Alcances y limitaciones:

CAMBIOS EN TRIBUTACION SOBRE
RENDIMIENTOS BURSATILES

Antecedentes de un problema

La Ley N° 30341, Ley que fomenta la liquidez e integracién del
mercado de valores, aprobé una exoneracién delimpuesto alarentaa
las rentas obtenidas en la enajenacion bursatil de acciones y valores
representativos de acciones (VRA). Este beneficio estaria vigente
desde el 1 de enero de 2016 hasta el 31 de diciembre de 2018. El actual
gobierno solicité al Congreso delegacion de facultades para legislar en
materia de reactivacion econdmica, financiera y formalizacién,
incluyendo una reforma tributaria que buscaria impulsar mecanismos
de financiamiento que favorezcan a las pequefias y medianas
empresas (pymes) y el desarrollo del mercado de capitales. Al
respecto, el Ministerio de Economia y Finanzas anticipo, entre otros
puntos, que impulsaria el factoring a través de las facturas negociables
con una tasa preferencial de 5%, por lo que era esperable una norma
gue recogiera un tratamiento tributario completo sobre la materia,
sea que se opere en un mecanismo centralizado de negociacién
(MCN) o no, y regulando todas sus variantes.

Lo anterior tendria que haber supuesto el replanteamiento del
tratamiento tributario recogido en el Decreto Supremo N° 219-2007-
EF, norma vigente desde 2007, que sin tener rango de ley, ha definido
el tipo de renta y la base imponible aplicable en el factoring,
descuento y cesion de créditos, pese a encontrarse estos aspectos
reservados a una ley, segin mandato constitucional. No obstante ello,
el proyecto de ley de facultades delegadas presentado al Congreso
establecié medidas tributarias muy limitadas respecto de las metas
que se habian trazado originalmente. Asi, ala letra de las facultades
otorgadas a través de la Ley N° 30506, |la modificacion del impuesto a
la renta referida al mercado de capitales tendria que estar dirigida
a regular aquella renta que se genera en la “negociacion” de
instrumentos en un MCN, por lo que toda transferencia fuera de este,
no podria ser incluida en el decreto legislativo, como tampoco
cualquier otro tema de envergadura para el mercado (e.g.,
rendimiento por arrendamientos de los FIRBI o FIBRA, legislacion
sobre la factura negociable).

Asi, empieza una camisa de fuerza gue ha regido los parametros del
Decreto Legislativo N° 1262 y ha llevado al gobierno a impulsar un
proyecto de ley presentado en el Congreso, fuera de estas facultades
delegadas, para legislar sobre esos otros temas no comprendidos enla
solicitud de facultades legislativas. Menudo problema.
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El cuadro 1 resume los cambios aprabados con el Decreto Legislativo
N° 1262, el cual amplia el alcance de la exoneracion del impuesto a la
renta aplicable a los rendimientos obtenidos en la enajenacién de
ciertos valores, efectuada a través de un MCN, lo cual podria
contribuir a generar mavyor actividad en la plaza bursatil peruana.
Analicemos a continuacion algunas de sus limitaciones.

Operacién que genera el beneficio: enajenaciény no redencién

Un primer aspecto esta relacionado con las acciones de inversion. El
Decreto mantiene la misma limitacion de la Ley N° 30341, al considerar
que las Unicas operaciones que generan el beneficio son las
“enajenaciones”, dejando de lado a las “redenciones”, cuando estas, al
igual que las primeras, son operaciones que transmiten el dominio a
titulo oneroso, extinguiendo la fuente de |a renta y pudiendo generar
ganancias de capital. En la BVL hay 51 acciones de inversidn (4% del
mercado bursatil medido por capitalizacién bursatil a setiembre de
2015) y aungue representan un volumen poco significativo del monto
negociado de renta variable, hay ruedas en las que las acciones de
inversién llegan a operar el 20% o mas de dicho monto.

Un segundo aspecto es que el beneficio no alcanzaria a la “redencién”
de los certificados de participacion de los FIRBI o FIBRA que efectien
sus titulares con cada fondo y fideicomiso, pues el beneficio esta dado
solo para las enajenaciones de los certificados. Pero, ademas,
tratdndose de entidades transparentes como los fondos de inversién y
fideicomisos que invierten en bienes raices, las rentas que se
atribuyan serian rentas que provienen de los arrendamientos y de la
explotacidn de inmuebles como su construccién y enajenacion, es
decir rentas totalmente distintas a las rentas que provienen de la
enajenacion de valoresy otros instrumentos.

Como se sabe los fondos de inversidn y los fideicomisos no tienen
la calidad de contribuyente del impuesto a la renta. Esta condicidn
recae en sus participes o inversionistas. La transparencia fiscal
(relativa) de esas entidades garantiza que al momento de la atribucion
de los rendimientos que obtiene el fondo o el fideicomiso, tales
beneficios mantengan su tratamiento de gravados, exonerados o
inafectos, conserven la categoria de renta que le corresponderia a
cada participe y se sometan a imposicién con la misma incidencia
tributaria como si los participes hubieran realizado las inversiones
directamente.

Cuando un participe de estos vehiculos redime el certificado no
obtiene inmediatamente ganancia de capital, la cual solo estara
disponible para el inversionista en la medida que el fondo o
fideicomiso hubiera obtenido dicha renta en la negociacién de su
carteray activos. Por tanto, estando reconocida la diferencia entre los
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CUADRO 1
CAMBIOS APROBADOS EN EL DECRETO LEGISLATIVO N° 1262

Ley N° 30341 Decreto Legislativo N° 1262
| Tipo de | Renta que proviene de la Se mantiene
rendimiento “enajenacion”
sujeto al
beneficio
| Vencimiento del 31.12.2018 | 31.12.2019
| beneficio de |
exoneracion
| Valores 1. Acciones comunesyde | 1. Acciones comunesy de inversién
comprendidos inversién 2. ADRyGDR
£ Va\ore§ representativos 3. Unidades de ETF que tengan
de acciones (VRA): como subyacente acciones
a. ADRy GDR 4. ETF que tengan como subyacente
| b. Unidades de ETF que valores representativos de deuda
| tengan como 5. Valores representativos de deuda
| subyacente acciones 6. Certificados de participacién en
1 fondos mutuos de inversion en
3 | valores (FMIV).
i | 7. Certificados de participacion en
I FIRBIy FIBRA
| 8. Facturas negociables
Requisitos 1. Enajenacidn a través de 1. Paraaccionesy ADRy GDR:
MCN a. Laenajenacion deberd
2. Transferencia de control realizarse a través de MCN,
(hasta 10%): En los 12 supervisado por la SMV
meses previos ala b. En un periodo de 12 meses,
enajenacion, el no deberd transferirse |a
contribuyente y sus propiedad del 10% o mas de
partes vinculadas no los valores emitidos
deberén transferir el .
10506 fiae delforal de c. Los valores deberdn tener
|as acciones o VRA presencia bursatil
emitidos por la empresa 2. Para unidades de ETF, vg!ores
; bursatil: representativos de deu a,
3 ggizegci?an:?:&Désy% certificados de FMIV, certificados
GDR de FIRBI y FIBRA:

1 a. Laenajenacion debera
realizarse a través de un MCN,
supervisado por la SMV

b. Losvalores deberan tener
presencia bursatil
3. Para las facturas negociables:
a. Laenajenacion debera
realizarse a través de un MCN
Primera | Las empresas que inscriban | Se agrega que el plazo aplicable a los
| inscripcion en el por primera vez sus valores | valores emitidos a plazos no mayores |
Registro de . en el Registro de Valores de de un afio sera de 180 dias calendario
Valores | una bolsa tendrdn un plazo
| de 360 dias calendario a
partir de tal inscripcién para
gue los valores cumplan con
el requisito de la presencia
bursatil [
Norma No incluida Si después de aplicar la exoneracion,
antielusiva: | el emisor deslista los valores del
Pérdida de la Registro de Valores de la Bolsa, total o

parcialmente, dentro de los 12 meses
siguientes de efectuada la
enajenacion, se perderd la

| exoneracion gue hubiera aplicado

| respecto de los valores deslistados.

exoneracién

Mediante Reglamento se estableceran |

excepciones a lo dispuesto en el
presente articulo tomando como
criterio los supuestos de deslistado de
valores regulados en las normas de la
materia, asi como las formas de
reorganizacion empresarial.

distintos rendimientos que puede generar este tipo de vehiculos, el
beneficio de exoneracidn del Decreto distinguiria dos supuestos
distintos: (i) en la enajenacion de los certificados de participacién que
efectle el titular de los certificados de participacién del FIRBly FIBRAa
un tercero, en cuyo caso, el resultado paositivo entre el valor de
mercado del certificado y su costo de adquisicidn, calificard como una
tipica ganancia de capital, que podrd estar exonerada en tanto cumpla
con los requisitos de presencia bursétil y se negocie por el MCN; v (ii)
en laredencion o rescate de los certificados de participacion de FIRBl y
FIBRA, sabre lo cual estimamos que la redencidon permitira al titular
hacerse acreedor de rentas diferentes a las que provienen de la
enajenacién de valores y, por tanto, el beneficio no estaria
contemplado para este caso.

Limitacion paraimpulsar otros tipos de fondos y fideicomisos

Resalta la falta de regulacién para impulsar otros tipos fondos de
inversion y fideicomisos, distintos a los FIRBI y FIBRA, que invierten en
instrumentos o valores (y no en bienes raices). Estas entidades
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podrian convertirse en poderosos vehiculos de inversién en
subyacentes comprendidos en el mismo Decreto, como los
instrumentos de renta variable y deuda y las facturas negociables. La
posibilidad que tienen estos vehiculos de inversién de negociar
masivamente con facturas negociables, podria haber garantizado el
impulso efectivo que se pretende lograr en este sector del mercado.

Con la norma aprobada, los fondos de inversion y fideicomisos
distintos a FIRBI y FIBRA podran generar renta “exonerada” en la
negociacién de facturas negociables y atribuirla de esa manera, pero
siempre que estas entidades adquieran y transfieran dichos titulos
valores en el MCN. El inversionista de estos vehiculos obtendré el
beneficio exonerado en el momento que el fondo o fideicomiso le
atribuya la renta exonerada, proveniente de la negociacion de facturas
negociables. Siel inversionista enajena sus certificados o los redime, el
beneficio de exoneracidn no aplicara.

Presencia bursatil para los nuevos instrumentos

Como se sabe, el ratio de presencia bursatil no puede exceder el 35%
niserinferior a 15%. Parece claro que dicho ratio seria mantenido para
las acciones y los ADR y GDR, pero resulta improbable suponer que
similar porcentaje seria exigido para valores de deuda y certificados
de FIBRA y FIRBI, mas aun cuando al tratarse de instrumentos nuevos,
no han existido experiencias previas en el MCN local que permitan
comprobar el indice promedio de su negociacién.

Respecto de estos instrumentos nuevos, parece claro que la
exoneracidn estaria garantizq&!a, al menos por el primer afio y sin la
exigencia de la presencia bursatil, siempre que: (i) se trate de valores
que se inscriban por primera vez en el Registro de valores de la BVL; (ii) el
plazo en el que se gozaré de la exoneracion sea de 360 dias calendarios o
180 dias calendarios desde que se efectud la inscripcion (a partir del dia
siguiente los valores deberdn tener presencia bursatil); (iii) se negocien
en un MCN (y si se trata de acciones y ADR y GDR, se cumpla el requisito
del 10% del control); y (iv) cuenten con un market maker.

Facturas negociables

El beneficio concedido se limita a la “enajenacién” de la factura
negociable a través de un MCN. En las tipicas operaciones de
factoring, descuento o cesidén de créditos contenidos en facturas
negociables, sin recurso (asumiendo el riesgo crediticio del deudor de
la operacién comercial) o con recurso (no asumiendo ese riesgo),
existen varios contribuyentes cuyas rentas no necesariamente
provienen de la enajenacion: (i) el factor en una operacién de
factoring sin recurso, al cobrar el valor nominal de la factura,
ciertamente no estd “enajenando” el titulo; su tratamiento actual es
gue genera una renta por servicios; y (i) el adguirente de la misma
factura, en un factoring con recurso, tampoco “enajena” la factura; su
tratamiento tributario actual es gue obtiene un interés. Asi, el
“enajenante” no es otro que el titular de una factura negociable, pero
que en la operacion ciertamente genere renta susceptible de
beneficiarse de la exoneracion.

Ahora bien, aunque el emisor de la factura negociable {y emisor de la
factura comercial), pequefia o mediana empresa, podria calificar
como el transferente o enajenante de aguélla (a favor de un factor o
adquirente), parece claro que el beneficio seria irrelevante en este
caso pues la transferencia, a valor de descuento efectuada por las
pymes, no generaria, en principio, una renta para estas (sino una
pérdida). Entonces, la importancia de la exoneracion estaria en el
mercado secundario, en la enajenacion de las facturas adquiridas por
un factor que, a su vez, transfiere las referidas facturas negociables a
un precio mayor al de adquisicion. Esta seria la operacion alcanzada
por la norma y que gozaria de la exoneracion, siempre que se lleve a
cabo a través de un MCN. Se trata, pues, de un beneficio bastante
limitado para todos aquellos inversionistas que de manera expectante
auguraban un esquema fiscal que termine impulsando el negocio de
transferencia de facturas negociables. €




