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l.  INTRODUCCION

El Mercado de Valores peruano, en comparacion
con el estadounidense o el europeo, resulta ser
un mercado aun emergente, que se encuentra
en pleno desarrollo, expansion y evolucion. Sin
embargo, ello no puede opacar el hecho que, en
los tltimos anos, ha tenido un rapido crecimiento
asi como una vertiginosa proliferacion de los
productos que dicho mercado ofrece. Sobre
el particular, debemos destacar el desarrollo
de la industria de los Fondos de Inversion,
producto financiero que esta siendo cada vez
mas utilizado para la captaciony canalizacion de
las Inversiones, siendo sus principales ventajas
la diversificacion de riesgos, la administracion
profesional de las inversiones y el propiciar
intercambios eficientes entre los inversionistas.

El crecimiento econémico que experimenta el
Peru en los dltimos anos ha generado una mayor
confianza por parte de inversionistas nacionales
y extranjeros, lo que en la actualidad ha permiti-
do que se incremente el negocio de Fondos de
Inversion. Asi por ejemplo, tratidndose de Fon-
dos inscritos en el Registro Publico del Mercado
de Valores, el numero de Fondos en los ultimos
afhos increment6 de manera considerable, tal
como se aprecia en el siguiente cuadro:

La industria de Fondos de Inversion ha tenido
dos etapas de crecimiento marcadas:

(i) Hasta el ano 2010, periodo en el que aparecen
y se consolidan diversas Sociedades Administra-
daoras de Fondos de Inversion locales; entre ellas:
Compass Group, AC Capitales, Enfoca, Summa,

Larrain Vial, Sigma, Macro Capitales y Faro.

{ii) Del 2010 en adelante; Fondos regionales y glo-
bales empiezan a fijarse en el Peri como fuente
de retorno de inversiones; entre ellos, Brookfield,
Carlyle, Advent, GP Investimentos, Linzor,

En el presente articulo centraremos nuestro
analisis en los Fondos de Inversion locales, ad-
ministrados por Sociedades Administradoras de
Fondos de Inversién locales (dejando para otra
oportunidad el tratamiento impositivo aplicable
a los Fondos extranjeros), los cuales han tenido
un desarrollo considerable en los ultimos anos,
sobre todo en lo que se refiere al levantamiento
de capital de los principales inversionistas insti-
tucionales locales,

En la actualidad, los Fondos locales principal-
mente invierten en: (i) capital privado {private
equity), donde se toma el control de la empre-
sa 0 se adquiere una posicion minoritaria con

Fondos de Inversidn inscritos en el RPMV (por ahos)
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fuertes derechos de proteccion; (i) renta fija; (iii)
negocios inmobiliarios y de infraestructura, sea
directamente, a través de asociaciones en parti-
cipacién o inversiones via“equity”; y (iv) negocios
financieros y/o empresariales, tales como arren-
damientos o factoring, entre otras modalidades.

Teniendo en cuenta que desde una perspectiva
comercial la industria de Fondos de Inversion en
el Peru ha evolucionado considerablemente, es
l6gico que todas las aristas asociadas al negocio
evolucionen a la par, entre ellas el componente
tributario, En efecto, en los uUltimos diez anos
el régimen tributario aplicable a los Fondos de
Inversion ha venido modificandose y en cierto
modo perfecciondndose,

Consideramos que el régimen actual es a todas
luces mas beneficioso que el que estuvo vigente
hasta el 2002 y bastante mejorado respecto del
tratamiento tributario en el gjercicio 2003. No
obstante, hay ciertos aspectos que aun deberian
ser mejorados a efectos de seguir impulsando
el desarrollo de estos vehiculos de inversién.

En este sentido, el objetivo del presente articu-
lo es analizar, desarrollar y evaluar el régimen
Impositivo vigente aplicable a las inversiones
realizadas a través de estos Fondos e identifi-
car algunos puntos que, en nuestra opinion,
tendrian que ser materia de ajustes y cambios
legislativos y/o reglamentarios.

Il. ASPECTOS LEGALES

La Ley de Fondos de Inversion y sus Sociedades
Administradoras -Decreto Legislativo 862- (en
adelante, la “Ley de Fondos de Inversion”) defi-
ne al Fondo de Inversion como “un patrimonio
autdnomo integrado por aportes voluntarios de
personas naturales y Juridicas, para su inversion

1. Articulo 1 de la Ley de Fondos de Inversion.

en instrumentos, operaciones financieras y demads
activos, bajo la gestion de una sociedad andnima
denominada Sociedad Administradora de Fondos
de Inversién, por cuenta y riesgo de los participes
del Fondo™'.

En otras palabras, un Fondo de Inversion es un
patrimonio independiente de sus participes,
sin personalidad juridica, administrado por
una sociedad gestora (denominada “Sociedad
Administradora de Fondos de Inversion”, en
adelante, “SAFI") y cuyo objetivo es captar
recursos de inversores individuales o institu-
cionales, logrando un volumen importante de
capital que sera invertido posteriormente, a
cuenta y riesgo de dichos inversores, denomi-
nados “participes”.

Asi, todo el concepto de Fondos de Inversion
se basa en la idea de combinar el capital de
un grupo de personas con metas de inversion
similares e invertir el mismo en una amplia gama
de activos’, En ese sentido, podriamos afirmar
que la finalidad principal de cualquier Fondo de
Inversién es la adquisicion y administracién de
activos, financieros o no, compaginando riesgos
y rendimientos, buscando la rentabilidad 6pti-
ma para sus aportantes,

1. Patrimonio, cuotas y certificados de
participacion.

El patrimonio del Fondo es el total de recursos
aportados voluntariamente por los participes
(inversores) y esta dividido en cuotas, todas de
un mismo valor, representadas en certificados
de participacion. Estos certificados son
transferibles y pueden adoptar la forma de
titulos fisicos o anotaciones en cuenta a cargo
de la Institucion de Compensacion y Liquidacion
de Valores (CAVALI)",

2. GITMAN, Lawrence y JOEHNK, Michael Fundamentas de nversiones. Décima Edkcion. Pearson Education. México,

2008, p. 488,

1. Enelcaso de las cuotas representadas por titulos fisicos, quienes figuren en & Registro de Participes @ cargo de la
SAF| seran considerados como propletarnios, y si estas estuvieren representadas mediante anotaciones en cuenta
sé reputard propietatio a quien figure como titular en el registro contable a cargo CAVALL
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Los Fondos de Inversion, a diferencia de otro
tipo de fondos, son de capital cerrado (Close End
Funds), esto significa que el numero de cuotas
representativas del patrimonio (cuotas de par-
ticipacion) del mismo, es fijo*. Esta caracteristica
es una de las principales diferencias que existe
entre los Fondos de Inversion y los Fondos Mu-
tuos, debido a que estos ultimos pueden ser
tanto de capital cerrado como de capital abierto
(Open End Funds), es decir, tienen un nimero
ilimitado de cuotas.

Asimismo, cabe indicar que las cuotas de un
Fondo de Inversion no son susceptibles de res-
cate antes de su liquidacion, es decir, el participe
del Fondo no puede solicitar el reembolso de su
inversion (aporte) antes de que dicho Fondo de
Inversion sea liquidado’, salvo que se trate de
reembolsos derivados del ejercicio del derecho
de separacion de los participes o que la asam-
blea general de participes acuerde la reduccion
del capital del Fondo de Inversion®.

Finalmente, cabe resaltar que los patrimonios de
cada uno de los Fondos de Inversion adminis-
trados por una misma SAF| son independientes
entre si y también son independientes respecto
al patrimonio de la propia SAFI.

2. Valorde la cuota de participacion.

El valor de la cuota esta dado por el resultado
de dividir el patrimonio total del Fondo de
Inversion (el mismo que, luego de la crea-
cion del Fondo, esta constituido no solo por
el aporte total de los participes, sino que se
debe considerar |a rentabilidad obtenida en
el tiempo) entre el nimero de cuotas vigen-
tes, Bajo esta premisa, el valor de la cuota de

participacion de un Fondo de Inversion puede
aumentar o disminuir dependiendo de la ren-
tabilidad o rendimiento generado como con-
secuencia de las inversiones efectuadas por
la SAFI que administra el Fondo de Inversion,
dado que el patrimanio tiene un elemento fijo
(representado en los aportes de los participes)
y un elemento variable (comportamiento de
los activos en los que haya invertido el Fondo
de Inversion).

Por ejemplo, supongamos que el patrimonio de
un Fondo de Inversion, al momento de su cons-
titucion, esta compuesto de la siguiente manera:

uss
Valor Cuota 100,000
Inversionistas No. Cuctas
Participe 1 1,500,000 15
Participe 2 5,000,000 50
Participe 3 8,000,000 80
Participe 4 4,500,000 45
Patrimonio Total 19.000.000 190
Inversiones USsS
Bonos Tesoro 8,000,000
Acciones 9,000,000
Otros 2,000,000

Luego de obtenido algunos resultados producto
de las distintas inversiones realizadas por parte
de la SAFI que administra el Fondo de Inversion,
el patrimonio del mismo (incluyendo la aloca-
cion del rendimiento obtenido a cada participe
segun su cuota de participacion), quedaria
compuesto de la siguiente manera:

4,  Cabe indicar que respecto de un mismo Fondo de Inversion pueden emiticse cuotas agrupadas en clases con
distintos contenidos de derechos, previa autonizacion de la Superintendencia de Mercado de Valores (en adelante,
“SMV'L A mayar abundamiento, también pueden emitirse series de cuotas dentro de uns misma clase, en razdn
del porcentaje pagado de kas cuotas, tipo de participes y régimen tributario.

5. Por otro lado, cabe indicar que &l participe de un Fondo Mutuo sl puede solicitar & rescate de su cuota de
participacion en el momento que éste desee. Esta diferencla justifica que, entre ambos tipos de Fondos, exista

una politica de inversion diferenciada,

6. Lareduccion de capital del Fondo de Inversian debe afectar a todos los participes a prorrata de su participacion
en &l capital, salvo acuerdo distinto de afectacion decidido par unanimidad de las cuotas suscritas.
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Inver- uss Rendi- Totad

slones mianto

Bonos 8,000,000 400,000 8,400,000

Tesoro

Acciones 9,000,000 2,500,000 11,500,000

Otros 2,000,000 500,000 2,500,000
22,400,000

Valor Cuota USS 117 885

Inversio- No. Cuo-

nistas tas

Panicips 1 1,772,000 15

Participa 2 5,884 000 50

Particips 3 8,428.000 80

Participa 4 5,316,000 45

Patrimonlo 22 ,400.000 190

Total

Podemos observar que, como consecuencia
del rendimiento obtenido por las inversiones
efectuadas por el Fondo de Inversion: (i) el pa-
trimonio del mismo se ha incrementado; y (i)
el valor de la cuota de cada participe también
aumento. En consecuencia, podemos concluir
que la rentabilidad de las cuotas depende di-
rectamente de la naturaleza de |as inversiones
y los resultados que éstas generen’.

Por ultimo, cabe indicar que cualquier persona
natural o juridica (nacional o extranjera) puede
suscribir cuotas de participacion, las mismas
que son susceptibles de ser colocadas por oferta
publica o privada.

3. Tipos deinversion.

Como hemos mencionado, un Fondo es una
union de recursos que son de propiedad co-
lectiva; cada inversor (aportante) es duefio en
forma proporcional a su cuota de participacion,
de la totalidad de activos en los que ha invertido
dicho Fondo. De la misma manera, cada inversor
esresponsable de los riesgos, pérdidas y ganan-
cias que puedan producirse.

Cuando un inversionista decide invertir en
un determinado Fondo, éste ya sabe qué tipo
de Inversion o actividad se realizara. Sobre el
particular, el articulo 10 de la Ley de Fondos
de Inversion establece que las inversiones de
los recursos de los Fondos de Inversion podran
efectuarse en todo tipo de bienes y derechos,
segun lo que se establezca en dicha norma, el
Reglamento de Fondos de Inversion y sus Socie-
dades Administradoras -aprobado por Resolu-
cion Conasev 042-2003-EF-94.10 (en adelante, el
“Reglamento de Fondos de Inversion”) y en los
reglamentos de participacion correspondientes
a cada Fondo de Inversion, sujetandose a los
criterios de diversificacion que se establezcan
en dichos reglamentos de participacion,

Sabre el particular, el articulo 27 de la Ley de
Fondos de Inversion establece que los recursos
del Fondo de Inversién podran efectuarse en:
(i) valores mobiliarios, (i) Valores mobiliarios
emitidos o garantizados por el Estado, nego-
ciados en el Perd o en el extranjero, (jii) instru-
mentos financieros no inscritos en el registro
publico del mercado de valores, (iv) depdsitos
en entidades del sisterna financiero nacional en
moneda nacional o en moneda extranjera, asi
como instrumentos representativos de éstos, (v)
depdsitos en entidades bancarias o financieras
del exterior, asi como instrumentos represen-
tativos de éstos, (vi) instrumentos financieros
emitidos por gobiernos, bancos centrales, y
otras personas juridicas de derecho puablico o
de derecho privado extranjeras, (vii) certificados
de participacion de fondos mutuos de inversion
en valores, (viii) Inmuebles ubicados en el Peru
y derechos sobre ellos, (ix) operaciones de
arrendamiento, en calidad de locador o arrenda-
tario, asumiendo el fondo los mismos derechos
obligaciones que corresponden al locador o
arrendatario, segun sea su caso, a través de la
sociedad administradora, (x) operaciones de re-
porte, (xi) instrumentos derivados, operaciones
de reporte y operaciones de pacto, y (xii) otros

7. Cabeindicar que en el presente epermplo no se ha tomado en consideracion el impacto tributano correspondiente,
1a finalidad ha sido unicamente entender de manera didactica como varia el valor cuota en un Fondo de lnwersion,
Las implcancias tributarias serin explicadas en detalle en ef punto I8 del presente articulo,
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valores, activos u operaciones que determine
la SMV mediante normas de cardcter general.

Asimismo, sequn el articulo 80 del Reglamento
de Fondos de Inversién, |a valorizacion de
las inversiones del Fondo es responsabilidad
de la SAFI y debe realizarse de acuerdo a la
metodologia de valorizacion establecida en el
respectivo reglamento de participacion, por
lo menos en cada fecha de elaboracion de los
estados financieros anuales y trimestrales del
Fondo. Dicha metodologia de valorizacion
debe elaborarse considerando los criterios
de valuacidon establecidos en las Normas
Internacionales de Contabilidad (NIC)* No. 39
- Instrumentos Financieros: Reconocimiento
y Medicion y No. 40 - Inversion inmobiliaria y
otras NICs segun corresponda en atencion a
los activos en los cuales el Fondo ha invertido.

lll. ASPECTOS TRIBUTARIOS

Habiendo revisado las principales caracteristicas
legales de los Fondos de Inversion, procederemos
a detallar y comentar el régimen tributario
aplicable.

1. Impuesto a la Renta (IR).
1.1 Contribuyente de! IR.
i)  Elprincipio de "transparencia fiscal’.

La legislacion peruana vigente en materia del
IR, no le concede a los Fondos de Inversion la
calidad de contribuyentes, siendo los sujetos a
cargo del referido impuesto, por las rentas que
se obtengan, los participes o inversionistas.

En ese sentido, las rentas generadas se gravaran
a través de lo que se conoce mundiaimente
como “transparencia fiscal’, la misma que permi-

te la imposicion directa mediante la atribucion
de resultados por parte de la SAFI a favor de los
participes o inversionistas.

Uno de los principales objetivos del régimen
de transparencia o neutralidad fiscal es, entre
otros, no obstaculizar el desarrollo de este tipo
de intermediarnios financieros”. Canalizar inver-
siones a través del uso de Fondos de Inversion,
no deberia distorsionar el tratamiento tributario
que tendria el participe o inversionista si este
decidiera realizar la inversion de manera directa.

Esta politica fiscal de neutralidad tiene como
objetivo que el tratamiento tributario aplicable
a un inversionista sea el mismo, ya sea que este
realice una inversion a través de un Fondo o de
manera directa, sin un intermediario, logrando
la neutralidad en la relacion formada entre el
Fondo de Inversion y los participes del mismo.

La neutralidad que el principio de trans-
parencia fiscal pretende alcanzar se logra,
entre otras formas, eliminando Ia reiterada
tributacion que se daria como consecuencia
de la interposicion de un vehiculo (que no es
“transparente”) entre el inversionista y los ac-
tivos subyacentes en los cuales dicho vehiculo
invierte. A mayor abundamiento, el praoblema
de la doble imposicion se presenta cuando
la misma renta se grava en dos momentos: i)
cuando es percibida por un primer sujeto y i)
cuando es consumida o distribuida, estando
nuevamente sometida a tributacién,

Sobre el particular, la eliminacion de la reiterada
imposicién en este caso particular se logra ha-
ciendo que la renta generada por esta entidad
transparente (el Fondo) sea atribuida entre los
inversionistas, en funcion a su participacién,
siendo estos ultimos los contribuyentes del
Impuesto y no el Fondo.

B Adicionaimente en el cao de los instrumentos financieros se podedn utilizar precios o tasas proporcionadas por
Emprasas Proveedoras de Precios autorizadas por la SMV y en e caso de Inmuebles podrdn utillzarse tasaciones

comerciales,

9. ZOLT, Eric. Tax Law Design and Orafting, Erc Tax Law Design and Drafting volume 2, Intemational Monetasy Fund

Washington DC. 1998, Pagina 969,
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i) Evolucion legislativa

Hasta el ejercicio 2002 los Fondos de Inver-
sion no eran entidades transparentes, siendo
considerados contribuyentes distintos de sus

participes.

En efecto, el articulo 4 de la Ley 26731'" intro-
dujo al articulo 14 de |a Ley del IR, el literal j), en
virtud del cual se otorgd personalidad juridica
para efectos tributarios del IR a los Fondos
Mutuos de Inversion en Valores, los Fondos de
Inversion y los Patrimonios Fideicometidos de
Socledades Titulizadoras (regulados por los
Decretos Legislativos 861 y 862). Sobre el par-
ticular, la Exposicion de Motivos del Proyecto
No. 02404 de esta Ley unicamente sefalé que
dichas entidades se incorporaron como per-
sonas juridicas con la finalidad de facilitar la
administracion del IR.

Sin embargo, el referido literal |) fue derogado
por la Primera Disposicion Transitoria y Final
de la Ley 27804"", La Exposicion de Motivos del
Proyecto 3223" de esta Ley fundamentd dicha
derogacion en los siguientes argumentos:

"Se excluye la definicion de persona juridica
a los fondos mutuos de inversion en valores,
fondos de inversion y patrimonios fideico-
metidos, en la medida que estos entes deben
ser considerados como vehiculos neutros
tributariamente. Se les considera vehiculos
neutros dado que por su naturaleza s6lo
son un medio para gestionar o administrar
eficientemente los recursos canalizados de

terceros (participes, inversionistas, origina-
dor, fideicomitente) en beneficio de éstos
(participes) u otros (...). Estos patrimonios
auténomos no se dedican directamente a las
actividades econdmicas que involucren la ex-
plotacion, comercializacion o transformacion
de bienes y servicios, Considerar como con-
tribuyentes a estos patrimonios auténomaos
y a los participes o inversionistas, hace que
estos vehiculos financieros sean muy onero-
sos para los participes o inversionistas, dado
que deben tributar dos veces por las rentas
que se generan.

(..

En este sentido, si se mantiene el esquema
actual donde el fondo y el participe son
contribuyentes, y asumiendo que ya no
hubiera exoneraciones (ni para depdsitos
bancarios, ni ningun instrumento finan-
ciero), el participe preferiria invertir direc-
tamente en depdsitos, acciones, bonos u
otros instrumentos, antes que hacerlo a
través del fondo, puesto que el rendimiento
del fondo se ve disminuido por la doble
afectacion tributaria. Ello le resta compe-
titividad a la actividad de fondos respecto
de la bancaria®,

A

El participe o inversionista si mantendra
su condicion de contribuyente, Es el par-
ticipe quien se sujeta al régimen comun
tributario, evitando la doble tributacién

10, Publicada ¢l 31 de diciembee de 1996 en ol Diario Oficial *El Peruano®.
11, Publicada e! 2 de agosto de 2002, vigente a partir del 1 de enero de 2003,
12.  htip//www congreso.gob,pe/Sicr/TraDocEstProc/CLProLey2001 nsf

13,

A mayor abundamiento, dicha Exposicion de Motivos agrega que: “Acerca de esta problemdtica es importonte
conacer Que opinan stituciones especializedos como ef (AD, IFC y como es el bratamienta tributario espafol: ef (AD
senala que los fandos de inversion deberfan ser considerados como vehiculos neutrales, es decr, no ser swetos afectos
af pago del impuesto a la renta. Agrego que en polses coma Chile, Uruguay y Venezurla, los fondos no estdn afectos
af pago de dicho impuesto, La FC hae identificado como un aspecto deseable que los sistemas tributarios permitan &
fas fondos ser estructurados como vehiculos tributariamente neutrakes, £ régimen fscal espariol para las instituciones
de inversion colectiva senalo que los rendimientot obtenidas por las Sociedades de inversion Mobiliaria (SIM) y por los
fondos de inversidn Mobiliaria (FIM) tributan en ef impuesto de Socledades af tipo fijo del 1'%, frente al 35% de régimen
genera) de dicho impuesto (...)"
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y generando estabilidad tributaria a este
producto.” (el subrayado es nuestro).

Como consecuencia de esta modificacion, ac-
tualmente nuestras normas del IR consideran
a los Fondos de Inversion como entidades
transparentes, Esto de conformidad con lo
dispuesto en el articulo 14-A de la Ley del IR™
y a lo senalado por el inciso a) del articulo 5-A
del Reglamento de la Ley del IR. Sobre el parti-
cular, segun los articulos citados, las utilidades,
rentas o ganancias de capital generadas por las
operaciones llevadas a cabo por los Fondos de
Inversidn empresariales o no, serdn atribuidas
a sus participes o inversionistas, otorgandosele
a estos dltimos |a calidad de contribuyentes.

En nuestra opinién, el tratamiento de los Fondos
de Inversion de acuerdo al régimen de trans-
parencia fiscal resulta acertado, toda vez que
se evita la doble Imposicion advertida por el
legislador y en principio formenta la inversion
en este tipo de vehiculos al disminuir los sobre-
costos tributarios.

1.2 Atribucion de resultados.

En la misma linea, el articulo 29-A de la Ley del
IR vigente dispone que las utilidades, rentas,
ganancias de capital provenientes de Fondos de
Inversion, incluyendo las que resulten de fa re-
dencion o rescate de valores mobiliarios emitidos
en nombre de los citados fondos, se atribuiran a
los respectivos contribuyentes del IR, luego de
las deducciones admitidas para determinar las
rentas netas de segunda y tercera categorias o
de fuente extranjera, sequn corresponda.

Asimismo, se atribuirdn las pérdidas netas de
segunda categoria y/o de fuentes extranjeras,
asi como el impuesto a la renta abonado en el
exterior por rentas de fuente extranjera.

Sobre el particular, la obligacion de realizar las atri-
buciones de los resultados corresponde a la SAFI,

Los resultados que hublesen sido atribuidos a
los participes, reflejados en el respectivo certi-
ficado de atribucién emitido por la SAFI, serdn
considerados por estos para la determinacién
desulR

/) Oportunidad de atribucién.

La oportunidad en la cual se realice la atribucion
dependera de la calificacion del inversionista o
participe y del tipo de renta. Veamos:

* Sielinversionista esun sujeto domiciliado:

Tratandose de rentas de sequnda categoria,
la atribucion se realizard cuando: (1) las
rentas sean percibidas por el contribuyente
o; (i) cuando se produzca la redencion o el
rescate parcial o total de los valores emiti-
dos por los citados fondos.

Para las rentas y pérdidas de tercera catego-
ria, la atribucion se realizara: (i) cuando se
produzca la redencion o el rescate parcial o
total de los valores emitidos por los citados
fondos; o, (ii) al cierre del gjercicio.

Para las rentas y pérdidas netas de fuente
extranjera se aplica el mismo criterio que
para las rentas de sequnda categoria, salvo
las referidas en el inciso ¢) del articulo 57
de la Ley del IR (explotacién de negocio
0 empresa en el exterior) en cuyo ¢aso se
aplica el criterio de atribucién establecido
para las rentas de tercera categoria.

. ieli ioni n

La atribucion se realizara cuando se produz-
ca la redencion o el rescate pardial o total de
los valores emitidos por los citados fondos
o, en general, cuando las rentas les sean
pagadas o acreditadas.

ii  Determinacion de la renta atribuible,

14 Articulo incorparado a la Ley del IR por ef articulo 3 de la Ley 27804, modificado por el Decreto Legislativo 945 y

la Ley 28655,
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Cabe indicar que de acuerdo a lo dispuesto en
el articulo 18-A del Reglamento de la Ley del IR,
a efectos de determinar los resultados (renta
o pérdida) sujetos a atribucion, la SAF| debera
distinguir el caracter de gravado, exonerado
o inafecto de los ingresos que componen la
atribucion. En el caso de ingresos gravados se
debera realizar el siguiente procedimiento:

* En el caso de rentas de seqgunda categoria
se debera determinar:

1. Larenta bruta originada por la enaje-
nacion de acciones, participaciones,
bonos y demas valores mobiliarios.

2. Losdividendos u otras formas de distri-
bucion de utilidades provenientes de
personas juridicas.

3. La renta bruta de segunda categoria,
distinta de las anteriores.

4, Sobre |a renta bruta referida en los
puntos 1y 3 se le deducira el 20%. Esta
deduccidén no opera para sujetos no
domiciliados.

5. Las pérdidas que corresponda aplicar
segun la Ley del IR.

*  Enelcaso de resultados de tercera catego-
ria"’ se deberd determinar:

1. Larentabruta™.
Los gastos deducibles que hayan incl-
dido en la generacion de la renta bruta.
3. Las pérdidas vinculadas a las rentas
gravadas de tercera categoria.

+  Enelcasode resultados de fuente extranjera
se debera determinar:

1. Larentabruta.
2. Gastos necesarios para producirla y
mantener su fuente,

+  En el caso de resultados de sujetos no do-
miciliados se debera determinar:

1. Larenta bruta.
2. Las pérdidas.

Ahora bien, los resultados de cada pro-
cedimiento de determinacion indicados
constituirdn renta neta gravada atribuible
o pérdida de sequnda o tercera categoria,
segun corresponda, y seran determinados
de manera separada para efectos de la
atribucion y retencién correspondientes.

La SAFI, en el mes de marzo del siguiente
ejercicio de generada la renta atribuible,
debera entregar al contribuyente un cer-
tificado de atribucion de las rentas brutas,
rentas netas y pérdidas correspondientes,
rentas o pérdidas netas de fuente extran-
jera y el impuesto a la renta abonado en
el exterior.

Este certificado también comprendera toda
renta rescatada o redimida con anterioridad
al cierre del ejercicio.

1.3 Agente de Retencién del IR.

De acuerdo a lo dispuesto por la legislacion del
IR, la SAFI califica como agente de retencion
respecto de las utilidades, rentas o ganancias
de capital que pague o genere a favor de los
Inversionistas de tales fondos,

15. Rentas obtenidas por personas |uridicas (entiendase atribuidas a favor de estas) y por Fondos de Inversion
Empresanal cuando provengan del desarrolle o ejecucion de un negocio o empresa. Entiéndase por Fondo de
Irversian Empresarial a aquel Fondo que realice inversiones parciales o totalmente en negoclos inmobdiarios o
cualquier explotacion economica que genere rentas de tércera categonia,

16. Como es logico, los ingresos provenientes de la valorizacion del portafolio de Inversion no deben considerarse
para el calculo de la renta bruta. Para ello s6ko deberia considerarse la renta devengada, integrada por aquelios
beneficios gravados con el IR, provenientes del Fondo de Inversdn (como por ejemplo, intereses y ganancias de
capltal) quedeben computarse en el ejercicio respectivo, conforme a las reglas de imputacion temporal previstas en
¢l articulo 57 de la Ley del IR. Dicho criterio ha sido confumadao por SUNAT en el Informe 009-201 1-SUNAT/2B0000
de fecha 26 de enero de 2011 y 18 Carta 039-2011-SUNAT/20000 de facha 5 de abril de 2011,

Régimen Tributario aplicable a los Fondos de Inversién en el Peru
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1.4 Obligacion de retencion,

* Retenciones a personas naturales domici-
liadas por rentas de segunda categoria

De acuerdo al articulo 72 de la Ley del IR, en el
caso de rentas de sequnda categoria originadas
por enajenacion, redencion o rescate de
acciones, participaciones representativas de
capital, titulos, bonos y otros valores mobiliarios,
la retencion corresponde cuando estas sean
atribuidas, pagadas o acreditadas por la SAFl. La
retencion tendra caracter de pago a cuenta del
impuesto debiéndose aplicar la tasa de 6.25%
sobre la renta neta”,

Si se trata de distribucion de dividendos, la
retencion se efectuara conforme a lo senalado
en el articulo 73-A de la Ley del IR. Al respecto
cabe senalar que la tasa de retencidn es 4.1%y
la misma se efectuard cuando las rentas sean
percibidas por el participe o inversionista',

De otro lado, por las demas rentas de sequnda
categoria, distintas a las referidas en los parrafos
precedentes, se debera realizar la retencion del
impuesto con caracter de pago definitivo en el
momento en que las rentas sean percibidas por
el contribuyente.

* Retenciones a personas domiciliadas por
rentas de tercera categoria

El articulo 73-B de |a Ley del IR, la SAFI debera
retener el IR por las rentas que correspondan
al ejercicio aplicando, en principio, la tasa de
309% sobre la renta neta devengada en dicho
ejercicio.

Asimismo, el citado articulo establece que en
caso se efectuen redenciones o rescates con

anterioridad al cierre del ejercicio, la retencion
sobre las rentas de tercera categoria deberd
efectuarse sobre la renta devengada a tal fecha
y el pago debera abonarse al Fisco dentro de los
plazos previstos por el Codigo Tributario para las
obligaciones de periodicidad mensual.

Al respecto, cabe tener en consideracion que
en el caso de rentas de tercera categoria, se
suspendera la retencion por parte de la SAFI
si el contribuyente tiene pérdidas de ejercicios
anteriores cuyo importe compensable en el ejer-
cicio al que corresponde la renta neta gravada
atribuible, sea igual o mayor a esta Gltima'’,

Si el contribuyente se encuentra sujeto a tasas
de IR distinta a la del 30%, la retencidn se efec-
tuard aplicando la tasa que le corresponde a
cada sujeto; por ejemplo una empresa que haya
suscrito un convenio de estabilidad tributaria
que goce de una tasa menor a la vigente o un
fondo administrado por una Administradora de
Fondos de Pensiones (en adelante "AFP*) cuyas
rentas se encuentran inafectas, entre otros.

Si lo que se distribuye es renta proveniente de
dividendos, no hay retencion alguna pues los
dividendos abonados a personas juridicas do-
miciliadas no estan gravados con el IR.

* Retenciones a sujetos no domiciliados

La retencion del IR a los sujetos no domiciliados
se realizara cuando se produzca la redencion o
el rescate parcial o total de los valores emitidos
por los citados Fondos o, en general, cuando las
rentas les sean pagadas o acreditadas.

La tasa aplicable dependera del tipo de renta
que se atribuye, asi por ejemplo si se trata de di-
videndos, corresponde retener un IR de 4.1%, sl
se trata de ganancia de capital por enajenacion

17. Remta bruta menos 20%, lo que resulta una tasa efectiva de 5%

18.  Espreciso indicar que de conformidad con ef literal e) del numeral 1 del articulo 39-A del Reglamento de la Ley del
IR, no procedera la retencidn del IR, én el caso de las rentas que se paguen entre otros a los Fondos de Inversion, En
ese sentido, los dividendos que las personas juridicas distribuyan a sus acconistas que sean Fondos de Inversian,

no tendran que ser sujetos de la retencion del 4.1%.

19. Paraque se suspenda la obligacion de retencion, ¢f contribuyente deberd comunicar esta situacion a Ia SA#] hasta

el ultimo dia habil del mes de febrero de cada gjercicio,

Camilo Maruy Nordlander
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de acciones y/u otros valores mobiliarios fuera
de bolsa, corresponde retener un IR de 30%
sobre la ganancia de capital, 5i |a enajenacion
de acciones y/o otros valores mobiliarios es rea-

lizada a través de un mecanismo centralizado de
negociacion la tasa de retencion es 5%,

Pagos a cuenta del IR

Respecto a los pagos a cuenta del IR, el ultimo
parrafo del articulo 85 de la Ley del IR establece
que los contribuyentes que obtengan rentas su-
jetas a la retencion del impuesto a que se refiere
el articulo 73-B de dicha Ley, no se encuentran
obligados a realizar los pagos a cuenta mensua-
les por concepto de dichas rentas.

Algunos ejemplos de atribucion de resultados
y retencion del IR

Habiendo detallado la forma de como se deter-
minan los resultados atribuibles y cuando surge
la obligacion de retencidn del IR por parte de
la SAFI, a continuacién proponemos algunos
ejemplos a fin de entender de manera mas
didactica el citado procedimiento:

Ejemplo 1

Supangamos que una SAFI administra un Fondo
de Inversion de “private equity”; este Fondo se
constituye en el 2013 y cuenta con tres inver-
sionistas:

a) Una persona natural domiciliada,

b) Una persona juridica domiciliada sujeta al
régimen general del IR, y;

¢} Una persona juridica no domiciliada,

Cada uno de estos inversionistas tiene una par-
ticipacion de 33.33% en el Fondo de Inversion,
En el mes de octubre de 2016, el Fondo obtiene
dividendos por S/. 8, 000,000.00", decidiéndo-
se la distribucién de los mismos a favor de los
participes en el mes de noviembre del referido
ejercicio.

En el ejercicio 2019, el Fondo obtiene una ga-
nancia de capital de 5/.42,000,000.00 provenien-
te de la enajenacion de las acciones adquiridas
y vendidas fuera de la bolsa de valores.

En el ejercicio 2020 se distribuye a favor de los
inversionistas la utilidad producto de la referida
venta, asimismo se provece a devolver el capital
invertido, liquiddndose de esta forma el Fondo™,

Adicionalmente, todos los anos el Fondo de
Inversion incurrid en gastos ascendentes a
S/, 600,000.00.

En el supuesto descrito, la SAFI tendria que
realizar lo siguiente:

1. Segun las reglas de atribucion antes men-
cionadas, por los ejercicios 2013 a 2015 y
2017 a 2018, anos en los cuales el Fondo
no obtuvo ingresos y solo incurrié en gas-
tos (5/. 600,000 por afo), la SAFI debera
atribuir un resultado negativo {generado
por dichos gastos) unicamente a la persona
juridica domiciliada™ al cierre de cada ejer-
cicio gravable. Ahora bien, cabe indicar que
en el presente caso no resulta del todo claro
si los gastos incurridos por el Fondo en los
ejercicios 2013 a 2015 sujetos a atribucion
a favor de la persona juridica domiciliada,

200 Eloconforme alos literales d) ded articulo 54 y h) def articulo 56 de la Ley del IR y de los numerades 1y 3 del articulo

30-B ded Reglamento de ka Ley del IR

21, Importe que no ha sido materia de retencion por parte de la empresa que distribuyd los dividendas, de

conformidad con el articulo 39-A antes citado,

212 Para efectos del Ejemplo | asumimos que el régimen del IR aplicable en los ejercicios 2014 y sigulentes no vasara

respecto del vigente en i 2013.

23 Ala persona natural domiciilada y a la persona juridica no domiciliada, no se le deberdn atribuir resultados hasta
que perciban & renta o rediman o rescaten parclal o totalmente los valores emitidos por kos citados Fondos

Régimen Tributario aplicable a los Fondos de Inversion an el Perd
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estan asociados a la futura obtencion de
los dividendos [renta no gravada con el IR}
o a la generacion de una eventual posterior
ganancia de capital (renta gravada con el
IR) que se obtendra cuando se enajenen las
acciones adquiridas,

Sobre el particular, cabe indicar que los
gastos atribuidos vinculados a rentas no
gravadas (exoneradas o inafectas) no po-
dréan ser deducibles para la determinacion
del IR por parte del contribuyente domici-
liado perceptor de rentas de tercera cate-
goria, mientras que los gastos atribuidos
vinculados a la obtencion o generacion de
rentas gravadas si seran deducibles. En ese
sentido, los gastos realizados vinculados a
los dividendos que seran obtenidos en el
ejercicio 2016™ (renta no gravada) no po-
dran ser deducibles para la determinacion
del IR de la persona juridica domiciliada. Por
otro lado, los gastos relacionados a la futura
ganancia de capital (renta gravada) si seran
deducibles,

Las normas que regulan la atribucion de
resultados no prevén un procedimiento de
distribucion o prorrata de gastos comunes
que deberia llevarse a cabo en casos como
este a fin de establecer 13 proporcion de
los gastos que corresponden a cada tipo
de renta.

Ante este vacio legal existirian al menos tres
caminos a seguir:

+ Considerar que todos los gastos
(S/. 200,000 anuales para la persona
juridica domiciliada) estan vinculados
a los dividendos (no gravados), y en
consecuencia la SAF| deberia atribuir

24

25.

Camilo Maruy Nordlander /

gastos que no serian deducibles para
la determinacion del IR de la persona
Juridica domiciliada™.

+ Considerar que todos los gastos
(S/. 200,000 anuales para la persona
Juridica) estan vinculados a la ganancia
de capital y en consecuencia la SAFI
deberia atribuir gastos que si serian
deducibles para la determinacién del
IR de la persona juridica domiciliada.

*  Primero, identificar qué gastos estan
vinculados a dividendos (no gravados)
y de otro lado identificar qué gastos
estan relacionados a la ganancia de
capital. Luego, respecto de los gastos
que no se pueden discriminar, se debe-
r realizar una prorrata en funciona un
calculo estimado.

En nuestra opinion, la SAFI para efectos de
determinar el resultado atribuible deberia
poder distinguir o en todo caso considerar
la proporcion de gastos asociados a la ob-
tencion de dividendos y separarlos de los
que se vinculen a una eventual ganancia
de capital que se producira en un ejerci-
cio posterior (en nuestro ejemplo, 2020).
Consideramos que en el caso especifico
de Fondos de “private equity”, respecto de
la asignacion de los gastos, existe un vacio
legal que deberia ser cubierto a fin de no
generar problemas frente a |a Superinten-
dencia Nacional de Aduanas y Administra-
cidn Tributaria ("SUNAT") ante una eventual
fiscalizacion en el futuro,

En el ejercicio 2016, en el momento de la
distribucién a los participes de la renta
producto de los dividendos, la SAF| sdlo
debera retener el IR con la tasade 4.1% a
la persona natural domiciliada y a la per-

En este caso, en nuestra opinidn no aplicaria ¢ numeral p) del articulo 21 del Reglamento de la Ley del IR que
Indica la forma de distribucion de los gastos que incidan conjuntamente en rentas gravadas y no gravadas, en la
medida que en el ejercicio 2016 no se generasia otra renta gravada para la persona juridica.

La SAFL, en ol certificado de atribucion gque debera emitir en el mes de marzo del egercicio segun corresponda,
deberd consignar si los gastos atribuidos (resultado negativo] estin asociados o vinculados con renta gravada
0 no, posteriormente la persona juridica domiciliads (participe) podrd deducir dichos gastas a no, conforme al

critenio previamente indicado.

Gustavo Tarszona Qspina



Renta Bruta Persona Juri- S 14,000,000

sona juridica no domiciliada por las rentas | £ L 0

que les corresponda (5/. 109,333 por cada

Gastos deduci S/. 200,000
uno’), debiéndose emitir el certificado de = mu:'“ s: o oo(:
retencion en la fecha prevista por el Regla- | ~ent @ . 13,800,

Ratencion IR (S/. 4.140,000)

mento de la Ley del IR para tal efecto.

A la persona juridica domiciliada no se le
efectuard retencidn impositiva alguna, esto 5. Finalmente, en el 2020 se liquidara la

debido a que este sujeto no se encuentra inversion. En la medida que en este ejer-
afecto al IR por concepto de dividendos™. cicio la persona natural domiciliada y la
persona juridica no domiciliada percibi-

3. Enelmesde marzode 2017, la SAFl debera ran la utilidad generada por la venta de
emitir a cada inversionista el certificado de las acciones obtenida por el Fondo en el
atribucion de rentas determinado confor- ejercicio 2019, la atribucién de los resul-
me al procedimiento detallado anterior- tados para ellos se realizara recién en el
mente en el presente articulo. A la persona 2020, La retencion del IR se determinaria
juridica domiciliada se le atribuird rentas de la siguiente manera:
inafectas™, mientras que a la persona natu-
ral domiciliada y al sujeto no domiciliado, + Para la persona natural domiciliada
correspondera atribuirles rentas gravadas se aplicara la tasa efectiva del 5%
con el IR por concepto de dividendos. sobra la ganancia de capital; en con-

secuencia, la retencion ascenderia a

4, En el gjercicio 2019, se devengara para el S/. 700,000.

Fondo el ingreso por la venta de acciones + Para la persona juridica no domici-
obteniéndose una ganancia de capital de liada, aplicara la tasa del 30%"; en
$7.42,000,000. En dicho periodo, correspon- consecuencia, la retencion del IR seria
derd atribuir rentas gravadas a la persona equivalente a S/, 4,200,000.

juridica domiciliada al cierre del ejercicio,

reteniendo el IR determinado con la tasa Tener presente que tanto para la persona
del 30% (5/.4,140,000)" Este importe atri- natural domiciliada y para la persona
buible y sujeto a retencion se determina de Juridica no domiciliada no procedera la
la siguiente manera: deduccion de gastos.

26, S/2, 66666600, en funcion o 33.3% de participacion, multiplicado por la tasa del 4.1%,

27. De condormidad con ef articulo 73 -A de la Ley del IR, las personas juridicas que acuerden fa distribucion de
dividendos retendrdn el 4,1% de las mismas, excepto cuando se la distribucion se efectie a favor de personas
juridicas domiciliadas en el pals.

28, Para efectos de la atribucion de gastos a la persona juridica domiciliada, se deberd tener en cuenta los criterios
mencionados en el punto ! del presente ejemplo.

29. Séko no operana la retencion por parte de la SAFI @ ¢l contribuyente tiene pérdidas de ejercicios anteriores cuyo
impaorte compensable en ef ejercicio al que corresponde la renta neta gravada atribuible, sea igual o mayor a esta
ultima siempre que el contribuyente haya cumplido con comunicar esta situacion a ka SAFI hasta el Glitimo dia
habil del mes de fetwero de cada eferciclo,

30, En la medida que la enajenacion de las acclones que genard la ganancia de capatal se realizo fuers de un

mecanismo centrakizado de negodiacion,

Régimen Tributario aplicable a8 los Fondos de Inversién en ol Perd
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Ejemplo 2

Una SAFI constituye en el 2013 un Fondo de
Inversion que se dedicard al negocio Inmobi-
liario (compra venta de inmuebles, asi como
el arrendamiento de los mismos) y cuenta con
cuatro inversionistas, cada uno con una partici-
pacion del 25%:

al UnaCompania de Seguros de Vida, En este
€aso se trata de rentas inafectas generadas
por activos que respaldan las reservas
técnicas sequn el inciso f) del articulo 18
de la Ley del IR,

b) Una persona juridica domiciliada, que
celebré un Convenio con el Estado
mediante el cual estabilizé el régimen de
determinacion del IR del ejercicio 2006 por
un periodo de 10 anos (solo para efectos del
presente ejemplo, asumiremos que la tasa
estabilizada de IR es de 27%).

<€) Una persona junidica no domiciliada, y;
d) Una persona natural domiciliada.

El plazo de duracion previsto para el Fondo es
de 10 anos, esto es, hasta el gjercicio 2023,

En el ejercicio 2013 el Fondo de Inversion adqui-
ri6 20 oficinas en un edificio empresarial.

En el ejercicio 2015, el Fondo de Inversion enaje-
no6 una de las oficinas, obteniendo una ganancia
de capital por la venta de dicho inmueble.

En el ejercicio 2023 el Fondo de Inversion
enajend las 19 oficinas restantes, previo a su
liquidacién,

Desde la adquisicion de los inmuebles hasta la
venta realizada en el 2023, el Fondo se dedico
a arrendar las oficinas disponibles™,

En el supuesto descrito, la atribucion de los
resultados se realizaria en las siguientes opor-
tunidades y se aplicardn las siguientes tasas de
retencion del IR:

1. Respecto a las rentas por arrendamiento
obtenidas desde el ejercicio 2013 hasta el
ejercicio 2023, la atribucion de los resul-
tados debera realizarse al cierre de cada
ejercicio, para: (i) la Compania de Seguros
de Vida, (ii) la persona juridica domiciliada
con Convenio de Estabilidad Juridica, y (iii)
la persona natural domiciliada. A la primera
de ellas se le deberd atribuir rentas inafec-
tas, mientras que a los dos ultimos sujetos,
rentas gravadas. Las tasas de retencion del
IR aplicables serian las siguientes:

*  Para la Compania de Seguros de Vida:
no hay IR alguno, en la medida que se

31 YArticulo 18.- (., ) Constituyen ingresos inafectos al impuesta

f) Las rentas y ganancias que generen fos octivos que, respaldan las reservos téenicas de kas compaivas de seguros de
vida constituidas o establecidas en el pals, para pensiones de jubilacian, invalidez y sobvevivencia de las rentas witalicias
provenientes de! sistema Privado de Administrocion de Fondos de Pensiones, constituidas de acuverdo a ley.

Asimisime, estdn inafectas las rentas y ganoncias qué generen los activos, que respaldan las reservas técnicas
constituidas de acuerdo o la Ley de Jas rentas vitaiicios distintas o fas sedaladas en &l inclso anterior y kas reservas
tdenicas de otros productos que comercialicen las comparlios de seguros de vida constituidas o establecidas en o)
Pois, aungue tengan un components de ahorro y/o inversion. Diche inafectacion se mantended mientras los rentas y
ganancias continoen respaldando kis obligaciones previsionales antes indicadas.

Para que proceda la mafectocion, la compotician de los activos que respakden kas reservas técnicas de los productos
cuyas rentas y gonancias se inafectan en virtud del presente inciso, dederd ser informada mensuaimente ¢ la
Superintendencia de Banca, Seguros y Administrodoras de Fondos de Penslones, dentro del plazo que esto senale,
n forma discriminada y con similar nivel de detalle al exigido @ las Administradoras de Fondos de Pensiones por las
inversiones gue realzan con fos recursos de fos fondas previsionales gque adnministran”

32. Para efectos del Ejempio 2, asumimos que el réglmen tributario en los ejercicics 2014 y siguientes no variara en

comparacion con el vigente en ol 2013,
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trata de rentas inafectas conforme al
literal f) del articulo 18 de Ia Ley del IR
y del articulo 8-B del Reglamento de la
Ley del IR,

= Para la persona juridica domiciliada:
27%, en atencion a la tasa del IR esta-
bilizada. Dicha tasa sera de aplicacién
para los ejercicios 2013 a 2016. A partir
del ejercicio 2017 hasta el ejercicio
2023, la tasa de retencion ascenderd
a 30%, en tanto la tasa estabilizada en
atencion al Convenio de Estabilidad
Juridica ya no tendria vigor.

« Para la persona natural domiciliada:
30%, ello en atencion a que a este
sujeto se le atribuira renta de tercera
categoria, tal como se desprende del
andlisis de los siguientes articulos de
la Ley del IR:

El articulo 14-A de la Ley del IR,
sequn el cual el Fondo de In-
version que realiza inversiones
parcial o totalmente en negocios
inmobiliarios sera considerado
como un Fondo de Inversiéon
Empresarial. Dicha norma fue
introducida mediante el Decreto
Legislativo 945"

El literal j} del articulo 28 de la Ley
del IR segin el cual son rentas de
tercera categoria las generadas por
Fondos de Inversion Empresariales,

Tomando en consideracion las
normas anteriores, la tasa de re-
tencion en estos casos seria del
30%, sin importar que se atribuyan
rentas a personas naturales domi-
ciliadas en el Pery,

33

Sobre el particular, consideramos
que aun cuando la regla general es
que un Fondo de Inversion inmobi-
liario tiene caracter de empresarial,
en nuestra opinién las normas
citadas deberian contemplar la
posibilidad de prueba en contrario,
a efectos de no aplicar de manera
automatica asta presuncion; en
efecto, podrian existir ciertas casos
en los que si la persona natural
hubiere arrendado o vendido
directamente un inmueble sélo
obtendria rentas de primera y se-
gunda categoria y el gravamen del
IR seria mucho menor.

Tener en cuenta que para determinar el
importe a atribuir a la persona juridica
domiciliada y a la persona natural domici-
liada, se debera deducir de |a renta bruta
obtenida, los gastos vinculados incluyendo
la depreciacion de los inmuebles,

Para la persona juridica no domiciliada,
la atribucidn de la renta proveniente del
arrendamiento se realizaria cuando se
produzca la redencion o el rescate parcial o
total de los valores emitidos por los citados
Fondos o cuando las rentas les sean paga-
das o acreditadas, es decir en el momento
de la percepcion de la misma, esto seria en
la oportunidad de la liquidacion en e ejer-
cicio 2023, La tasa de retencion aplicable se-
ria 30%. Para determinar la base de calculo
delimpuesto a retener, no se deduciran los
gastos en los que pudiera haber incurrido el
Fondo para generar dicha renta atribuible.

Respecto a la ganancia de capital generada
por la venta de la oficina en el ejercicio

Sobre f particulae, |8 Expasician de Motivos del Decreto Legislativo No. 945 considerd que en la medida que los
fondos de inverddn a partir del 1 de enero de 2003 no serian consideradas como personas juridicas para efectos
del IR, podria resultar una alternativa tributaria atractiva realizar actividades empresariales por estos fondos que
por su naturaleza constituyen rentas de tercera categoria pevo que al ser inversionistas persanas naturales, se
encontrarian gravadas como rentas de segunda categoria. Para evitar dicha situacsdn, el Decrato Legislativo No,
945 aclara que f Fondo de Inversion puede ser empresanial siempre que al amparo ded reglamento de los Fondos
de Inverson, realice actividad vinculada con bienes raices u otra actividad de negocio o empresa
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2015, |a atribucion del resultado se tendria
que realizar al cierre de dicho ejercicio,
conjuntamente con la renta por arrenda-
miento referida en el numeral 1, para los
siguientes participes: (i) para la Compania
de Seguros de Vida, (ii) para la persona
juridica domiciliada con Convenio de

Estabilidad Juridica, y (iii) para la persona
natural domiciliada. Las tasas de retencion
del IR aplicables serian las siguientes:

+ Para la Compania de Seguros de Vida:
se le atribuyen rentas inafectas, por lo
que no hay retencion del IR.

* Para la persona juridica domiciliada:
27%, en atencion a la tasa del IR esta-
bilizada.

* Para la persona natural domiciliada:
309, ello en atencion a que a este sujeto
se le atribuird renta de tercera categoria,
tal como se ha indicado previamente en
el numeral 1 del presente ejemplo.

Se debera tener presente que para deter-
minar la renta atribuible e IR a retener (en
los dos ultimos casos), se debera considerar
los gastos deducibles incurridos.

Ndotese que la tasa del 30% sera aplicable a
la persona natural domiciliada, aun cuando
no se verifique la habitualidad en la enaje-

nacion de inmuebles prevista en el articulo
4 de la Ley del IR™.

De otro lado, para la persona juridica no domi-
ciliada, la atribucion de la renta y la retencion
del IR proveniente de la ganancia de capital
por laventa de la oficina en el gjercicio 2015,
se realizara en el momento de la percepcion
de la misma, esto es, en la liquidacion del
Fondo en el ejercicio 2023, En este caso no
se consideraran los gastos deducibles para
determinar el importe materia de atribucion.

La atribucion de la renta obtenida por ganan-
cia de capital proveniente de la venta de las
oficinas en el ejercicio 2023 se realizard en ese
ejercicio para todos los participes del Fondo,en
lamedida que en dicho periodo se percibirala
renta con ocasion de la iquidacion del Fondo
de Inversion, momento en el cual se produce
la redencién o rescate de los valores emitidos
por el Fondo. En este caso, tal como establece
el Ultimo parrafo del articulo 73-B de la Ley del
IR, 1a retencion por parte de la SAFI, en caso
de redenciones o rescates con anteriondad al
cierre del ejercicio, deberd efectuarse sobre la

renta devengada a tal fecha.

A efectos de resumir el procedimiento de-
sarrollado, proponemos el siguiente cuadro
resumen;
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Ejercicio Participe Operacion Tasa de Deduccion Oportunidad de
generadora de  retencion IR de gastos atribucion
renta
Compafiia de o% wa Al cierre del ejercice
Seguros de Vida
Persona juridica 27% hasta al Si Al cierre del ejercico
domiclliada con Con- 2016y 30% a
2013, venio hasta ol 2018 partir ded 2017
2014, Persona natural Arrendamianto 30% Si Al cierre del ejercion
2016 al domicéisda
02 Persona juridica no No hay reten- | No | Cuando se produzca la
domiciliada cion an este redencion o rescate de
periodo los valores emilidos por
el Fondo o cuando las
rentas sean pagadas o
acreditadas™
Compania de 0% n‘a Al cierre del gjercicio
Seguros de Vida
Parsona juridica 27% Si Al ciarre del ejercicio
domiciiada con Con-
venio hasta el 2016 ——
domiciliada damiento
Persona juridica no No hay refen- Cuando se produzea ta
2015 domacilinda clon en esie Nao radancion o rescate de
periodo los valores emitidos por
el Fondo,
0 cuando las rentas
sean pagadas o acre-
ditadas
Compania de Segu- 0% nia Al cierre cel ejercio
ros de Vida
Persona juridica 30% (ya no apli- Si Cuando se produzea
domiciiada con Con- ca el Convenio la redencidn o rescate
venio hasta el 2016 de establlidad) oe los valores emitidos
por 8l Fondo, antes del
Enajenacion de cirre del eercicio.
las oficinas -
Persona natural 30% Si Cuando se produzca
domiciliada la redencidn o rescale
de los valores amitidos
2023 por ol Fondo, antes del
cierra del ejercicio,
Persona |uridica no 30% No En este ejarccio se pa-
domiciiada garian todas las rentas
obtentas al sujeto no

domiciliado, por elio
corresponde hacer la
atrbocion (y relencdon)
correspondiente,

35. Conforme al articulo 31-A del Reglamento de la Loy del IR, en el caso de sujetos ne domiciliados en el pais,
las referidas rentas se imputaran cuando sean pagadas o acreditadas, 1o cual se entendera realizado cuando se
produzcs la redencion o ¢f rescate parcial o total de los valores mobiliarios emitidos pot los fondos o patrimonios
o, &n general, cuando las rentas les sean puestas a disposicion,
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Ejfemplo 3

Una SAFI administra un Fondo de Inversion de
Infraestructura cuyos inversionistas son dos
Fondos administrados por AFP’s domiciliadas en
el Peru (50% de participacion cada uno).

La SAFI suscribe en representacion del Fondo
de Inversion un contrato de Asociacion en Par-
ticipacion con otra persona juridica domiciliada
en el Pery, (en adelante, Ia Empresa). El Fondo
de Inversion serd el asociado en dicho contra-
to, aportando para ello dinero en efectivo y a
cambio participa del 50% de los resultados del
negocio. La Empresa sera el asociante de dicho
contrato (quien registraria en su contabilidad los
Ingresos totales por la actividad empresarial, as
como todos los costos y gastos incurridos para
tal efecto de dicho negocio) y participd del otro
50% de los resultados.

En este caso el asociante (la Empresa) tiene
derecho a deducir como gasto el monto de
la participacion que corresponde al asociado
(Fondo de Inversién)™,

La renta neta obtenida por el asociante luego de
deducir los gastos, incluyendo la participacion
del asociado, se encontrara gravada con la tasa
corporativa del 30%,

El monto de la participacion en las utilidades
correspondiente al asoclado constituye tam-
bién, en principio, un ingreso gravado para
este. En ese sentido, en virtud del principio del
devengado, el asociado debera considerar dicho
ingreso en la determinacion de su renta neta en
el ejercicio en que dicha participacion se genera.
Como se observa, mientras el asociado conside-
rara la participacion como un ingreso gravado
con el IR, el asociante registrara el mismo como
un gasto deducible tributaniamente,

Sin embarqo, en el caso propuesto, en la medida
que los participes del Fondo de Inversion son
dos Fondos administrados por AFPs, la participa-
cidn que el asociante distribuya a dicho Fondo
de Inversion, no se encontrard gravada con el
IR. En efecto, en este caso el Fondo de Inversion
no realizara una retencion del IR, en aplicacion
del articulo del articulo 78 del Decreto Supremo
054-97-EF - Texto Unico Ordenado de |a Ley del
Sistema Privado de Administracion de Fondos
de Pensiones’’.

Ello implicaria que los Fondos administrados
por las AFPs puedan percibir un importe mayor
de utilidades, en comparacion al supuesto en el
que se hubiese aportado dicha inversion como
capital de la sociedad que desarrolle el negocio.

Por ejemplo, si tomamos como premisa que
el negocio obtuvo un resultado (en un deter-
minado ejercicio) de 5/. 10, 000,000.00, dicho
resultado tendrd el siguiente tratamiento:

Resultado del negocio S?. 10,000.000.00
Participacidn del asociado S/. (5,000,000.00)
(Fonda de Inversion) — 50%

Utllidad para el asoclante S/, 5,000,000
{la Empresa) ‘

IR en cabeza del asociante | S/, 1,500,000
(30% sobre utilidad) ‘

Resultado nelo para ia S/, 3,500.000.00
Empresa

Por otro lado, la atribucion de los resultados a
los participes del Fondo de Inversion (Fondos
administrados por AFP’s) por parte de la SAFI
seria la siguiente:

S/ 2,500,000
Si. 2,500,000

Fondo administrado por AFP 1
Fando administrado por AFP 2

36 Ebo conforme al criterio previsio en el articulo 6 de la Resolucion de Superintendencia 042-2000/ SUNAT y la RTF

No. 3584-4-2000.

37. Asticulo 78.- Bl patrimonio del Fondo, del Fondo Caomplementario y det Fondo de Longevidad y las operaciones
que se realicen con cargo a éstos, se ancuentran Inafectas al pago de todo tributo creado o por crearse, Inclusive
de aguelios que requieren de norma exoneratoria expresa.

Camilo Maruy Nordiander
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En ese sentido, distinto hubiera sido el caso si el
Fondo de Inversion hubiera invertido en el capital
de otra persona juridica domiciliada en un 50%
y la Empresa hubiera invertido en el otro 50%.
En dicho caso, los resultados hubleran sido los
siguientes:

Wtilidad da |a persona juridica
domiciliada S/, 10,000,000
IR en cabeza de la persona
juridica domicilisda §/. (3,000,000)
Rasultado neto S/, 7,000,000
Dividendos distribuides al Fon-

_do de Inversion S/. 3500000/

En este caso, la atribucion de los resultados a
los participes del Fondo de Inversién (Fondos
administrados por AFP's) por parte de la SAFI
seria la siguiente:

Fondo administrado por AFP 1
Fondo adminisirado por AFP 2

8/, 1,750.000!
$/. 1,750,000

| 8

No obstante, debemos mencionar que en
recientes fiscalizaciones la SUNAT ha cuestio-
nado la deduccion del gasto por concepto de
la participacion en los resultados del Asociado.
Sobre el particular, la SUNAT considera que la
liquidaciéon del impuesto debe realizarse en
cabeza del Asociante, siendo este el obligado
al pago del mismo en su integridad, y debiendo
repartir al Asociado una participacion "desgra-
vada’, es decir, neta de impuestos. Al respecto
argumenta que la Asociacion en Participacion
no es un sujeto del IR, por lo que corresponde
que el Asociante, como realizador del negocio,
tribute el referido impuesto.

En relacion a la posicion adoptada por la SUNAT,
si bien es dierto que las normas que en su mo-
mento modificaron los articulos 14y 65 de la Ley

del IR™ dejaron un vacio legislativo que generé
incertidumbre en cuanto al tratamiento adecua-
do para este tipo de operaciones, no se puede
negar la existencia y vigencia de la regulacién
establecida expresamente por articulo 6 de la
Resolucion de Superintendencia No, 042-2000,
la cual senalé de manera particular el régimen
aplicable a los contratos de Asociacion en Partici-
pacion, sequn el cual el Asociante podra deducir
la entrega de la participacion al Asociado como
un gasto, mientras que el Asociado reconoce la
participacion como renta de tercera categoria.
Por Gltimo, cabe indicar que el referido régimen
se encuentra sustentado principalmente por el
principio de causalidad del gasto, regulado por
en el articulo 37 de la Ley del IR e incluso ha sido
confirmado por el Tribunal Fiscal'.

1.7. Algunas consideraciones adicionales a
tener en cuenta,

1.7.1.Retencion de IR en los casos en que no se
cuenta con flujo de efectivo.

Este problema podria presentarse cuando los par-
ticipes del Fondo de Inversion son contribuyentes
de tercera categoria del IR domiciliados en el Pert.

En este caso, como hemos hecho referencia li-
neas arriba, la retencién de 30% del IR (para una
persona domiciliada perceptora de rentas de
tercera categoria) se realiza cuando se produzca
la redencién o rescate de los valores emitidos
por los citados Fondos o al cierre del ejercicio;
segun el criterio del devengado. Asl, vemos que
en la practica pueden presentarse casos en los
que se devenguen resultados sin que realmente
existan flujos disponibles en el Fondo.

En algunos casos los Fondos de Inversion no
cuentan con fliquidez suficiente para hacer fren-

38, E articulo 14 establecta of régimen de strducion de rentas, mientras que ol articulo 65 hacia referencia a la
abligacion de llevar contabilidad independiente de los contratos de Asociacion en Participacion. Dichos articulos
fueron modificados por la Ley No, 27034, publicada el 30 de diclembre de 1968

39. Aesolucion No. 732-5-2002, senalando que la participacion entregada al Asociado podia ser deducida como
Ggasto o costo por el Asociants, debiendo el asociado declaras la participacion como renta de tercera categoria,
conforme lo establecia el articulo 6° de |3 Resolucion de Superintendencia No, (42-2000/SUNAT.
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te alaretencion de IR que |a SAFI debe efectuar
comao consecuencia de la aplicacion de la nor-
ma correspondiente, Como puede apreciarse,
aun cuando en los hechos no existiria un flujo
de efectivo distribuido a favor del participe, la
SAFI estaria en la obligacion de efectuar una
“retencion”del IR al cierre del ejercicio, inclusive
en casos en los que al final de la vida del Fondo
podria no resultar una utilidad.

Este criterio ha sido confirmado por la SUNAT
en los Informes 009-2011/SUNAT y 039-2011/
SUNAT.

En nuestra opinién, las normas que regulan la
retencion de IR proveniente de actividades de
los Fondos de Inversion deberian contemplar
algunas excepcienes, a efectos de evitar pro-
blemas operativos y financieros, que pudieran
perjudicar las tasas de retorno proyectadas.

1.7.2. Gastos no deducibles para inversionistas
no domiciliados.

Conforme a las reglas detalladas en el presente
articulo, para efectos de atribuir los resultados
correspondientes a sujetos no domiclliados, los
gastos en los que el Fondo de Inversion pudiera
incurrir no serian deducibles.

En nuestra opinidn, esta prohibicion de deduc-
cion de gastos, podria desincentivar a un sujeto
no domiciliado en efectuar inversiones a través
de un Fondo de Inversién Empresarial. En efecto,
el sujeto no domiciliado podria optar por invertir
de manera directa, esto es, creando una sociedad
domiclliada en el Pery, a efectos de poder tomar
como deduccidn los gastos necesarios para dicha
actividad (segun el principio de causalidad). Al
considerar dichos gastos deducibles en la deter-
minacion del IR, el retorno de su inversion resul-
taria mayor, por mas que exista un sobrecosto en
la imposicién a los dividendos.

En ese sentido, en los casos de Fondos de
Inversion Empresariales, en nuestra opinion,

las normas de atribucion deberian permitir la
deduccion de gastos que pudieran ser aplica-
bles y, de esa manera, incentivar la inversion
por parte de sujetos no domiciliados en estos
vehiculos.

2. Impuesto General a la Ventas (IGV).

A diferencia del IR, los Fondos de Inversion si son
contribuyentes del IGV. En efecto, segun el arti-
culo 9.1 de la Ley del IGV dichos Fondos califican
como sujetos de este impuesto, en tanto realicen
operaciones gravadas (vendan de bienes en el
pais, presten servicios gravados con el impuesto
y/o utilicen en el pais servicios prestados por no
domiciliados, entre otras operaciones),

Cabe senalar que el IGV pagado por adqui-
siciones destinadas a operaciones gravadas
constituye Crédito Fiscal, mientras que el IGV
pagado por adquisiciones no destinadas a
operaciones gravadas solo seria costo o gasto
para efectos del IR,

Ahora bien, existen supuestos en los que el Cré-
dito Fiscal de un patrimenio autdnomo conside-
rado contribuyente del IGV puede ser transferido
a sus miembros integrantes o participes; asi,
de conformidad con el articulo 24 de I3 Ley del
IGY, en el caso del Fideicomiso de Titulizacién,
el fideicomitente podra transferir al patrimonio
fideicometido, el Crédito Fiscal que corresponda
a los activos transferidos para su constitucion,
Asimismo, el patrimonio fideicometido podra
transferir al ideicomiso el remanente del Crédito
Fiscal que corresponde a las operaciones que
hubiera realizado para el cumplimiento de sus
fines, con ocasion de su extincion,

Sin embargo, en la medida que dicho articulo
hace expresa referencia a los Fideicomisos de
Titulizacion, dicha norma no podria ser aplica-
da a los Fondos de Inversion®. Por ello no seria
posible que, al finalizar su vigencia, se pueda
transferir a los participes el Crédito Fiscal no
utilizado por los Fondos de Inversion.

40, Critgrio adoptado por SUNAT en el Informe 009-2011/5UNAT.
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En nuestra opinidn el articulo 24 de la Ley del
IGV antes citado deberia modificarse e incluir
a los Fondos de Inversion, para efectos de que
los mismos tengan la posibilidad de transferir
a sus participes el saldo del Crédito Fiscal al
momento de su liquidacion, Ello en l1a medida

que tanto el Fideicomiso de Titulizaciéon como
el Fondo de Inversion son patrimonios auténo-
mos contribuyentes del IGV. No encontramos
ningun sustento juridico ni tributario para dis-
tinguir el tratamiento de uno u otro en el caso
de la transferencia del Crédito Fiscal.
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