empresa -en efecto, en la
primera se examinaria bdsicamente el riesgo
crediticio del deudor y otras condiciones
contractuales inherentes a la recuperacién del crédito
y el rendimiento del mismo, mientras que en la
segunda importa la situacién patrimonial de la
empresa en su conjunto-.

La percepcion del rendimiento en ambos casos y
su periodicidad difiere tambi€n en ambos casos. En
las operaciones de financiamiento se espera una
retribucién periddica por la utilizacién del capital
financiado, y el retorno del integro del capital luego
de finalizado el plazo de financiamiento. En el caso
de la participacién en el capital de empresas, no existe
una periodicidad preestablecida de percepcién de
rendimiento, en tanto la existencia de éste se encuentra
condicionado a la obtencidn de utilidades y a acuerdos
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y procedimientos societarios que en algunos casos no
son faciles de pronosticar.

Como consecuencia de las diferencias
fundamentales existentes entre la participacion en el
capital de una empresa y las operaciones de
financiamiento realizadas con estas tltimas, es que el
tratamiento tributario de los rendimientos producidos
o derivados de estas operaciones difiere entre si. A nivel
internacional, y especialmente en el caso de los paises
cuyas legislaciones tributarias gravan con impuestos
sobre la renta a las rentas obtenidas por las empresas,
asi como a los dividendos pagados en favor de sus
accionistas, por lo general existe una suerte de “doble
imposicidn juridica”. En efecto, las utilidades son en
principio gravadas en cabeza de la empresa que las
obtiene y luego son gravadas en cabeza del accionista,
en calidad de dividendos. Por lo general, estas mismas
legislaciones contemplan la posibilidad de que el
referido accionista utilice como crédito todo o parte
del Impuesto a la Renta pagado por la empresa por la
parte de las utilidades que le ha tocado recibir como
dividendos. Sin embargo, el efecto de la referida “doble
imposicién” puede en algunos casos no ser mitigado
en su totalidad.

Distinto es el caso de los intereses u otros
rendimientos pagados en operaciones de
financiamiento. Por lo general, tales intereses o
rendimientos son deducibles para efectos de la
determinacién de la base imponible de las empresas
beneficiarias del financiamiento, y son unicamente
gravados en cabeza de la persona o entidad que otorga
el mismo.

Ahora bien, cuando tales dividendos o intereses son
pagados en favor de beneficiarios no residentes en el
pais en el que reside la empresa que los genera o paga,
respectivamente, las diferencias pudieran ser aun
mayores. En principio, Ia similitud en el tratamiento a
ambos se encuentra en que al beneficiario no residente
se le efectda una retencién en la fuente, la cual tiene
caracter definitivo. Sin embargo, en el caso particular
de los dividendos, para el beneficiario no domiciliado
de los mismos no existiria la posibilidad de utilizar
alguna forma de crédito por el impuesto a la renta ya

pagado por empresa que paga los dividendos, contra
la retencidn que se efectia por los dividendos que él
recibe. A esto podria afadirsele que en ciertas
legislaciones tributarias, la tasa de retencién en la
fuente aplicable a los dividendos es mayor a aquélla
aplicable a los intereses. No obstante ello, cabe
mencionar que, salvo la existencia de un convenio de
doble tributacién u otro medio previsto en la legislacién
interna para mitigar la doble imposicién internacional,
tales dividendos e intereses también estarian gravados
en el pais de residencia de los perceptores de los
Mismos.

En dicho contexto, los convenios de doble
tributacion pueden aportar algin alivio. Muchos de
estos convenios se basan en el Modelo de Convenio
para evitar la Doble Tributacion de la Organizacion
para la Cooperacién y el Desarrollo Econémico
(OCDE). Al amparo de lo establecido en ¢l articulo 10
de este Modelo de Convenio (en adelante, el Modelo
OCDE), los dividendos pagados por una sociedad
residente de un Estado contratante a un residente del
otro Estado contratante pueden someterse a imposicion
en este ultimo Estado. Sin embargo, éstos ultimos
pueden también ser sometidos a imposicion en el
Estado en que resida la sociedad que pague los
dividendos, de acuerdo a la legislacion vigente en este
ultimo Estado, en cuyo caso se permitirfa la aplicacion
de un crédito por el impuesto ya pagado en el otro
Estado contratante.

Sin embargo, si los referidos dividendos son
pagados en favor de un beneficiario®” que resida en el
otro Estado Contratante, el impuesto que grave los
dividendos en el Estado contratante en el que resida [a
empresa que los paga no podria ser mayor al 5 por
ciento del monto de los mismos, si es que dicho
beneficiario participa en por lo menos 25 por ciento
del capital social de la referida empresa; en caso
contrario, dicho impuesto no podria exceder de 15 por
ciento de los referidos dividendos.

Por su parte, el articulo 11 del Modelo OCDE
seflala que los intereses pagados por un residente de
un Estado contratante a un residente de otro Estado
contratante pueden ser sometidos a imposicién en

(2) De acuerdo a lo sefialado en los Comentarios de la propia OCDE a los articulos del Modelo de Convenio, al hacer expresa referencia
al “beneficiario” de los dividendos, se busca que la tasa reducida de 5 por ciento no sea aplicable cuando quicn reside en el otro Estado
Contratante es un agente, intermediario o cualquier otro tercero distinto a aquél que es titular de la participacion en el capital de la
empresa del Estado Contratante en el que reside la empresa que paga los dividendos.
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ambos Estados, de acuerdo a la legislacion vigente en
cada uno de cllos. Pero, de manera similar a los
dividendos, si los referidos intereses son pagados cn
favor de un beneficiario™ que resida en el otro Estado
contratante, el impuesto que grave los intereses en el
Estado contratante en el que resida la empresa que los
paga no podria ser mayor al 10 por ciento del monto
de los mismos.

En tal sentido, aun en el caso de que fueran de
aplicacion las alicuotas “limitativas” previstas en el
Modelo OCDE para dividendos e intereses, podrian
haber casos en los que pudiera resultar mas ventajoso
para un accionista el financiar a una empresa vinculada
a través de un préstamo en vez de efectuar un aporte
de capital.

(...) la subcapitalizacion puede ser
definida como la preferencia por
parte de las empresas de dotar
fondos a empresas subsidiarias 0
relacionadas a través de
préstamos, en vez de efectuar
aportes de capital

4 Los financiamientos “hibridos”.

Si bien conceptualmente es factible en principio
efectuar una clara distincién entre aportes al capital
de empresas y operaciones de financiamiento llevadas
a cabo con estas tltimas, existen ciertas modalidades
de financiamiento que por las condiciones a las que se
encuentran sujetas podrian derivarse consecuencias
mayormente atribuibles a aportes de capital.

De acuerdo a lo sefialado por Marjaana Helminen
en su obra The dividend concept in international Tax
Law™ | los instrumentos “hibridos” se caracterizan por

reunir caracteristicas inherentes a titulos

(3) Vernota l.

representativos del capital de una sociedad y de
instrumentos representativos de deuda; existiendo la
posibilidad inmediata de que los titulares de dichos
instrumentos hibridos puedan participar en el capital
o en los resultados de la sociedad deudora.

Estos instrumentos “hibridos” generalmente son
creados incorporando ciertas caracterfsticas o derechos
inherentes a los tenedores de titulos representativos
del capital social, a instrumentos representativos de
deuda, y viceversa. Asi, por ejemplo, constituyen
formas hibridas de financiacién aquéllas en las que no
exista una fecha determinada de reembolso del capital
y pago de los intereses, cuando el pago de la deuda se
encuentra subordinado al pago de otras acreencias,
cuando dicha deuda puede ser convertida en titulos
representativos del capital de la empresa deudora o
cuando los intereses devienen en exigibles Ginicamente
cuando la empresa deudora obtiene un cierto nivel de
utilidades, entre otros casos. .

En lineas generales, estos instrumentos “hibridos”
pueden ser convenientes desde un punto de vista
financiero y, por lo tanto, ser utilizados sin un propésito
especificamente tributario, orientado a recibir un
tratamiento impositivo mas favorable que aquél que
corresponderia a un accionista cuando recibe
dividendos de esta misma empresa. En efecto, la
ventaja de los referidos instrumentos hibridos es
precisamente manejar el pago de obligaciones en favor
de los acreedores de forma tal que se preserve el
patrimonio de la empresa, especialmente en los
momentos en que ésta atraviesa por una situacién
deficitaria.

Sin embargo, en aplicacion estricta del Principio
de Neutralidad Tributaria, corresponde tratar de igual
manera a todo tipo de financiamiento,
independientemente de la forma en que se lievan a cabo
estas operaciones. Por lo tanto, resulta necesario
determinar, en base a la realidad econdmica y a las
caracteristicas de cada operacién, si es que nos
encontramos verdaderamente ante una operaciéon de
financiamiento, o si una operacion instrumentada como

(4) Excepciones a este eventual tratamiento mds favorable a los intereses se presenta en el caso del Parent-Subsidiary Directive de la
Unién Europea (Directiva del Consejo 90/435/CEE). De acuerdo a esta directiva, los dividendos pagados por una subsidiaria residente
en un Estado intracomunitario en favor de su matriz residente en otro estado intracomunitario, no estan sujetos a retencién en el
primero de éstos. Mds adn, el estado en el que reside la matriz debe otorgar un crédito por el impuesto ya pagado sobre dichos

dividendos por la subsidiaria.

(5) HELMINEN, Marjaama. The dividend concept in international Tax Law. Kluwer Law International. p. 321
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un financiamiento redne caracteristicas que la asemejan
a un aporte de capital y debe ser tratada como tal. En
este Ultimo caso, los intereses generados por el referido
financiamiento podrian vdlidamente recibir el
tratamiento tributario inherente a los dividendos.

La legislacién internacional ofrece soluciones
diversas para efectos de realizar la distincion antes
mencionada. La legislacién norteamericana (articulo
385 del Internal Revenue Code) sefiala como criterios
a evaluar si es que corresponde otorgar a un interés el
tratamiento tributario de un dividendo, la ausencia de
una promesa incondicional de pago de la deuda o de
pago de una determinada tasa de interés, si el pago de
la deuda se encuentra condicionado al pago previo de
otras acreencias o derechos que pudieran tener los
acreedores de participar en el manejo de la empresa,
entre otros factores. También se considera como un
factor a considerar el excesivo endeudamiento de una
empresa con uno o varios de sus acreedores.

Sin embargo, como veremos mas adelante, la sola
existencia de un sobreendeudamiento de una empresa
frente a acreedores con los que guarda vinculacion
econdmica puede dar lugar a la aplicacién de normas
de subcapitalizacién y, por ende, a la limitacion del
monto de los intereses derivados de dichos
endeudamientos que puede ser deducido para efectos
tributarios. En el caso bajo comentario, el ratio deuda-
patrimonio sirve como indicador para otorgar a ciertos
intereses el tratamiento de dividendos, y no inicamente
para limitar su deducibilidad.

Por su parte, la legislacién alemana permite otorgar
a los intereses derivados de financiamientos “hibridos”
el tratamiento tributario inherente a los dividendos, si
es que tales financiamientos, por su naturaleza
econdmica, se asemejan a aportes de capital. Sin
embargo, ello es Gnicamente aplicable respecto de
financiamientos otorgados a una empresa por parte de
entidades vinculadas econémicamente a esta Gltima.
Tal “asimilacién” no podria ser realizada entonces
respecto de instrumentos hibridos de los que sean
titulares terceros no vinculados, salvo que se pueda
sostener que la entrega de dinero se ha instrumentado
como financiamiento con el nico prop6sito de gozar
de un tratamiento tributario mas favorable. También
existe una limitacién a la deducibilidad de intereses
cuando la proporcidn de endeudamiento respecto del
patrimonio excede el ratio de 3 a 1.

5 Alternativas de tratamiento tributario
en casos de subcapitalizacion.

Las legislaciones tributarias a nivel internacional
abordan el tema de la subcapitalizacién bajo dos
modalidades bdsicas, las cuales ya han sido ligeramente
esbozadas a propédsito del tratamiento de las
financiaciones “hibridas”. Dichas modalidades son las
siguientes: (i) prevalencia del contenido econémico
sobre la forma pactada (el fondo prevalece sobre la
forma); y, (ii) establecimiento de un coeficiente de
endeudamiento, en funcién del cual se limita el monto
de intereses deducibles.

Las modalidades antes expuestas no son
excluyentes entre si. En efecto, como ya lo hemos
mencionado anteriormente, el exceder el ratio de
endeudamiento puede conllevar a que los intereses “no
deducibles” sean automdticamente tratados
tributariamente como dividendos, si es que ademds
tales “financiamientos” rednen una o varias
caracteristicas inherentes a los aportes de capital.

A continuacion, desarrollamos cada una de dichas
modalidades.

5.1 Prevalencia del contenido econémico
sobre la forma pactada (el fondo
prevalece sobre la forma).

Este supuesto engloba a su vez dos
modalidades: i) la asimilacién a una empresa
independiente (principio de la prudencia); y, ii) el abuso
de derecho.

Bajo la primera de las modalidades antes
descritas, se busca determinar si un tercero no
vinculado otorgaria un préstamo en iguales o similares
condiciones a aquél otorgado por ciertas entidades en
favor de otras con las que guardan vinculacién
econdmica. Este criterio ha sido adoptado por Gran
Bretafia, cuya legislacion tributaria dispone que al
momento de analizar la deducibilidad de intereses,
debe observarse primero el importe de capital maximo
que una tercera persona (extranjera) no vinculada habia
puesto a disposicion de una determinada empresa.
Sobre esta base, se establece el monto maximo de
intereses deducibles para intereses fiscales. Sin
embargo, tal limitacién a la deducibilidad no implica
necesariamente que a tales intereses se les deba otorgar
el tratamiento tributario inherente a los dividendos.
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Otra variante de esta modalidad la encontramos
en la legislacion sueca, la cual considera que la
inexistencia de una tasa de interés que pueda
considerarse como de “libre concurrencia”, en razén a
ser superior o inferior a la que partes no relacionadas
hubieran pactado por financiamientos otorgados en
condiciones similares, pudiera representar un elemento
para determinar si a los intereses derivados de dichos
financiamientos se les deberian o no aplicar el
tratamiento tributario inherente a dividendos.

La segunda modalidad, conocida como de
“abuso de derecho” o de “anti-abuso”, busca evitar que
verdaderos aportes de capital se estructuren bajo la
forma de financiamientos, con la finalidad de que los
“intereses” derivados de estos iltimos gocen de un
tratamiento tributario mds favorable del que
corresponderia aplicar a dividendos. En esta modalidad
se comprenden a las medidas destinadas a reclasificar
los instrumentos “hibridos” a los que se ha hecho
extensa mencién en el numeral 3 que antecede.

5.2  Establecimiento de un coeficiente de
endeudamiento.

Bajo esta modalidad, se establece un ratio
endeudamiento-patrimonio (o endeudamiento-capital),
el cual representa una relacién fija entre dichos
elementos y en funcién del cual se establecen limites
al monto de intereses deducibles. Dicho coeficiente
representa un “nivel de seguridad”, en tanto los
intereses por el conjunto de endeudamientos cubiertos
por este ratio serfan deducibles para efectos tributarios,
siempre que se demuestre su vinculacién a la
generacion de rentas gravadas. Sin embargo, los
intereses que correspondan al endeudamiento que
exceda del referido ratio no serfan deducibles.

Los ratios o coeficientes de endeudamiento
varian a nivel internacional. Asi, por ejemplo, el ratio
de endeudamiento-capital previsto en las legislaciones
tributarias de Australia, Alemania, Jap6n, Canada,
Espafia, Sudifrica, Nueva Zelandia y Corea es de 3 a
1 -es decir, los intereses deducibles son aquéllos que
corresponden a endeudamientos que en su conjunto
no excedan a tres veces el capital del deudor-. En
Francia y Estados Unidos, el referido coeficiente es
menor -de [.5a 1-.

La problematica en la aplicacion del citado
coeficiente de endeudamiento radica principalmente
en los aspectos que se detallan a continuacién.

5.2.1 Definir qué debe entenderse por
endeudamiento (“capital acreedor”) y por
capital o patrimonio (“capital propio”).

En la legislaciéon comparada, es comin que el
concepto de endeudamiento comprenda a todas las
operaciones de financiamiento cuyo rendimiento es
un interés periddico, y en las que exista obligacién
de reembolso. Los financiamientos “hibridos” son por
lo general excluidos del concepto de endeudamiento
en las legislaciones que contemplan criterios de
interpretacién econémica (prevalencia del fondo
sobre la forma). Sin embargo, como se verd mds
adelante, aun cuando el redimiento de estos
financiamientos “hibridos” sea tratado como
dividendo, el monto de la “deuda” no es considerada
como parte del capital propio para efectos de la
aplicacién del coeficiente.

Ahora bien, la mayoria de legislaciones
inicamente consideran como endeudamiento para
efectos de la aplicacion del referido coeficiente a las
operaciones de financiamiento en las que el acreedor
es una entidad con la que el deudor guarda vinculacién
econdémica. El fundamento de ello radica en que, una
vez alcanzado un determinado nivel de endeudamiento,
resulta cada vez menos probable que terceras empresas
no vinculadas contintien otorgando créditos que
contribuyan a subcapitalizar al deudor. Mas bien, como
lo hemos mencionado precedentemente, resulta de
interés de los accionistas de una empresa el financiarla
a través de préstamos en vez de efectuar aportes de
capital si es que ello es mas ventajoso tributariamente
-ndtese que muchas empresas se encuentran
“subcapitalizadas” precisamente a raiz de que los
accionistas, por motivos fiscales, eligen efectuar
préstamos en vez de aportes de capital-.

Otro tema de consenso es la exclusion del
concepto de endeudamiento de las operaciones de
préstamo que no devengan intereses ni cualquier otro
rendimiento que pudiera asimilarse a este dltimo
concepto. El tGnico pafs que incluye a este tipo de
financiamientos en el concepto de endeudamiento es
Alemania.

Sin embargo, un tema en el que no existe un
consenso es el relativo a la inclusion en el concepto de
endeudamiento de los préstamos a corto plazo. Ciertas
legislaciones excluyen expresamente de dicho
concepto a los préstamos otorgados por plazos menores
de 90 dias calendario, asi como a las cuentas por pagar
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por suministros de bienes y servicios cuya exigibilidad
de cancelacién no exceda de este plazo.

De otro lado, se entiende que el capital o
patrimonio del deudor (denominado “capital propio”),
comprende al capital nominal (siempre que se
encuentre suscrito y pagado), las reservas de capital y
los resultados acumulados tal y como figuran en el
balance general de la empresa a una determinada fecha.

5.2.2 Momento en que debe ser realizada la
medicion.

Este es otro aspecto muy importante que debe ser
definido para efectos de la aplicacién de las normas de
subcapitalizacion. En efecto, puede ocurrir que durante
el ejercicio se obtengan diversos financiamientos y se
terminen algunos otros. Por lo tanto, el nivel de
endeudamiento va a variar durante el ejercicio gravable,
y ello da lugar a que sea necesario determinar cuando es
que debe medirse el capital acreedor.

La legislacion internacional es muy variada en
cuanto a este tema. En Estados Unidos, por ejemplo,
el capital acreedor se mide al final del ejercicio
gravable. Otras legislaciones optan por la cuantia
media del capital acreedor durante el afio (obtener un
promedio del endeudamiento que ha generado intereses
durante el ejercicio fiscal), o sencillamente tomar como
capital acreedor la suma mixima de endeudamiento
durante el ejercicio fiscal.

En el caso de la determinacidn del capital
deudor, ocurre un problema similar. En efecto, las
alternativas que ofrece la legislacion internacional son,
entre otras, el tomar el capital propio al final del
ejercicio precedente o al final del ejercicio corriente.
También existen legislaciones que toman un promedio
del capital social a lo largo del ejercicio gravable.

En lineas generales, las legislaciones que miden
el capital acreedor y el propio al final del ejercicio gravable
permiten al contribuyente tomar las medidas necesarias
para evitar la aplicaciéon de las normas de

subcapitalizacion. En efecto, se puede optar por prepagar
o refinanciar préstamos, incrementar el capital social via
aportes, entre otros. Por el contrario, 1a opcién de medir
ambos factores a través de promedios anuales puede
resultar més efectivo desde un punto de vista recaudatorio.

Una vez medidos el capital acreedor y el capital
propio, lo que se hace es determinar el monto de los
intereses que proporcionalmente corresponderian al
exceso de endeudamiento -muchas veces se utiliza una
regla de tres simple, de la que se obtiene un numerador
equivalente al resultado de multiplicar el exceso de
endeudamiento por los intereses totales pagados
durante el ejercicio, mientras que el denominador esta
constituido por el total del endeudamiento del
ejercicio-. El resultado obtenido son los intereses no
deducibles que, dependiendo de Ia legislacién de cada
pais, pueden o no recibir el tratamiento de dividendos.

6 Tratamiento de la subcapitalizacion en
el Impuesto a la Renta peruano.

Luego de resumidos los alcances y objetivos de la
subcapitalizacién en la legislacién internacional, a
continuacién comentamos brevemente las normas
sobre la materia contenidas en nuestra Ley del
Impuesto a la Renta.

6.1 Consideraciones generales.

Al amparo del régimen vigente del Impuesto a
la Renta, los intereses pagados por préstamos
constituyen rentas afectas a dicho tributo. Cuando estos
intereses son pagados en favor de sujetos no
domiciliados, la tasa de retencién aplicable a dichos
intereses puede ser de 4.99 por ciento si es que se
cumplen ciertos requisitos previstos en la Ley del
Impuesto a la Renta, uno de los cuales consiste en que
dichos intereses no sean pagados en favor de entidades
con las que el prestatario domiciliado en el pais guarde
vinculaciéon econdémica'®. Si es que existe tal

(6) Los supuestos de vinculacién econémica previstos en la Ley del Impuesto a la Renta son los siguientes:
(i) Una persona natural o juridica posea mds del treinta por ciento (30%) del capital de otra empresa, directamente o por intermedio

de un tercero.

(i1) Mds del treinta por ciento (30%) del capital de dos (2) o mds empresas pertenezca a una misma persona natural o juridica,

directamente o por intermedio de un tercero.

(1ii) En cualesquiera de los casos anteriores, cuando 1a indicada proporcién del capital pertenezca a cédnyuges entre si 0 a personas
vinculadas hasta el segundo grado de consanguinidad o afinidad.

(iv) El capital de dos (2) o mds empresas pertenezca, en mds del treinta por ciento (30%), a socios comunes a éstas.

(v) Las empresas cuenten con directores, gerentes, administradores u otros directivos comunes, que tengan poder de decision en los

acuerdos financieros y comerciales que se adopten.
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vinculacién econdmica, los referidos intereses estarian
sujetos a una tasa de retencion de 30 por ciento.
Ahora bien cuando se distribuyen dividendos,
éstos no se encuentran afectos para el perceptor de los
mismos, sea que este tltimo domicilie o no en nuestro
pais. A partir del ejercicio 2002, la distribucién de
utilidades se encuentra afecta a una tasa adicional del
Impuesto a la Renta de 4.1 por ciento (las rentas de
tercera categoria estardn afectas a una tasa de 27 por
ciento desde dicho ¢jercicio). Entre los supuestos que
configuran una distribucion de utilidades se encuentran
los pagos efectuados por empresas domiciliadas en
favor de personas naturales o juridicas que participan
en el capital social de las mismas, cuando se derivan
de créditos en los que no existe obligacién de devolver,
o que existiendo tal obligacién, el plazo para su
devolucion exceda de doce meses. Dichos pagos
constituyen una “distribucién de utilidades” hasta el
limite de las utilidades y reservas de libre disposicion.
De otro lado, a partir del ejercicio 2001 se han
introducido normas de subcapitalizacién a la

(vi) Dos o mds empresas consoliden Estados Financieros.

legislacion peruana. Estas normas estdn bdsicamente
dirigidas a limitar el monto de los intereses que los
perceptores de rentas de tercera categoria deducen por
operaciones de financiamiento.

En efecto, de conformidad con lo establecido
en el inciso a) del Articulo 37 del Texto Unico
Ordenado (TUO) de la Ley del Impuesto a la Renta,
serdan deducibles los intereses provenientes de
endeudamientos de contribuyentes con sujetos o
empresas vinculadas cuando dicho endeudamiento no
exceda del resultado de aplicar el coeficiente que se
determine mediante decreto supremo sobre el
patrimonio del contribuyente -este coeficiente fue
establecido en 3 veces el patrimonio neto del
contribuyente al cierre del ejercicio anterior-. Afiade
esta norma que los intereses que se obtengan por el
exceso de endeudamiento que resulte de la aplicacion
del coeficiente antes mencionado no serdn deducibles.

En tal sentido, nuestra norma tinicamente aplica
el coeficiente de endeudamiento sobre los
financiamientos otorgados por personas o entidades
que, de acuerdo a las normas del Impuesto a la Renta,
se consideran como vinculadas econémicamente con
el deudor. A diferencia de la legislacién internacional
que aplica las normas de subcapitalizacién a
financiamientos otorgados por entidades no residentes
en el pafs de residencia del deudor, nuestra norma opta
por comprender no sélo a operaciones de crédito con
sujetos no domiciliados, sino también con sujetos
domiciliados en nuestro pais.

6.2 Implicancias de adoptar criterios de
prevalencia del contenido econémico
sobre la forma pactada.
En tanto tdnicamente las normas de

subcapitalizacidn se encuentran en principio dirigidas

a limitar la deduccidn de intereses pagados en favor

de acreedores con los que el deudor guarda vinculacién

econdmica, dichos intereses contindan estando afectos
al Impuesto a la Renta, como tales, en cabeza del
acreedor, aln en el caso en que los mismos resultaran

(vii)Una empresa cfectie el cincuenta por ciento (50%) o mds de sus ventas de bienes o servicios a una empresa o a cmpresas
vinculadas entre si durante los doce meses inmediatos anteriores al mes en el que ocurre la transaccion.
(viii)Exista un contrato de colaboracién empresarial con contabilidad independiente, en cuyo caso el contrato se considerard vinculado

con cada una de las partes contratantes.

(ix) Cuando una empresa no domiciliada tenga uno o mis establecimientos permanentes en el pafs, en cuyo caso existird vinculacién
entre la empresa no domiciliada y cada uno de sus establecimicntos permanentes y entre los establecimicntos permanentes entre si.
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no deducibles para el deudor. Asi, por ejemplo, los
intereses pagados en favor de acreedores no
domiciliados, con los que el deudor guarda vinculacion
econdmica, estardn afectos a una tasa de retencion de
30 por ciento aun cuando dichos intereses no sean
deducibles para el deudor.

Sin embargo, cabe recordar que, de
conformidad con lo establecido en la Norma VIII del
Titulo Preliminar del Cédigo Tributario, para
determinar la verdadera naturaleza del hecho
imponible, la Superintendencia Nacional de
Administracion Tributaria -SUNAT- esta facultada a
tomar en cuenta los actos, situaciones y relaciones
econdémicas que efectivamente realicen, persigan o
establezcan los deudores tributarios.

En dicho contexto, cabria preguntarse qué
sucederia si en el ejercicio de esta facultad, la
Administracién Tributaria considerase que el pago de
intereses bajo formas “hibridas” de financiacién
responden en realidad a la distribucién de utilidades y
no a una compensacion por el uso del capital en el
marco de un financiamiento. Al amparo de nuestra
legislacidn, tal “interpretacién” podria tener como
consecuencia que los intereses no constituyan renta
gravable para su perceptor, si es que se asimilan a
dividendos (recuérdese que los dividendos contintian
siendo rentas inafectas para efectos del Impuesto a la
Renta), pero que su desembolso implique el pago de
la tasa adicional de 4.1 por ciento. Asimismo, tales
“intereses” no serian deducibles para la empresa que
paga los mismos.

Cuando los intereses son pagados en favor de
entidades del exterior que encuadran en alguno de los
supuestos de vinculacién econdmica, el efecto de
considerar tales intereses como dividendos y que por
ende, su distribucién dé lugar a la aplicacién de la tasa
adicional de 4.1 puede resultar inocua. En efecto, tales
intereses estarian en principio afectos a una retencién

de 30 por ciento, y si fueran considerados dividendos,
éstos no serian deducibles (lo cual econdmicamente
puede equivaler a gravarlos con una tasa de 27 por
ciento) y su distribucién o pago daria lugar a la
aplicacién de la tasa adicional de 4.1 por ciento.

No obstante ello, nétese que mientras tales
pagos sean considerados como intereses, su
deducibilidad estard sujeta al cumplimiento de los
limites de endeudamiento previstos en la Ley del
Impuesto a la Renta. Por lo tanto, el que estas rentas
sean consideradas como intereses ofrece un riesgo
adicional, que consiste en que ademads de la retencion
de 30 por ciento, tales intereses puedan no ser
deducibles para el deudor en aplicacién de los Iimites
de endeudamiento recogidos en las normas de
subcapitalizacion. Por ende, considerar en estos casos
que el pago de los referidos intereses constituye en
realidad una distribucién de utilidades podria inclusive
resultar mds favorable para el acreedor.

Otro supuesto que debe ser analizado es el de
los préstamos otorgados por entidades no domiciliadas
que guarden vinculacién econdmica con el deudor
domiciliado, pero que no encuadran en los supuestos
de vinculacién econdémica previstos en la Ley del
Impuesto a la Renta. En estos casos, y cumplidos
ciertos requisitos previstos en el inciso | del articulo
56 de la Ley del Impuesto a la Renta'”, los intereses
estdn sujetos a una tasa de retencion de 4.99 por ciento.
Ademads, dichos intereses son deducibles para el deudor
domiciliado.

En dicho contexto, si se aplicaran normas de
interpretacion econdmica y eventualmente se calificara
a tales intereses como dividendos (para ello seria
necesario prescindir de los supuestos de vinculacion
econdmica previstos en la Ley, lo cual ya es discutible),
en tal caso si existirfa un mayor costo tributario para
el accionista que otorga el crédito, en tanto €stos no
serfan deducibles para el deudor (lo cual

(7) Los requisitos establecidos en la Ley del Impuesto a la Renta son los siguientes:
1) En caso de préstamos en efectivo, que se acredite el ingreso de la moneda extranjera al pais.
2} Que el crédito no devengue un interés anual al rebatir superior a la tasa preferencial predominante en la plaza de donde provenga,

mas tres (3) puntos.

Los referidos tres (3) puntos cubren los gastos y comisiones, primas y toda otra suma adicional al interés pactado de cualquier

tipo que se pague a beneficiarios del extranjero.

3) Que se trate de un crédito concedido por un banco de primera categoria, calificado como tal por el Banco Central de Reserva del Perti.
4) Que la intervencion del banco no tenga como propdsito evitar una operacién entre empresas vinculadas econémicamente u

obtener la tasa prevista en ¢l presente inciso.

Estdn incluidos en este inciso los intereses de los créditos externos destinados al financiamiento de importaciones, siempre que
se cumpla con las disposiciones legales vigentes sobre la materia.
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econémicamente puede equivaler a gravarlos con una
tasa de 27 por ciento) y su distribucion o pago darfa
lugar a la aplicacion de la tasa adicional de 4.1 por
ciento.

En este punto, cabe referirnos a un supuesto
tratado en la legislacién del Impuesto a la Renta como
distribucion de utilidades, aun cuando las partes
intervinientes estructuren la operacién como un crédito.
En efecto, de conformidad con lo establecido en el inciso
f) del articulo 55-A de la Ley del Impuesto a la Renta,
cuando las personas juridicas que no sean empresas de
operaciones mdltiples o empresas de arrendamiento
financiero otorguen a las personas naturales o juridicas
que las integran o sean parte contratante de ella un
crédito o entrega, en efectivo o en especie, se considerard
que existe una distribucién de utilidades, hasta el limite
de las utilidades y reservas de libre disposicién, con
carécter general o particular, cuando no exista obligacion
de devolver o, existiendo tal obligacion, el plazo para
su devolucidn exceda de doce meses, o la devolucion o
pago no se produzca dentro de dicho plazo o, no obstante
los términos acordados, la renovacion sucesiva o la
repeticién de operaciones similares permita inferir la
existencia de una operacidn tinica, cuya duracién total
exceda de tal plazo.

A través de esta norma se podria alcanzar a
algunos tipos de financiamientos “hibridos”, en los
cuales no existe una obligacién de devolver el préstamo
o los rendimientos son pagados en una forma tal o en
una periodicidad tal que se asemejan propiamente a
dividendos. En este caso particular, los rendimientos
derivados de créditos otorgados en dichas condiciones
serdn considerados dividendos si es que los “intereses”
son pagados en favor de sujetos que participan en el
capital social del deudor (entre otros supuestos). Notese
que este tratamiento es aplicable atin en el caso que la
referida participacién en el capital social sea inferior a
aquélla considerada en los supuestos de vinculacion
econdmica previstos en la Ley del Impuesto a la Renta
(los cuales exigen una tenencia accionaria de 30 por
ciento como minimo).

Sin embargo, el tratamiento tributario
mencionado en el parrafo anterior se deriva de una

norma expresa contenida en la legisiacién del Impuesto
ala Renta. Cabria preguntarse entonces si en virtud de
las normas de interpretacion econdmica previstas en
el Titulo Preliminar del Cdédigo Tributario, se podria
otorgar este mismo tratamiento a otros financiamientos
hibridos previstos en la legislacion internacional.

6.3 Definicidn de capital acreedor y capital
propio para efectos de la aplicacion
del coeficiente.

Nuestra norma ha definido al capital propio
como al patrimonio neto del contribuyente al cierre
del ejercicio anterior a aquél en que se han pagado los
intereses. Sin embargo, se ha omitido definir qué debe
entenderse por capital acreedor para los fines de la
aplicacion del coeficiente de endeudamiento, cémo se
determina el monto de dicho capital acreedor y el
momento en que debe efectuarse esta medicién.

Tomando en consideracién la experiencia
internacional en este tema, podria ser recomendable
excluir a las cuentas por pagar comerciales y a las
operaciones de préstamo que no devengan intereses
ni cualquier otro rendimiento que pudiera asimilarse a
este tltimo concepto. También podria excluirse a los
financiamientos “hibridos”, si es que opta por
considerar que el rendimiento producido por los
mismos es en realidad un dividendo y no intereses.

Asimismo, falta definir cémo se cuantifica el
referido capital acreedor. Podria optarse por tomar el
importe del capital acreedor existente al final del
ejercicio gravable, por calcular la cuantia media del
capital acreedor durante el afio (obtener un promedio
del endeudamiento que ha generado intereses durante
el ejercicio fiscal), o sencillamente por tomar como
capital acreedor la suma mixima de endeudamiento
durante el ejercicio fiscal.

La definicién de qué comprende el concepto de
capital acreedor y de como debe ser medido éste
deberia ser efectuada antes de finalizado el ejercicio
gravable 2001. En caso contrario, resultara muy dificil
aplicar las normas de subcapitalizacion por falta de
certeza en cuanto a la metodologia a ser empleada por
el contribuyente. 5%
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