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GLOSARIO

Activo: Algo que tiene valor financiero.
Activos inmuebles: Véase el analisis en el texto.

Base tributaria: El valor original de un activo a los fines de la tributacion. La base tributaria generalmente es
el precio de compra original (mas los gastos de compra directos), menos (en el caso de los activos
comerciales) cualquier deduccién por depreciacién que la empresa haya realizado a los fines del impuesto
sobre la renta.

Bienes intangibles: A efectos de este informe, este término se define en el presente como bienes que no
tienen presencia fisica, por ejemplo, activos financieros, como acciones, propiedad intelectual o clientela.

Convencion Multilateral: La Convencidn Multilateral para Aplicar las Medidas Relacionadas con los Tratados
Fiscales para Prevenir la BEPS es un instrumento elaborado en el marco de la Accién 15 del Proyecto de la
OCDE y del G-20 sobre la Erosion de la Base Imponible y el Traslado de Beneficios para facilitar y coordinar
las modificaciones de las disposiciones de tratados.

Derecho de participacion directa: La propiedad de cualquier activo particular en la que no hay entidades
intervinientes entre el propietario en cuestion y el activo en cuestién.

Derecho de participacion indirecta: Participacién en la propiedad de un activo en el que hay al menos una
entidad interviniente en la cadena de propiedad entre el activo en cuestién y el propietario en cuestion.

Derecho de participacion: Propiedad efectiva, total o parcial, de un activo.

Entidad: Una organizacion o un mecanismo, por ejemplo, una compafia, una empresa, una sociedad
colectiva, una sucesion o un fideicomiso.

Establecimiento permanente: Concepto empleado para determinar cudndo una entidad tiene una conexion
suficiente con un pais para permitir que ese pais grave las utilidades netas de la entidad atribuibles a ese
establecimiento permanente en ese pais.

Ida y vuelta de fondos (round tripping): Este término describe una cadena de transacciones en la que el
comienzo y el fin de la cadena se encuentran en el mismo pais (y, generalmente, involucran al mismo
contribuyente), pero las transacciones intermedias se llevan a cabo a través de otras entidades ubicadas fuera
del pais.

Limitaciéon de beneficios: Disposicion de un tratado mediante la cual se procura limitar los beneficios del
tratado tributario a los residentes genuinos del otro Estado contratante.

Mecanismo de comisionista: Acuerdo a través del cual una persona vende productos en un Estado
determinado en su propio nombre, aunque por cuenta de una empresa extranjera que es la propietaria de
dichos productos.

Modelo de convenio tributario: Modelo (o plantilla) que puede utilizarse como base de un tratado
tributario real negociado entre dos paises. Existen dos modelos de convenio tributario principales: uno
elaborado por la ONU y otro, por la OCDE. Ambos convenios son similares en gran medida, aunque difieren
en algunos detalles importantes.



Pais de la fuente: Pais dentro del cual se considera que surgen los ingresos o las ganancias. A veces
denominado en este documento “pais en el que se encuentra ubicado el activo” o “pais del activo”.

Pais de residencia: El pais en que la persona o entidad que obtiene ingresos o ganancias de capital es
residente a los fines tributarios.

Prueba de propésitos principales: Norma en virtud de la cual si uno de los principales propositos de un
acuerdo es obtener los beneficios previstos en un tratado tributario, estos beneficios se denegarian a menos
que el otorgamiento de estos beneficios estuviera de acuerdo con el objeto y el propodsito de las
disposiciones del tratado tributario especifico.

Renta de un lugar especifico: Rentabilidad econémica que excede el nivel “normal” minimo de rentabilidad
gue un inversionista requiere (“renta”), que esta relacionada exclusivamente con un lugar especifico y que,
por ende, puede gravarse sin tener, en teoria, efecto alguno sobre el alcance o la ubicacion de la actividad o
el activo subyacente.

Retencion fiscal: Tal y como se utiliza en este documento, este término se refiere a un impuesto exigido por
el pais de la fuente a una tasa fija sobre el monto bruto de dividendos, intereses, regalias y otros pagos
efectuados por residentes a no residentes.

Transferencia de un derecho de participacion: Un cambio en la propiedad de un activo, total o parcial,
entre partes independientes o relacionadas.

Transferencia directa: La enajenacion de un derecho de participacién directa en un activo, en su totalidad
o en parte.

Transferencia indirecta nacional: Cualquier transferencia indirecta que no sea transnacional.

Transferencia indirecta transnacional: Transferencia indirecta en la que el transferente del derecho de
participacién indirecta es residente de un pais diferente del pais en el que se encuentra ubicado el activo en
cuestion.

Transferencia indirecta: La enajenacidén de un derecho de participacién indirecta en un activo, en su
totalidad o en parte.

Transferente: Persona o entidad que transfiere un derecho de participacion en un activo.

Tratado tributario: También denominado convenio o acuerdo tributario. En un tratado tributario, que
generalmente se celebra entre dos o mas paises, se establece qué pais tiene derecho a gravar los ingresos
de una entidad o persona que opera en mas de un pais, de modo tal que los ingresos no estén sujetos a
impuestos en ambos paises, o bien, si lo estan, se otorgue una desgravacién para eliminar la doble tributacion
en la medida de lo posible.



RESUMEN

El tratamiento fiscal de las “transferencias indirectas transnacionales (TIT)” —esencialmente,
la venta de una entidad que posee un activo ubicado en un pais realizada por un residente
de otro pais— se ha convertido en un problema importante en muchos paises en desarrollo.
Esta situacion ha sido identificada en los estudios de asistencia técnica del Fondo Monetario
Internacional (FMI) y en diversos estudios de la Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo
Econdémicos (OCDE); sin embargo, no se abordé en el Proyecto de la OCDE y del G-20 sobre la
Erosidn de la Base Imponible y el Traslado de Beneficios (BEPS). En relacion con las industrias
extractivas, las TIT también son objeto de estudio en la Organizacion de las Naciones Unidas
(ONU).

Es posible que el pais en el que se encuentra ubicado el activo subyacente desee gravar las
ganancias realizadas procedentes de dichas transferencias, tal como sucede actualmente con
las transferencias directas de activos inmuebles. Dicho tratamiento podria aplicarse
razonablemente a una clase mas amplia de activos, para incluir mas de aquellos que generan
rentas de un lugar especifico, es decir, la rentabilidad que excede el minimo requerido por los
inversionistas y que no esta disponible en otras jurisdicciones. Esto podria incluir, por ejemplo,
licencias de telecomunicaciones y otros derechos otorgados por el Gobierno. No obstante, en el
informe también se reconoce que las ganancias sobre las TIT pueden atribuirse en parte al valor
aportado por los titulares y administradores de dichos activos y que algunos paises pueden optar
por no gravar las ganancias sobre las TIT.

Las disposiciones de los modelos de tratados de la OCDE y la ONU sugieren que, en general,
se acepta que el pais en el que se encuentra ubicado el activo puede aplicar un impuesto a
las ganancias de capital de las TIT de activos “inmuebles”. No obstante, sigue siendo cierto
que el articulo 13.4 del modelo pertinente se incluye solo en aproximadamente el 35 % de todos
los tratados sobre doble tributacion (TDT), y es menos probable que esté presente cuando una de
las partes es un pais de ingreso bajo y rico en recursos. Hasta la fecha, la CM ha incrementado el
numero de tratados tributarios que incluyen el articulo 13.4 del MCT de la OCDE. Se prevé que
este impacto aumente a medida que otras partes firmen la CM y enmienden los tratados tributarios
comprendidos para incluir el nuevo texto del articulo 13.4.

Sin embargo, cualesquiera sean los tratados que entren en juego o no, dicha potestad
tributaria no podra respaldarse sin la definicion adecuada en la legislacién interna de los
activos que se pretende gravar y sin una base de legislacion interna para hacer valer esa potestad
tributaria.

Existe la necesidad de adoptar un enfoque mas uniforme con respecto a los impuestos sobre
las TIT por parte de los paises que optan por gravarlas. Las respuestas unilaterales de los paises
varian ampliamente en cuanto a los activos comprendidos y el enfoque juridico adoptado. Una
mayor coherencia podria ayudar a aumentar la certidumbre fiscal.
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En el informe se reseiian dos enfoques principales para la aplicacion de impuestos a las TIT
por parte del pais en el que se encuentra ubicado el activo subyacente (las disposiciones
pertinentes deberan redactarse cuidadosamente). Se identifican los dos enfoques principales
para hacerlo y se brinda, para ambos, un modelo de texto legislativo simplificado para la
legislacion interna del pais en el que se encuentra ubicado el activo. En uno de estos métodos, el
Modelo 1, se trata a la TIT como la enajenacién implicita del activo subyacente. En el otro, el
Modelo 2, se considera que la transferencia es efectuada por el vendedor real en el extranjero,
pero se establece que la fuente de las ganancias procedentes de esa transferencia esta situada
dentro del pais en el que se encuentra el activo y, por ende, se permite que dicho pais las grave.
En el informe no se expresa ninguna preferencia general entre ellos: la opcion apropiada
dependera de las circunstancias y preferencias de cada pais en particular.



INTRODUCCION

Este informe y guia practica es una de las diversas iniciativas que responde a una solicitud
efectuada por el Grupo de Trabajo sobre el Desarrollo del Grupo de los Veinte al Fondo
Monetario Internacional (FMI), la Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos
(OCDE), el Grupo Banco Mundial (GBM) y la Organizacién de las Naciones Unidas (ONU) —los
miembros de la Plataforma de Colaboracidén en materia Tributaria— para que elaboren “guias
practicas” destinadas a los paises en desarrollo sobre la aplicacién adecuada de respuestas a las
cuestiones tributarias internacionales en el marco del Proyecto de la OCDE y del G-20 sobre la
Erosion de la Base Imponible y el Traslado de Beneficios (BEPS), y otras cuestiones que revisten
particular importancia para los paises en desarrollo y no se abordan en el proyecto.

El asunto que se analiza aqui es el tratamiento del impuesto a las ganancias de capital de las
transferencias indirectas transnacionales (TIT) de activos': las ventas, es decir, no de los activos
subyacentes propiamente dichos sino, en alguna otra jurisdiccién, de alguna entidad duefa de
dichos activos.

Se ha suscitado una preocupacion bastante generalizada entre los paises en desarrollo acerca
de que las TIT puedan usarse para eludir, de manera inapropiada, los impuestos a las
ganancias de capital en el pais donde se encuentran ubicados esos activos subyacentes. Este
problema, que no se aborda en el proyecto BEPS, fue identificado por los paises en desarrollo
como una cuestidn que reviste particular importancia para muchos de ellos, especialmente, pero
no Unicamente, en las industrias extractivas. Su importancia también ha sido subrayada por el FMI
(véase FMI, 2014, que se basa en varios casos derivados de los estudios de asistencia técnica del
FMI), la OCDE (véase OCDE, 2014a y 2014b, donde se identifican cuestiones tributarias
internacionales de alta prioridad en los paises de ingreso bajo) y la ONU?2. Si bien este problema
ha sido reconocido desde hace mucho tiempo, en los Ultimos afios ha adquirido una importancia
mucho mayor.

El objetivo de este informe y guia practica es analizar el tratamiento fiscal de las TIT y brindar
opciones al respecto. Para ello, se abordan varias preguntas: i) ;Qué consideraciones surgen a la
hora de decidir si estas transferencias deben gravarse en el pais en el que se encuentra ubicado el
activo subyacente o no? ii) ;A qué tipos de activos sugieren estas consideraciones que deberian

' Los términos que aparecen escritos en bastardilla la primera vez que aparecen en el texto (a excepcion de los
nombres de empresas) estan explicados en el glosario.

2 Las cuestiones sobre el impuesto a las ganancias de capital relacionadas con los tratados también fueron
sefialadas como motivo de inquietud por los encuestados en un cuestionario de la ONU sobre las prioridades de
BEPS en los paises en desarrollo (Peters, 2015). Véase también Naciones Unidas, 2017, Handbook on Selected
Issues for Taxation of the Extractive Industries by Developing Countries, que tiene un capitulo dedicado a las TIT:
disponible en linea en http://www.un.org/esa/ffd/wp-content/uploads/2018/05/Extractives-Handbook_2017.pdf.



aplicarse cualquiera de estos impuestos? iii) ;Cual es la mejor manera de diseiar y aplicar tales
impuestos, en caso de adoptarse, en términos practicos y juridicos?

Los temas en cuestién son sumamente complejos, tanto en lo que se refiere a la economia
subyacente como a sus aspectos juridicos. Para abordarlos, esta guia practica se basa en las
publicaciones existentes® y en los estudios de asistencia técnica del FMI con paises en desarrollo
y refleja respuestas a los comentarios del publico recibidos de empresas, la sociedad civil y
autoridades del pais con respecto a un primer borrador del informe*. No se establece un enfoque
Unico y definitivo, apto en todas las circunstancias. En cambio, el objetivo es identificar opciones
viables, con especial atencion a las circunstancias de los paises en desarrollo.

La estructura de este informe es la siguiente: en la préxima seccién se ofrece una introduccién
a las TIT, se incluye un ejemplo muy simplificado que ilustra los problemas que surgen de su
tratamiento fiscal, y se proporciona un andlisis de las consideraciones econdmicas que
fundamentan las respuestas a los interrogantes acerca de si un pais desea gravar las TIT o no y, si
corresponde, de qué tipos y de qué manera. En la seccién Ill se describen algunos casos recientes
en los que se ponen de relieve estas inquietudes, y se refleja la variedad de normas nacionales
unilaterales vigentes, y en la seccion 1V, se hace hincapié en el tratamiento de las TIT tal como se
abordan actualmente en virtud de los dos modelos de tratados tributarios principales (el de la
ONU Yy el de la OCDE) y se analizan las importantes posibilidades creadas por la nueva Convencion
Multilateral (CM) de la OCDE. En la seccidn V se consideran en detalle las cuestiones de aplicacion
planteadas por dos enfoques actuales de tributacion de las transferencias indirectas. En la Ultima
seccion se presentan conclusiones. En los apéndices se incluyen detalles adicionales sobre el
analisis empirico y sobre las experiencias de paises seleccionados.

En este informe y guia practica no se pretende ofrecer normas vinculantes ni disposiciones
autorizadas de ningun tipo ni se pretende establecer una norma de politica internacional de
ningun tipo. Mas bien, se tiene como fin describir un problema relativo a la tributacion internacional
que causa especial preocupacion en los paises en desarrollo y proporcionarles a dichos paises
orientaciones prdcticas con respecto a opciones para abordar este problema, en caso de que opten
por hacerlo. Por lo tanto, el informe presenta el andlisis y las conclusiones del personal a cargo de la
tributacion de las cuatro organizaciones asociadas y no refleja las opiniones oficiales de los paises
miembros o la gerencia de las organizaciones.

3 Incluidos, especialmente Tolenado, Bush y Mandelbaum (2017), Burns, Le Leuch y Sunley (2016), Cui (2015),
Kane (2018) y Krever (2010).

4 Véase el apéndice 1.
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ANALISIS DE LAS TRANSFERENCIAS INDIRECTAS
TRANSNACIONALES

En esta seccion se explica lo que significa una “transferencia indirecta transnacional” (TIT) mediante
un ejemplo simplificado que se utilizara en toda la guia practica®, se analizan las repercusiones en
cuanto al ingreso, y se consideran consideraciones conceptuales clave relacionadas con la
aplicacion de impuestos a las TIT.

A. Anatomia de las transferencias indirectas transnacionales
Definiciones y un ejemplo simple

Por derecho de participacion indirecta se entiende, a efectos del presente, un mecanismo en
virtud del cual hay al menos una entidad interviniente entre el propietario controlante y el
activo en cuestion. Un derecho de participacion directa, en cambio, es aquel en el que no hay
entidades intervinientes. En el gréafico 1 se incluye un ejemplo de una estructura de propiedad de
tres niveles simplificada. En la terminologia que se ha establecido, la empresa A tiene un derecho
de participacion “directa” en el “activo”; la empresa B y su empresa “matriz’ P1 tienen un derecho
de participacién “indirecta” en el "activo”. En un nivel superior, la empresa B tiene un derecho de
participacion directa en las acciones de la empresa A, y la empresa P1 tiene un derecho de
participacién indirecta en dichas acciones.

Una “transferencia” es un cambio en la propiedad directa o indirecta de un activo, total o
parcial, entre partes independientes o relacionadas. Las transferencias de propiedad pueden
generar ganancias (o pérdidas) de capital gravables, y esta es la inquietud primordial de este
informe. Cabe destacar que no todas las transferencias de propiedad generan ganancias (o
pérdidas) gravables, ademéas de las cuestiones analizadas en el presente. Es posible que las
transferencias a través de fusiones o adquisiciones, en particular, no sean hechos gravables, incluso
si el valor del activo ha aumentado (o disminuido) si la transaccién cumple con las normas fiscales
nacionales relativas a la reestructuracién o reorganizacion exenta de impuestos. En general, las
normas de exencién impositiva para reorganizaciones exigen que haya una continuidad muy
importante de la propiedad final para obtener el beneficio de la postergacion de la realizacion de
ganancias al momento de la transaccion. Las transferencias de este tipo no se abordan en este
informe.

> Desde luego, las estructuras corporativas reales suelen ser mucho més complejas que en este ejemplo: en
cualquier punto de la cadena de propiedad puede haber varios propietarios, y suelen existir complejos
mecanismos de propiedad cruzada. Sin embargo, el ejemplo de modelo permite sacar a la luz las principales
consideraciones en cuestién de la forma mas simple posible.
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Las transferencias pueden ser ‘directas’ o ‘indirectas’, cuyo significado en el presente es el
siguiente:

Una transferencia directa implica la enajenacion® de un derecho de participacién directa en

un activo, en su totalidad o en parte.

Una transferencia indirecta implica la enajenacién de un derecho participacion indirecta en
un activo, en su totalidad o en parte. Lo que se transfiere indirectamente es el activo

subyacente’.
Grafico 1: Ejemplo simplificado de la estructura de una TIT
Empresa P1 Empresa P2
Acciones de Acciones de
B A
[a W

LTJ

Paises

Empresa B

Acciones de A
(antes de la venta)

Empresa A

Activo

Solo después de
la venta

Nota: En esta transaccion, la empresa B, que se encuentra ubicada en LTJ, vende sus acciones en la empresa A a
la empresa P2, que se encuentra ubicada en P. Esta es una transferencia directa de las acciones en A, y una
transferencia indirecta del activo de propiedad de la empresa A que se encuentra ubicado en el pais L. Desde

6 Las ventas también incluyen las ventas en cuotas y aquellas sujetas a “regalias especiales”; en ambos casos, se
efectla una serie de pagos al vendedor (transferente) después de que se lleva a cabo la transferencia. Véase Burns,

Le Leuch y Sunley (2016).

7 Por ejemplo, una transferencia directa de acciones de una empresa que posee un bien inmueble es una
transferencia indirecta de ese bien inmueble subyacente.
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luego es posible, e incluso habitual, que existan patrones méas complejos. Podria ocurrir, por ejemplo, que la
empresa B sea enajenada por una empresa C (no se muestra) que mediara entre las empresas B y P1; esto seria
una transferencia indirecta de las acciones de B y los activos subyacentes de A.

En los tratados tributarios generalmente se marca una distincion entre dos clases de activos
que es esencial para este informe:

o Activos inmuebles: La definicion precisa de este término es una cuestion atinente al derecho
nacional, que puede o no ser modificada por los tratados tributarios de los cuales el pais sea
parte y a efectos de estos. Generalmente comprende tierras, edificios y estructuras, como
también los derechos relacionados con tales bienes (que pueden incluir derechos agricolas,
forestales y minerales)®. Como se analiza méas adelante, la definicion de activos inmuebles
podria incluir también las licencias para suministrar productos o servicios especificos (por
ejemplo, telecomunicaciones) para lugares geogréaficos especificados, aunque esto no es
comun.

o Activos muebles: A efectos de este informe, esto significa cualquier activo que no esté
clasificado como inmueble. Esto puede incluir no solo otros bienes fisicos, sino también bienes
intangibles (por ejemplo, propiedad intelectual o fondo de comercio) y activos financieros (por
ejemplo, acciones, bonos).

Segun los mecanismos actuales, tanto en lo que respecta a tratados como a legislacion
interna, la ubicacion del activo y la residencia de la parte enajenante (el “transferente”)
desempeian un papel importante para determinar qué jurisdiccién tributaria (o
jurisdicciones) puede reclamar el derecho a gravar las transferencias. Las disposiciones de las
leyes fiscales de los diversos paises son muy diferentes en este sentido. Para mayor claridad del
analisis de las complejidades de las transferencias indirectas, se definen los siguientes términos®:

« Las transferencias transnacionales son aquellas en las que el transferente es residente, a los
fines tributarios, de un pais diferente del pais en el que se encuentra ubicado el activo en
cuestién, y el transferente no tiene un establecimiento permanente en el pais en el que se
encuentra ubicado el activo en cuestién.

« Las transferencias nacionales son todas las demas transferencias.
Estructuracion de las transacciones

Imaginemos, en el grafico 1, que los propietarios de P71 desean realizar una ganancia de
capital reflejando un aumento del valor del activo subyacente; y que los propietarios de P2

8 La definicion de bienes inmuebles se establece en el articulo 6 de los modelos de tratados.

% En la legislacion interna de los distintos paises, estos términos pueden tener significados diferentes de los que se
utilizan en el presente documento.
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desean obtener el control de ese activo'’. Las normas fiscales de al menos cuatro paises entran
en juego para determinar el tratamiento fiscal de esta transaccién (junto con los tratados vigentes,
si los hubiera): el pais en el que se encuentra ubicado el activo subyacente (L), el pais del que el
vendedor es residente (LTJ), el pais del que la empresa matriz del vendedor (P1) es residente (P), y
el pais del que el comprador (P2) es residente. Desde luego pueden surgir casos mas complejos’’,
pero este simple ejemplo refleja las preocupaciones principales.

Una forma de realizar la ganancia seria que P7 coordine una venta directa del activo
efectuada por la empresa A. Por lo general, esto genera una obligacién tributaria para la empresa
A en el pais L, dado que es una transferencia interna directa (o transferencia directa nacional). Y,
por lo general, en un caso tan simple de transferencia de activo, la base del activo se ajustaria para
reflejar el precio de compra.

Por el contrario, la estrategia tributaria eficaz para PT seria, en ese caso, procurar que la
venta sea efectuada indirectamente por una entidad residente en un pais (LTJ) que aplique
una tasa tributaria baja a las ganancias de capital’. En el grafico 1, esto se muestra como la
venta efectuada por la empresa B, residente del pais que aplica impuestos bajos LTJ, a la empresa
P2, residente a los fines tributarios del pais P, de sus acciones en la empresa A. Cualquier ventaja
fiscal que se obtenga al eliminar el impuesto que, de lo contrario, deberia pagarse en L puede
contrarrestarse posteriormente mediante la tributacion en virtud de las normas fiscales del pais de
la empresa matriz del vendedor P. Pero otras medidas que no sean la tributacidén inmediata en P
podrian no neutralizar de manera sustancial la ventaja tributaria de vender el activo indirectamente
en LTJ en lugar de venderlo de forma directa en L.

La transaccion también tiene consecuencias fiscales para el comprador, P2, dado que el monto
pagado por las acciones' de la empresa A se convierte en la base tributaria con relacion a la cual
se calcularan las ganancias (o pérdidas) de capital™, si las hubiera, en una futura venta de esas

10 A'lo largo de este documento se supone, excepto cuando se indica lo contrario, que el comprador y el vendedor
no estan relacionados y, por ende, no se consideran las cuestiones relativas al precio de la transferencia y, como
se sefialo anteriormente, el tratamiento de las reorganizaciones societarias que surgen si estan relacionados.

" Puede haber muchas mas empresas que medien en la cadena de entidades, entre Ay B, y el titulo de propiedad
realmente se puede transmitir en un quinto pais.

12 | as complejas estructuras de propiedad modernas no estan necesariamente, ni principalmente, disefiadas para
la reduccion de los impuestos. Por el contrario, suelen basarse en consideraciones comerciales. Sin embargo,
estos asuntos no se excluyen mutuamente; en los casos en los que las consideraciones empresariales requieren
formas de propiedad compleja e indirecta, cabe suponer que dichas estructuras estan disefiadas para lograr la
mayor eficiencia tributaria posible.

13 El adquirente podria preferir adquirir el activo directamente, ya que los bienes inmuebles generalmente cumplen
los requisitos para recibir descuentos por depreciacién y, por ende, en muchos casos, producen deducciones antes
gue la base en acciones que se puede descontar de ganancias futuras.

4 Estas pérdidas pueden ser (tiles para contrarrestar las ganancias en otros activos, lo que no reviste menor
importancia.
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acciones. Si se prevé que el valor del activo subyacente disminuya (como resultado una verdadera
depreciacidén econémica, quizd debido a que el activo subyacente es un derecho con fecha de
vencimiento), se espera una futura pérdida de capital, y el valor de esto a los fines tributarios se
maximizara situando la pérdida en una entidad ubicada en una jurisdiccion que aplique impuestos
altos (porque genera una deduccidn sin un cargo que la contrarreste). Si, por el contrario, se prevé
que el valor del activo subyacente aumente, la estrategia para minimizar la carga tributaria consiste
en situar la empresa que adquiere la empresa A en una jurisdiccion que aplique impuestos bajos.

Los residentes del pais en el que se encuentra ubicado el activo subyacente pueden utilizar
esta estructura para la ida y vuelta de fondos (round-tripping) . Dado que la misma logica se
aplica cuando el pais en el que el propietario Gltimo reside, P, es el mismo que el pais en el que se
encuentra ubicado el activo, L, el impuesto a las ganancias de capital que deberia pagarse en una
venta nacional en L puede —en las circunstancias que se suponen en el grafico 1— evitarse
realizando la venta en forma indirecta en el extranjero’®. Sin embargo, cualquier beneficio fiscal
derivado de esto se denegaria si el pais L exige a sus residentes impuestos a las ganancias de
capital realizadas por entidades no residentes controladas, salvo que dicha ganancia se oculte de
manera ilegal a las autoridades tributarias de L.

Este es un ejemplo muy simplificado: como se detalla a continuacion, el tratamiento fiscal de las
transferencias indirectas en la practica dependera de las disposiciones de la legislacion interna de
los paises involucrados y de los tratados tributarios que existan entre ellos (que pueden, por
ejemplo, permitir que el pais L grave la venta realizada por la empresa B). Sin embargo, muchas
transferencias indirectas en la practica estan estructuradas de modo tal que entran en juego las
caracteristicas que se suponen en el ejemplo del gréfico 1.

B. Repercusiones en los ingresos

Los problemas inherentes a las ganancias a la hora de considerar las TIT son complejos y
pueden ser bastante especificos segiin cada caso en particular. Tal como sucede en todo este

15 Kane (2018) hace hincapié en la importancia que podrian tener esto en relacion con las transferencias
indirectas.

16 Esto ha sido un motivo de inquietud, por ejemplo, con respecto al tratado entre India y Mauricio, en virtud del
cual las ganancias realizadas en este Ultimo procedentes de transferencias de entidades de India no estén sujetas
a tributacion. Generalmente se considera que este es uno de los motivos por los que alrededor del 25 % de las
inversiones extranjeras directas en India de los Ultimos afos se ha realizado a través de Mauricio (FMI, Encuesta
Coordinada sobre la Inversion Directa, 2010-15), aunque no se sabe a ciencia cierta qué parte de estas inversiones
corresponde a la ida y vuelta de fondos. En mayo de 2016, se firmé un protocolo para enmendar el tratado. El
nuevo articulo 13 permitird que las ganancias de capital procedentes de la enajenacién de acciones de una empresa
residente de un Estado contratante estén sujetas a tributacion en ese Estado; la tasa aplicable sera del 10 % a partir
de 2019. Las acciones adquiridas con anterioridad al 1 de abril de 2017 continuaran estando exentas de dicho
impuesto.
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informe, la intencién aqui no es brindar una descripcion enciclopédica de todas las posibilidades,
sino sacar a la luz las principales consideraciones en cuestion. A modo de informacion general para
esto y para posteriores analisis, en el recuadro 1 se analiza la naturaleza general de las ganancias
de capital y, en particular, cémo surgen.

Recuadro 1: Fuentes de las ganancias de capital

Las ganancias de capital se derivan, en gran parte, de los cambios —entre la compra inicial y la venta—
en los pagos futuros después de la deduccion de impuestos que se prevén para el propietario del
activo'’. Ambos aspectos de esta situacién son importantes:

o Si bien las ganancias de capital en determinadas ocasiones pueden ser muy previsibles'®, en los casos a
los que se refiere principalmente este informe, dichas ganancias, en general, se derivan de cambios
imprevistos en las distribuciones netas futuras, tal vez como resultado de un descubrimiento de recursos
o un aumento en los precios de los productos basicos, los que a su vez habitualmente son cambios en
las rentas de un lugar especifico, concepto que se analiza en detalle mas adelante.

° Dado que cabe prever que el valor que un titular real o potencial le asigna a un activo tenga en cuenta
los futuros impuestos a las sociedades, retenciones u otros impuestos que se adeuden (incluido el
impuesto a las ganancias de capital sobre ventas futuras), el impuesto a las ganancias de capital alcanza
a ingresos que no estan gravados por estos otros instrumentos. Desde cierta perspectiva, es una forma
de doble tributacién. Sin embargo, lo que es mas importante desde el punto de vista econdmico, es una
forma de captar cambios en las ganancias que, de lo contrario, no estan sujetas a tributacién.

17 Mas precisamente, si se considera que el precio de un activo es el valor actual de las distribuciones netas previstas
para el propietario, la ganancia de capital procedente de un activo adquirido en la fecha 0 y vendido en la fecha F
es el monto por el cual el valor actual neto de las distribuciones subsiguientes a F previstas en la fecha F supera el
previsto en la fecha 0, estando este Ultimo actualizado a la fecha 0 menos b) las distribuciones netas previstas en
la fecha 0 entre esa fecha y la fecha F. (Desde luego, esto es una simplificacion de complejas cuestiones relativas a
la valoracion: los posibles inversionistas podrian tener diferentes expectativas, por ejemplo, o bien, podrian
enfrentar un tratamiento fiscal distinto de las distribuciones).

18 Por ejemplo, el valor de un activo que procede de un pago determinado en una fecha fija en el futuro aumentars,
por tal motivo, a medida que esa fecha se aproxime.

16



Efectos en los ingresos de la transferencia propiamente dicha

Considere las dos posibilidades amplias que tiene el propietario de un activo subyacente
sobre el cual se ha devengado una ganancia de capital por la realizacion de dicha ganancia:

. Una transferencia directa del activo subyacente, que estara sujeto al pago del
impuesto en el pais L. Dentro de esta opcion, se puede optar por vender el activo ahora
o en el futuro y, en este Ultimo caso, el contribuyente tiene la ventaja de diferir la
obligacion sobre dicha ganancia.

. Una transferencia indirecta, vendiendo una entidad propietaria del activo subyacente.
El comprador, suponemos a efectos de este analisis comparativo, con el tiempo vendera
el activo subyacente (o expirara con un valor nulo).

En estas circunstancias, el valor nominal total de ingresos tributarios en el pais L, acumulado
con el tiempo, es independiente de la manera en que se transfiere el activo subyacente. En
todos los casos, el activo subyacente finalmente se vende y las ganancias devengadas generan los
ingresos correspondientes. (Desde ya, el activo subyacente puede sufrir otras modificaciones, pero
estas simplemente implican la combinacién de otros cambios (o pérdidas) con dichas ganancias
devengadas iniciales. Si el activo expira con un valor nulo, por ejemplo, se produce una pérdida de
capital futura que compensa la ganancia devengada al momento de la venta).

Por ende, los problemas inherentes a las ganancias para el pais L estan relacionados con el
tiempo, en lugar de con la naturaleza directa u otros factores inherentes a la transaccion,
pero la preocupacion puede ser muy importante. Cuanto mas tiempo se posponga la venta del
activo subyacente, menores seran los ingresos del pais L en valor actualizado. Este efecto del
tiempo es una consideracién que reviste cierta importancia para los Gobiernos de los paises de
ingreso mas bajo que enfrentan limitaciones de su capacidad de endeudamiento. Con un interés
del 6 %, por ejemplo, una demora de 10 afios en recibir ingresos de USD 1000 millones reduce su
valor actualizado en aproximadamente USD 450 millones.

Entonces, la pregunta que se plantea es si la naturaleza indirecta puede incrementar o no el
atractivo, en términos de impuestos, de la venta diferida del activo subyacente. En general,
¢la tributacion distorsiona la posibilidad que el propietario inicial tiene de elegir la venta directa
en la actualidad del activo subyacente, por un lado, y la venta indirecta en la actualidad con la
venta directa diferida del activo subyacente (por parte del comprador)? En el apéndice B se analiza
este tema. En esta simplificacion, la conclusion es que la posibilidad de distorsidén genera una
comparacion entre las tasas con las que se gravaran la ganancia realizada sobre la venta indirecta
de una entidad y, suponiendo que la venta se financia mediante un empréstito, la tasa con la que
el comprador puede deducir ingreso por intereses. Si las dos tasas son iguales, entonces el
propietario inicial obtiene exactamente la misma cantidad con las dos opciones de venta: los
beneficios fiscales de la venta diferida del activo subyacente se reflejan en el precio que el

19 Si no es ese el caso, la comparacién con la venta directa es irrelevante.
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comprador de las acciones esta dispuesto a pagar y son mayores debido a la posibilidad de deducir
el interés pagado sobre la deuda en la que se incurrié para realizar la compra; pero dichos
aumentos inducidos por los impuestos en el precio en el que se puede vender la entidad aumentan
la obligacién del propietario inicial con respecto al impuesto a las ganancias de capital sobre la
transferencia de acciones. Si estas dos tasas tributarias son iguales, los beneficios de la
postergacion se neutralizan exactamente mediante el impuesto a las ganancias de capital sobre la
transferencia de acciones. Sin embargo, si la tasa del impuesto sobre la transaccién con acciones
es baja en relacion con la tasa a la que se deducen intereses, un caso plausible, entonces la opcion
indirecta, con la venta diferida del activo subyacente, es la opcidn tributaria mas conveniente para
el propietario inicial.

Si bien los problemas inherentes a las ganancias para el pais en el que se encuentran los
activos estan esencialmente relacionados con el tiempo, resulta razonable llegar a la
conclusion de que las transferencias indirectas realizadas en jurisdicciones de bajo nivel
impositivo pueden generar el efecto de ampliar las distorsiones impositivas con respecto a
la venta diferida del activo subyacente.

Efectos en los pagos de otros impuestos

Dado que la empresa A sigue siendo residente del pais L, la transferencia no tiene un impacto
directo en los ingresos futuros del impuesto sobre la renta de las sociedades del pais L*° (o,
en el caso de las industrias extractivas, las regalias o los impuestos sobre la renta) procedentes de
A. (Puede haber efectos indirectos derivados de los cambios en las operaciones comerciales y
financieras de A como resultado de los cambios en su propiedad final, pero tales efectos no se
tienen en cuenta en este analisis).

Es probable que lo mismo suceda, en la practica, con los ingresos de L procedentes de
retenciones tributarias posteriores a la venta sobre dividendos, intereses u otros pagos
efectuados por la empresa A a su nuevo propietario directo. En el grafico 1, el nuevo
propietario directo de A, P2, es residente de un pais diferente del pais del propietario directo inicial
B. En ese caso, es posible que se apliquen otras tasas de retencion tributaria, con el consiguiente
efecto en los ingresos del pais L. No obstante, en la practica, parece ser mas habitual que la
transferencia se realice mediante la venta de B efectuada por una empresa que medie entre By la
empresa matriz inicial P1. En este caso, la empresa B continla siendo la propietaria directa de Ay,
por lo tanto, no se modifican las retenciones tributarias que se deben pagar?'.

20 Es decir, a menos que la venta genere un aumento de la base y el activo sea amortizable (como sucederia por
lo general en el marco del modelo 1).

21 Podria parecer que la realizacion de ganancias de capital sujetas a un impuesto bajo es una forma de evitar la
retencion fiscal en el caso de las distribuciones de ganancias retenidas acumuladas previamente (sobre las cuales,
al no estar distribuidas, no se ha recaudado ninguna retencion sobre los dividendos). Sin embargo, cabe suponer
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C. Asignacion de potestades tributarias sobre las TIT:
Consideraciones sobre equidad y eficiencia

Una pregunta determinante es si el pais en el que se encuentra ubicado el activo debe tener
la potestad tributaria principal sobre la TIT y, si es asi, precisamente a cuales activos se debe
aplicar dicha potestad. Al plantear este interrogante, el analisis aqui excede la posibilidad de
aplicar impuestos a las transferencias indirectas exclusivamente como un método complementario
para impedir la elusion fiscal y establece consideraciones clave a la hora de decidir una asignacion
apropiada de la potestad tributaria sobre las ganancias realizadas indirectamente procedentes de
activos internos®.

Desde el punto de vista del principio econémico, varias cuestiones (interrelacionadas) entran
en juego, sin tener en cuenta, por el momento, las practicas actuales y los conceptos juridicos que
se analizan més adelante. Por ejemplo: la equidad entre las naciones, para garantizar que la
asignacién de ingresos cumpla con un cierto concepto de equidad entre los paises; la eficiencia,
para garantizar que los activos se utilicen de la manera mas productiva, y, no menos importante,
la economia politica, que, dado el alto perfil de muchos casos relativos a las TIT, ha impulsado
numerosos acontecimientos recientes en esta esfera. Mas alla de algunas cuestiones basicas de
viabilidad, los temas relativos a la aplicacion (garantizar que el impuesto se recaude a un costo
razonable tanto para las administraciones fiscales como para los contribuyentes) se tratan mas
adelante, en la seccion 5.

Equidad entre las naciones

Existen diversas opiniones con respecto a lo que significa la “equidad” en la asignacién de
las potestades tributarias entre los paises, pero tres normas vigentes permiten vislumbrar la
posibilidad de lograr consenso en relacion con la potestad para gravar las TIT del pais en el
que se encuentran los activos:

gue esas ganancias retenidas tienen valor para el comprador en la medida en que puedan, en algin momento,
pagarse como dividendos y, cuando esto ocurra, se aplicara la retencion fiscal. El capital colocado en la

empresa A se encuentra, en cierto sentido, atrapado, ya que los futuros dividendos que en definitiva le dan valor,
aunque procedan de retenciones anteriores, estaran sujetos a retencién cuando se paguen. Para obtener mas
informacion sobre esta idea de “capital atrapado”, véase, por ejemplo, Auerbach (2002).

22 | os paises en los que se encuentran los activos pueden, luego de lograr potestades tributarias sobre dichas
transferencias, optar por no ejercer la potestad, o no hacerlo por completo para fomentar su entorno comercial,
de la misma manera en que muchos paises optan por otorgar exoneraciones temporales y exenciones con la
esperanza de atraer inversiones extranjeras. La efectividad o necesidad de dichos incentivos se aborda en una
guia préactica anterior de la Plataforma (“Effective and Efficient Use of Tax Incentives for Investment in Lower
Income Countries,” 2015). En cualquiera de los casos, los paises no pueden realizar dicha eleccién si primero no
cuentan con la potestad subyacente.
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« Las ganancias de capital derivadas de transferencias directas de activos tangibles estan sujetas
a tributacion en el pais en el que se encuentra el activo (aunque el vendedor y, probablemente,
también el comprador tal vez no sean residentes).

o Los dividendos recibidos por una empresa matriz en el extranjero pueden estar sujetos a
tributacion mediante la retencién realizada por el pais del que la empresa pagadora
es residente®,

« Generalmente se acepta —como se refleja en los modelos de tratados que se analizan mas
adelante— que el pais en el que se encuentra ubicado el activo “inmueble” tiene derecho, si
opta por hacerlo, a gravar las ganancias que reflejen aumentos del valor de ese activo, aunque
no todos los paises lo hacen.

La primera norma se basa en la idea de que el pais en el que se encuentra un activo deberia
tener derecho a gravar las ganancias relacionadas con dicho activo, al menos en la medida
que tales ganancias no sean atribuibles a un aumento del valor provisto desde el extranjero (por
ejemplo, un depdsito de recursos naturales tiene escaso valor hasta que se lo “descubre”). Sin
embargo, establecer el alcance de dicha contribucién podria, desde luego, resultar problematico
(este punto se aborda mas adelante).

La segunda norma sugiere que, dado que se acepta el derecho a gravar la rentabilidad de
los inversionistas extranjeros en forma de dividendos de una fuente nacional, también
deberia existir el derecho de exigir a tales inversionistas el pago de impuestos sobre la
rentabilidad en forma de ganancias de capital relacionadas con una fuente nacional. Uno de
los argumentos en contra es que el precio del activo (y, por ende, el aumento) refleja ganancias
acumuladas no distribuidas y futuras después de la deduccion de impuestos, que el pais en el que
se encuentra ubicado el activo podria haber gravado en el pasado y podria gravar en el futuro a
través del impuesto sobre la renta de las sociedades y otros impuestos (por ejemplo, los impuestos
sobre la renta en las industrias extractivas). Es decir, la ganancia refleja ganancias que el pais en el
que se encuentra el activo, en cierto sentido, ha decidido simplemente no gravar. Pero este
argumento en contra no es totalmente convincente, especialmente en el caso de paises de baja
capacidad. Las tasas del impuesto sobre los dividendos pueden estar limitadas por los tratados
tributarios, aunque esto también podria interpretarse simplemente como otra forma en la que el
pais L ha decidido no gravar las ganancias futuras. Un argumento quiza mas convincente (que se
aborda mas adelante) es que el aprovechamiento de las oportunidades para eludir impuestos
podria reducir el poder efectivo del pais en el que se encuentran ubicados los activos subyacentes
para gravar las ganancias futuras. En el limite, para un pais que no puede gravar efectivamente las
ganancias de la entidad adquirida o los dividendos pagados a una empresa matriz extranjera,

23 Excepto, por ejemplo, segun la Directiva sobre Matrices y Filiales dentro de la Unidn Europea (en este informe
no se tratan las cuestiones especificas internas de la Unidén Europea) o segun la legislacion interna o las
disposiciones de tratados en otros paises.
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gravar la ganancia procedente de las transferencias de activos, directas o indirectas, podria ser la
posibilidad mas segura de aumentar los ingresos derivados de las ganancias conexas.

La tercera norma destaca la importancia del concepto de “inamovilidad”, y plantea el
interrogante de por qué deberia ser importante a los fines tributarios si un activo es mueble
o no. La distincién no resulta facil para los economistas, quienes simplemente ven los activos como
cosas que tienen valor por su potencial de generar ingresos, y no diferencian a los bienes
intangibles como patentes o marcas de, por ejemplo, los recursos naturales. Al parecer existen tres
posibles justificaciones, relacionadas pero distintas, de la importancia que se asigna a esta
distincion:

) Desde el punto de vista pragmatico, la inamovilidad facilita la recaudacion del
impuesto, ya que se puede embargar el activo en caso de incumplimiento de pago, sin
riesgo de que huya al extranjero.

) La inamovilidad de un activo puede implicar que su valor refleja, en cierta medida,
su ubicacion. Ese valor puede reflejar, mas precisamente, las rentas de un lugar especifico,
es decir, ingresos que exceden la rentabilidad minima “normal” que el inversionista exige
("rentas”) y que estan relacionados exclusivamente con un lugar en particular. Las rentas
de un lugar especifico son, en principio, el objeto ideal para la tributacion, porque pueden
gravarse (hasta el 100 %, en principio) sin causar la reubicacion o el cese de actividades u
otras distorsiones y, por ende, brindan una base tributaria totalmente eficiente (dominada,
en razdn de su eficiencia, solo por impuestos que sirven para corregir alguna externalidad).
Si bien este es un argumento basado en la eficiencia (que no responde directamente el
interrogante de qué Gobierno deberia recibir los ingresos), en la practica también se
reconoce ampliamente, aunque en general de manera implicita, que es apropiado que los
ingresos derivados de impuestos a lo que evidentemente son rentas de un lugar especifico
se otorguen al Gobierno del lugar en cuestion. Los ejemplos mas claros de tales activos a
menudo se consideran de propiedad colectiva de la nacién (y en el caso de los recursos,
generalmente lo son).

La mejor forma de gravar estas rentas es mediante un impuesto disefiado explicitamente
para ese fin; en efecto, existe amplia experiencia con diversos “impuestos sobre las rentas”,
incluso, por ejemplo, en las industrias extractivas®’. Sin embargo, estos impuestos no son
invulnerables a las transferencias de beneficios de distintas clases, especialmente en los
paises de ingreso mas bajo?°.

24 Véanse, por ejemplo, varias de contribuciones en Daniel y otros (2010).

25 Véase, por ejemplo, Beer y Loeprick (2017), quienes observan una alta incidencia de transferencias de
beneficios en el sector, con indicios de que los paises en desarrollo son especialmente vulnerables. Para obtener
evidencia de mayor vulnerabilidad a las transferencias de beneficios de manera mas general, véase, por ejemplo,
Crivelli, de Mooij y Keen (2016).
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Por lo tanto, la capacidad de gravar las ganancias de capital derivadas de los cambios en
el valor de tales rentas puede ser un respaldo Gtil cuando la aplicacién de tales impuestos
es imperfecta, aunque claramente inferior a la capacidad de gravarlas efectivamente a
medida que se acumulan.

e Una tercera justificacion del derecho de gravar las ganancias derivadas de bienes
inmuebles locales se basa en la teoria del beneficio de la tributacion, es decir, que los
impuestos son pagos por los servicios publicos que brinda el Gobierno y que ayudan a
mantener el valor de los factores econémicos locales, incluidos los bienes inmuebles locales.
Este argumento también suele usarse como fundamento para los mismos impuestos a
empresas y no es especialmente convincente con respecto a que las ganancias (o los
beneficios) puedan ser un valor representativo deficiente para los beneficios recibidos.

En términos econdmicos, el concepto de “inamovilidad” podria considerarse de manera mas
significativa como la representacion de posibles rentas de un lugar especifico, lo que influye
en la forma en que se deberia definir el término. Esta visidn plantea una ampliacion de la definicién
de "inamovilidad” que puede captar, al menos, las fuentes mas probables de rentas de un lugar
especifico importantes. Sin embargo, es mas facil decir esto que hacerlo: el concepto de rentas de
un lugar especifico no se ha desarrollado lo suficiente como para expresarlo facilmente en el
lenguaje legislativo. No obstante, si bien las rentas de un lugar especifico pueden ser dificiles de
identificar en general, en algunos casos son bastante claras. A menudo estan relacionadas, en
particular, con los derechos creados por los Gobiernos, especialmente, en las industrias extractivas
y las telecomunicaciones. Muchos de los casos que suscitan preocupacion en relacion con las
transferencias indirectas giran en torno a derechos que estan explicitamente vinculados con
lugares particulares, y cuyo valor se hace visible mediante la transferencia propiamente dicha?®.
Las rentas de un lugar especifico también pueden surgir, por ejemplo, a partir del acceso a
mercados nacionales, pero esto puede ser dificil de medir y distinguir de las rentas vinculadas con
marcas o derechos de propiedad intelectual. Y, desde luego, el hecho de que una empresa sea
residente a los fines tributarios en un pais determinado claramente no implica que su valor derive
fundamentalmente de las rentas de un lugar especifico que surjan de ese pais.

Lo que estas consideraciones sugieren es que cualquier definicion de inamovilidad que se
base en una lista positiva deberia anticipar, en la medida de lo posible, las probables fuentes
de rentas de un lugar especifico significativas, y existen sefiales de que, aunque no se exprese
en estos términos, esto sucede cada vez con mas frecuencia. En las definiciones, es cada vez mas

26 Esto se pone de manifiesto, en cierta medida, en las respuestas nacionales a los casos de transferencias indirectas,
gue no se han centrado en reducir los impuestos nacionales de las transferencias directas (como cabria esperar
que ocurriera si el activo subyacente no tuviera un valor de un lugar especifico), sino en ampliar las potestades
tributarias. Es decir, sin la existencia de rentas de un lugar especifico, cabria esperar que la tributacién baja de las
transferencias indirectas estimulara una competencia tributaria mas intensa en el tratamiento de las ganancias
derivadas de las transferencias, y no lo contrario, como parece ser el caso.
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comun que se incluya, por ejemplo, no solo el derecho a extraer recursos naturales, sino también
la gama completa de licencias que podrian estar relacionadas con su descubrimiento y desarrollo.

Existen dos argumentos que refutan este énfasis en la tributacion del pais en el que se
encuentran los activos:

e Toda ganancia refleja ingresos subyacentes que el pais en el que se encuentran los
activos ha decidido no gravar. Sin embargo, puede ser que el cargo a las ganancias de
capital sea el método preferido del pais para gravar esos ingresos o incluso, en el caso de
algunos paises en desarrollo, que al momento de elaborar la ley y firmar tratados, las
autoridades simplemente no estaban concentradas en este asunto ni estaban al tanto de
él. De lo contrario, se corre el riesgo de no gravar esos ingresos futuros, ya sea (como se
indicd anteriormente) por razones de tiempo o debido a las imperfecciones de otros
instrumentos tributarios, especialmente en los paises en desarrollo. Esto hace que los
impuestos a las ganancias sean un instrumento adicional valioso, aunque muy imperfecto.

Sin embargo, se debe reconocer que los paises pueden optar de manera afirmativa, tal
como algunos ya lo han hecho, por no gravar las ganancias derivadas de las transferencias
indirectas incluso en los casos en que podrian hacerlo?’. Esto podria considerarse, por
ejemplo, como una forma de atraer inversiones extranjeras.

e El aumento del valor de la entidad vendida puede reflejar, en parte, los
conocimientos sobre gestion y otros conocimientos especializados aportados por el
vendedor, mas alla de lo que se haya recuperado en concepto de honorarios por
gestion, regalias y otros pagos explicitos. Esto indica que las ganancias podrian, por
ende, gravarse debidamente en el lugar donde reside el vendedor (para garantizar, en
términos de eficiencia, que la decision del vendedor sobre el pais en el que elige llevar a
cabo tales actividades que agregan valor no se vea afectada por el sistema tributario). En
efecto, puede haber rentas de empresas especificas y rentas de lugares especificos en
juego, y podria argumentarse que estas Ultimas se gravan naturalmente donde la empresa
es residente?®. Sin embargo, los numerosos paises donde existen sistemas de exencion de
dividendos no han manifestado interés en hacerlo. En general, la validez de este
argumento depende de las circunstancias del caso, y resulta menos plausible cuando la
entidad vendedora tiene pocas funciones sustanciales. Asimismo, la posibilidad de
estructurar las transferencias indirectas implica que no puede presumirse que la
jurisdiccion en la que se realizan las ganancias es aquella en la que se proporcionaron, en

27 Estados Unidos, por ejemplo, limita el alcance de la Ley de Inversion Extranjera en Bienes Raices (FIRPTA) a las
transferencias que se realizan tanto directamente como en el primer nivel de propiedad del activo Noruega ha
rechazado afirmativamente la opcién de gravar dichas transferencias en el ambito de los recursos.

28 En este informe no se tratan las cuestiones relacionadas con la importancia de la residencia de las empresas
como base para la tributacién, habida cuenta de la creciente desvinculacion entre dicha residencia y la residencia
de los accionistas finales.
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definitiva, los conocimientos especializados o el financiamiento subyacentes. Cabria
considerar entonces alguna forma de prueba de sustancia, aunque esto, como siempre,
conlleva el riesgo de crear sus propias distorsiones y provocar que los recursos se asignen
simplemente para cumplir con los requisitos de dicha prueba, y no por motivos vinculados
con la productividad.

El peso del argumento crea un sélido argumento de equidad a favor de la presunta primacia
de las potestades tributarias del pais de la fuente en relacién con las ganancias procedentes
de activos inmuebles, cuya definicion se aplica a fuentes de rentas de un lugar especifico.

Eficiencia

Un principio general del disefio tributario adecuado es que el sistema tributario no debe, en
la medida de lo posible, distorsionar las decisiones de los inversionistas: salvo que haya
buenas razones para hacerlo, la tributacion no deberia llevar a las empresas a cambiar sus
decisiones comerciales?. La razdn es que cualquiera de estos cambios implica que los recursos se
utilizan de formas que son ineficientes desde el punto de vista social, pero son rentables en el
ambito privado Unicamente debido a la tributacion®°.

Si bien las consideraciones de eficiencia apuntan claramente a la tributaciéon de rentas de
diversas clases, mas alla de eso, las publicaciones sobre criterios de eficiencia para orientar
los mecanismos tributarios internacionales ofrecen escasos aportes viables. La determinacién
de que las rentas son un objeto eficiente de tributacién es muy general. En cuanto a otras formas
de tributacion (es decir, aquellas que podrian distorsionar las decisiones), existen numerosas
publicaciones sobre su disefio eficiente en el dambito internacional, con énfasis en los intereses
colectivos mas que en los nacionales. Sin embargo, estas publicaciones han generado escasas (o
nulas) determinaciones normativas posibles aceptadas. Por ejemplo, si la preocupacion es evitar
distorsionar la forma en que las casas matrices optan por asignar sus contribuciones productivas
entre diferentes paises, entonces la tributacion basada en la residencia es apropiada3' (dado que
cualquiera sea la opcidn maés rentable antes de la deduccién de impuestos también sera la mas
rentable después de la deduccidn de impuestos). Pero si, por el contrario, la preocupacion es

29 Sin tener en cuenta las cuestiones transfronterizas de interés en este contexto, varias “cuestiones no neutrales”
surgen generalmente en relacion con los impuestos a las ganancias de capital (con respecto, por ejemplo, a las
distorsiones que implica gravar las ganancias cuando se realizan y no cuando se acumulan). Estas cuestiones no se
abordan en el anélisis del presente documento.

30 Estrictamente, cabe destacar que las consideraciones de eficiencia se relacionan solo con las normas tributarias
aplicadas y, en esencia, no indican qué pais deberia recibir los ingresos conexos. Sin embargo, la distribucién de
los ingresos procedentes de transferencias indirectas parece una posibilidad lo suficientemente remota como para
ignorarla en este informe.

31 |gnorando aqui la posibilidad de cambiar el lugar de residencia corporativa.
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garantizar el tratamiento equitativo dentro del pais de todas las empresas potencialmente activas,
independientemente de que sean residentes, se necesita una tributacién basada en el pais de la
fuente®?. La teoria ofrece escasa orientacidn sobre qué vision es la mas adecuada desde una
perspectiva colectiva®. Sin embargo, dos aspectos apuntan a importantes consideraciones de
eficiencia en este contexto*.

El principal argumento de eficiencia a favor de que el pais en el que se encuentran ubicados
los activos grave las transferencias indirectas y directas es como una forma de gravar las
rentas de un lugar especifico, aunque imperfectamente. La preferencia en principio, pero las
limitaciones en la practica, de los impuestos a las rentas explicitos se subrayaron anteriormente.
Las subastas son otro posible instrumento para la extraccion de rentas y se han utilizado
profusamente, por ejemplo, para los derechos sobre el petrdleo; sin embargo, pueden estar sujetas
a los problemas relativos a la informacién asimétrica y los mercados poco activos (y rara vez se
utilizan, por ejemplo, en conexién con los minerales duros) 3>. Sobre la base de la eficiencia y la
equidad entre las naciones, gravar las ganancias puede ser un mecanismo complementario Util en
los casos en que —como sucede en muchos paises en desarrollo— otros métodos para gravar las
rentas de un lugar especifico son imperfectos.

Un requisito natural para lograr la neutralidad es que las transferencias directas e indirectas
de activos se traten de forma idéntica a los fines tributarios. Es decir, la transferencia de un
activo o la transferencia de acciones cuyo valor procede de ese activo, en la medida en que
representen la misma transferencia de propiedad, deberian (en igualdad de todos los factores
restantes) atraer el mismo tratamiento fiscal. De lo contrario, habra un incentivo para distorsionar
las transacciones como resultado de las diferencias.

32 Esto Ultimo se asemeja a la nocion de “neutralidad en la propiedad del capital” que sostienen Desai y
Hines (2013).

33 Véase, por ejemplo, el apéndice VII de FMI (2014).

34 Existen otras dimensiones de neutralidad que, en principio, también deberian considerarse. Entre ellas se incluye,
por ejemplo, el financiamiento de la entidad que opera el activo subyacente (la empresa A en el grafico 1). En la
medida en que los dividendos que paga se graven con impuestos mas altos que los que gravan las ganancias de
capital en el momento de su venta, esto genera un incentivo fiscal para financiar las operaciones de esa entidad
reteniendo las ganancias, y no inyectando nuevo capital, lo cual podria, por ejemplo, implicar el crecimiento mas
lento de sus operaciones (Sinn, 1991). Esto se mitigaria gravando los dividendos y las ganancias de capital a la
misma tasa. Esto no significa necesariamente que ambos tipos de ingresos deberian ser gravados por el mismo
pais, pero generalmente se logra cuando el pais en el que encuentra ubicado el activo grava las ganancias tal como
lo hace con los dividendos. Sin embargo, no esta clara la importancia que reviste esta inquietud, en comparacion,
por ejemplo, con la acentuada preferencia tributaria por el financiamiento mediante deuda.

35 Para obtener informacién sobre los impuestos a las rentas y las subastas en las industrias extractivas, véase
Daniel, Keen y McPherson (2010).
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Dada la norma vigente de que el pais L en el que se encuentran ubicados los activos
inmuebles tiene el derecho a gravar las transferencias directas, es mas probable que dicha
neutralidad se logre mediante la tributacion de las transferencias indirectas en L. En principio,
la neutralidad en esta dimensién podria lograrse en cambio si el pais en el que se encuentra
ubicado el activo renuncia a todo derecho a gravar transferencias directas o indirectas, y este
derecho se asigna al pais del que el vendedor es residente. Sin embargo, no es probable que esto
ocurra, y podria ser indeseable que sucediera, si esta es una fuente de ingresos menos
distorsionadora para L que las alternativas disponibles. En consecuencia, la ruta mas simple hacia
la neutralidad es que el pais en el que se encuentra ubicado el activo grave las transferencias
indirectas.

Evaluacion

No todos los argumentos apuntan en la misma direccion pero, en conjunto, el analisis
anterior sugiere que es apropiado que el pais en el que se encuentran los activos tenga el
derecho a gravar las ganancias de capital relacionadas con las transferencias de activos
inmuebles al pais en el que se encuentran ubicados los activos, independientemente de que
el transferente sea residente de dicho pais o tenga una presencia gravable en éI3¢. En términos
de equidad, esto refleja el derecho reconocido generalmente en relacién con las transferencias
directas; en términos de eficiencia, ofrece una via para la tributacion de las rentas de un lugar
especifico (muy imperfecta, pero posiblemente valiosa cuando los instrumentos preferidos no
estan disponibles o son deficientes) y fomenta la neutralidad entre las transferencias directas e
indirectas. Un consenso generalizado acerca del alcance de dicho derecho, y modelos de
implementacion bien desarrollados, ayudarian a evitar medidas descoordinadas que pongan en
peligro el funcionamiento eficaz y consensuado del sistema tributario internacional, y pueden
también dar lugar a incertidumbre fiscal.

No esta claro el fundamento, en términos del principio econémico, para limitar este
tratamiento a los activos inmuebles. Muchas de las practicas actuales ya contradicen claramente
este enfoque; si bien las potestades tributarias principales frecuentemente se asignan al pais de la
fuente en relacién con los bienes inmuebles, pero al pais de residencia en el caso de la participacién
en el capital de otras empresas, existen algunas excepciones notables, como los casos de Perl e
India que se analizan mas adelante. En efecto, el articulo 13.5 del modelo de convenio tributario
de la ONU, que se analiza en la seccién IV a continuacion, extiende la tributacion del pais en el que

36 En otros estudios se ha llegado a una conclusién similar. Cui (2015, pag. 154), por ejemplo, considera que gran
parte del debate sobre impuestos internacionales en las Ultimas décadas se ha centrado en determinar si se debe
aplicar el impuesto a las ganancias de capital a los no residentes, mas que en la forma de gravar tales ganancias.
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se encuentran los activos un nivel de propiedad mas, a las ganancias derivadas de las acciones de
una empresa®’.

Lo que se desprende claramente es la importancia de que el pais en el que se encuentran los
activos defina claramente el concepto de “activos inmuebles”. Las consideraciones de equidad
entre las naciones, eficiencia y factibilidad sugieren que el alcance podria incluir todos los activos
con potencial de generar importantes rentas de un lugar especifico, sobre las cuales el Gobierno
puede ejercer suficiente control para garantizar la recaudacion. Sin embargo, los paises pueden
elegir una definicion mas acotada.

Asimismo, mientras que el pais en el que se encuentran los activos puede optar por no
ejercer su derecho a gravar las TIT, la experiencia —ejemplificada por los casos que se
analizan en la seccion siguiente— indica que no hacerlo puede provocar una gran
insatisfaccién nacional. Estos activos generalmente son muy visibles y destacados para el publico
en general —quiza como reflejo de un descubrimiento de recursos muy publicitado, por ejemplo—
y a menudo son recursos limitados de propiedad de la nacién (en el caso de las industrias
extractivas) o creados por el Gobierno (en forma de licencias u otros derechos). Ademas, como se
observara en breve, las sumas en juego pueden ser cuantiosas.

Esta insatisfaccion puede dar lugar a medidas legislativas unilaterales, que podrian diferir (y
de hecho, difieren) entre los distintos paises, que exacerban la incertidumbre fiscal, con
efectos perjudiciales para inversionistas, contribuyentes y Gobiernos.

37 Méas precisamente, esta disposicion permite que el Estado L grave las ventas efectuadas por no residentes de
acciones de empresas residentes en L. No existe una disposicion comparable en el modelo de convenio tributario
de la OCDE.
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TRES CASOS ILUSTRATIVOS

En los recuadros 2 a 4, se describen tres TIT que tuvieron amplia difusién3®. La compra
realizada por Vodafone de un derecho de participaciéon importante en un operador de telefonia
mévil de India, la venta indirecta de la empresa petrolera peruana Petrotech Peruana, y la venta
indirecta realizada por Zain de diversos activos en Africa, incluido un operador de telefonia moévil
en Uganda®. Todas estas transacciones han (al menos hasta ahora, ya que el proceso de
apelaciones continda) han planteado la cuestién de si los grupos multinacionales pueden, en
ultima instancia, evadir la tributacidon en el pais en el que se encontraban ubicados los activos
subyacentes, y asegurar la aplicacion de impuestos bajos o nulos a las ganancias al hacer los
arreglos necesarios para que la transferencia se efectie como una venta por parte de una entidad
no residente en el lugar en que se encuentra ubicada la subsidiaria que posee el activo subyacente.

Recuadro 2. India: El caso de Vodafone

En 2006, Vodafone adquirié la participacion de Hutchison en una empresa conjunta establecida para
operar una compaiia de telefonia moévil en India (propietaria de una licencia de operacién), por casi
USD 11 000 millones. Esta transferencia fue efectuada por Hutchison, multinacional con sede en
Hong Kong, mediante la venta de una subsidiaria de propiedad absoluta de las Islas Caimén, que poseia
su derecho de participacion en la operacion india, a una subsidiaria de propiedad absoluta de Vodafone
constituida, y residente a los fines tributarios, en los Paises Bajos. Por ende, la transaccién tuvo lugar
completamente fuera de India, entre dos empresas no residentes.

La Autoridad Tributaria de India intentd recaudar USD 2600 millones en concepto de impuesto a las
ganancias de capital realizadas por Hutchison en la venta de la empresa de las Islas Caiman. Dado que
Hutchison ya no poseia activos en India luego de la transaccion, la Autoridad Tributaria de India intenté
cobrar el impuesto al comprador, la subsidiaria de los Paises Bajos de Vodafone, argumentando que tenia
la obligacién de retener el impuesto del precio pagadero al vendedor. Esto dio lugar a una prolongada
causa judicial y, en 2012, la Corte Suprema de India dictd sentencia a favor del contribuyente. La Corte
Suprema rechazo la lectura amplia de la ley efectuada por la Autoridad Tributaria de India a fin de ampliar
su jurisdiccién tributaria para incluir las ventas indirectas en el extranjero, aunque acepté la visién de que
la transaccion era, en efecto, la adquisicidon de derechos de propiedad situados en India.

Posteriormente, el Gobierno de India modificd la ley para permitir que se graven las ventas indirectas
transnacionales y trat6é de aplicar la nueva disposicién de forma retroactiva, en un segundo intento de
cobrar el impuesto a la subsidiaria de los Paises Bajos de Vodafone. La legalidad del efecto retroactivo de
la ley fue sometida luego a arbitraje por el contribuyente en virtud del Tratado Bilateral de Inversiones

entre India y los Paises Bajos. (El tratado fue rescindido de forma unilateral por India en diciembre de 2016,

38 Es cierto que estos son tres de los casos mas importantes y reconocidos de este asunto. Sin embargo, por ese
motivo sus detalles también son los méas publicos y los méas analizados y es posible que hayan tenido el mayor
impacto sobre las acciones futuras de los paises receptores y las mayores repercusiones. Pero la experiencia
demuestra que muchos otros paises enfrentan este problema, aunque con una publicidad menos espectacular.

39 Otros ejemplos se incluyen en FMI (2014) y Burns, Le Leuch y Sunley (2016).
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pero esto no incide en los litigios en curso). Varios afios después de su designacion, los arbitros
seleccionados por las partes finalmente acordaron elegir un presidente del tribunal. La competencia de

este tribunal con respecto a las cuestiones tributarias todavia es objeto de controversia.

Recuadro 3. Peru: La adquisicion de Petrotech

En 2009, Ecopetrol Colombia y Korea National Oil Corp adquirieron una empresa con sede en Houston
(Offshore International Group Inc.), cuyo principal activo era Petrotech Peruana (titular de la licencia),
empresa constituida y residente en Peru y tercer productor de petrédleo de dicho pais, por
aproximadamente USD 900 millones, de Petrotech International, empresa constituida en Delaware. Dado
que, en ese momento, la ley del impuesto sobre la renta de Perl no incluia una disposicion especifica
sobre la tributacion de las ventas indirectas transnacionales, la transaccion quedd exenta de impuestos en
ese pais. Segun las estimaciones, los posibles ingresos fiscales no percibidos por Perd fueron de
USD 482 millones. Petrotech International, residente de los Estados Unidos, pagaria en este Ultimo pais
los impuestos correspondientes a las ganancias de capital.

El caso suscitd una investigacion del Congreso en Perl que finalmente dio lugar a una modificacién de la
ley. En la actualidad, todas las ventas indirectas transnacionales de empresas residentes son gravadas en
Pery, independientemente de la proporcién que los bienes inmuebles de propiedad de la subsidiaria
peruana puedan representar en el valor total de la empresa matriz (articulo 10, Ley del Impuesto sobre la
Renta, Pery; véase el recuadro A.1, apéndice B). Se aplican algunas limitaciones: la parte de la empresa
matriz sujeta a la venta debe derivar, al menos, el 50 % de su valor de activos de Per(, y se debe transferir,
al menos, el 20 % de los activos peruanos para que la transaccién sea gravable en Peru.

Recuadro 4. Uganda: El caso Zain

En 2010, una subsidiaria holandesa de la multinacional india Barthi Airtel International BV compré a Zain
International BV, una empresa holandesa, las acciones de Zain Africa BV (también una empresa de los
Paises Bajos) por USD 10 700 millones, que a su vez era propietaria del operador de telefonia movil
registrado en Kampala Celtel Uganda Ltd. (entre otras inversiones en Africa)*.

La Administracion de Ingresos de Uganda determind que Zain International BV debia tributar el impuesto
a las ganancias de capital correspondiente, que ascendia a USD 85 millones. La Corte de Apelaciones de
Uganda dictamind —en pronunciado contraste con la decision de la Corte Suprema de India en el caso
de Vodafone— que la Administracion de Ingresos de Uganda tenia jurisdiccién para evaluar y gravar al
vendedor extranjero de un derecho de participacion indirecta en activos locales (y anuld una sentencia
anterior del Tribunal Superior de Kampala)*'. Sin embargo, el contribuyente interpreta que el tratado

40 Zain International BV pertenece en Gltima instancia a Zain Group, cuyo principal accionista es Kuwait
Investment Fund.

41 Véanse Hearson (2014) y “Court gives URA nod to seek taxes on sale of Zain assets in Uganda”, en The East
African, 13 de septiembre de 2014, [en linea] http://www.theeastafrican.co.ke/news/URA-taxes-on-sale-of-Zain-
assets-in-Uganda/-/2558/2451578/-/item/0/-/6hm2he/-/index.htmlhttp.
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tributario entre Uganda y los Paises Bajos protege el derecho exclusivo de los Paises Bajos a gravar dicha
transaccion. Se trata de una cuestion que puede llegar a ser significativa, ya que podria considerarse que
algunas normas contra la evitacion de la legislacién interna complementan el tratado, en lugar de anularlo.
Pero esta cuestion atn queda pendiente.

En los tres casos, el monto en juego es muy elevado: en el caso de Zain, ronda el 5% de los
ingresos gubernamentales totales (y, por ejemplo, casi el 50 % del gasto publico en el sector de
salud); en el caso de Vodafone equivale a alrededor del 2 % de los ingresos del Gobierno central
(y casi el 8 % de todos los ingresos anuales por concepto de impuesto sobre la renta)*.

Otra caracteristica comiin es que el activo transferido indirectamente en cuestion fue una
empresa cuyo valor procedia de una concesion otorgada por el Gobierno del pais en el que
se encontraba ubicado el activo subyacente. Por ende, el valor estd claramente vinculado con
jurisdicciones particulares, y consiste principalmente en lo que son evidentemente rentas de un
lugar especifico derivadas de una licencia otorgada por el Gobierno.

En los tres casos®, el pais en el que se encuentra ubicado el activo subyacente perdié el caso
en los tribunales, o al menos, claramente aiin no lo ha ganado. Sin embargo, los motivos fueron
diferentes: en el caso de India y Per(, la insuficiencia de la ley interna del impuesto sobre la renta
para alcanzar tales transferencias, y en el caso de Uganda, la posible anulacién de un tratado (que
no contiene disposiciones similares al articulo 13.4, analizado en la seccién IV a continuacién). En
todos los casos, los Gobiernos y muchas organizaciones de la sociedad civil adujeron que se habia
privado a los paises en desarrollo (o que estos se habian privado inadvertidamente a si mismos)
de una fuente de ingresos fundamental (y sustancial). Esto fue especialmente problematico desde
el punto de vista politico cuando se pudo demostrar que la subsidiaria que se habia vendido de
manera indirecta previamente habia pagado poco o ningin impuesto sobre la renta de las
sociedades, como se sefialé en una investigacion del Congreso sobre Petrotech ordenada en Perd.
Las protestas del publico en varios de estos casos fueron considerables. En Perd, por ejemplo, la
transaccion quedo vinculada con escandalos de corrupcion que dieron lugar al despido del primer
ministro y su gabinete.

Los casos indican que el pais en el que se encuentra el activo podria responder a la derrota
judicial a través de modificaciones radicales de las politicas. India, por ejemplo, no solo
modificé la legislacion interna para incluir a las TIT en la tributacién*, sino que también intentd

42 Otros ejemplos se incluyen en el apéndice VI del FMI (2014).

43 En otros casos —por ejemplo, Heritage en Uganda y Las Bambas en Per(i—, el impuesto ha sido recuperado por
el pais en el que se encuentra ubicado el activo.

4 Citada por Cui (2015, pag. 146), la enmienda dice lo siguiente: “[Tloda accién o derecho asimilable en una
empresa o entidad registrada o constituida fuera de India se considerara (..) ubicada en India, si el valor de la
accion o derecho asimilable procede, directa o indirectamente, de manera sustancial de los activos ubicados en
India”.
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aplicar esta medida de forma retroactiva hasta 1962 (la fecha de la ley vigente del impuesto sobre
la renta). Pert y Chile modificaron la legislacién interna para gravar las transferencias
transnacionales relacionadas con todos los activos ubicados en sus paises, no solo aquellas cuyo
valor procede de bienes inmuebles ubicados en sus paises. Estas respuestas unilaterales son
comprensibles y pueden reflejar los diferentes sistemas juridicos de distintos paises. Sin embargo,
entre otros motivos, debido a su diversidad, conllevan el riesgo de introducir ain més incoherencia
e incertidumbre en la tributacion internacional de la que ya existe.
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LOS TRATADOS TRIBUTARIOS Y LAS
TRANSFERENCIAS INDIRECTAS TRANSNACIONALES

En esta seccidon se examina el tratamiento de las TIT previsto en los modelos de tratados
tributarios®, se informa sobre un analisis empirico de las practicas de los tratados actuales, y se
describe la Convencion Multilateral para Aplicar las Medidas Relacionadas con los Tratados Fiscales
para Prevenir la Erosion de las Bases Imponibles y el Traslado de Beneficios de 2017. En este analisis
se destaca que para las transferencias indirectas, en relacion con los activos definidos como
“inmuebles” en los modelos, estos acuerdos otorgan potestad tributaria principal al pais en el que
se encuentran los activos.

A. Las transferencias indirectas transnacionales en los modelos de
tratados

En el cuadro 1 se resumen las practicas de los tratados modelos en el caso de activos muebles
e inmuebles. (Las practicas de paises especificos pueden, desde luego, ser muy diferentes).

Cuadro 1. Asignacion de potestades tributarias entre paises sobre las transferencias de
activos segun los modelos de convenio tributario

Tipo de transferencia

Tipo de bien . . . .
Directa transnacional Indirecta transnacional

Si mas del 50 % del valor de la

Activos transferencia procede (directa o
inmuebles Pais L indirectamente) de activos inmuebles:
del pais L Pais L

De lo contrario: Pais R

El vendedor tiene establecimiento permanente en el pais L al cual se asignan los

activos:
Activos Pais L
muebles del Derecho de participacién “importante”:
pais L MCT de la ONU (articulo 13.5): Pais L

MCT de la OCDE: Pais R
Otros casos: Pais R

Referencias: L = Pais en el que se encuentra ubicado el activo subyacente.
R = Pais en el que reside el vendedor.

4> Toledano y otros (2017) también sefialan acertadamente la necesidad de garantizar que el tratamiento de las
TIT por parte del pais no se vea inadvertidamente socavado por las disposiciones de tratados bilaterales de
inversiones o contratos de concesion.
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Cuando dos paises reclaman el derecho de gravar las ganancias de capital procedentes de la
transferencia, pueden, mediante un tratado, establecer qué pais tiene la potestad tributaria
principal, con el mecanismo de desgravacidén correspondiente en el otro pais para evitar la doble
tributacion. En ausencia de un tratado a tales efectos, puede producirse una doble tributacién,
aunque cabe suponer que los contribuyentes evitarian estructurar las transacciones de formas que
estén sujetas a dicho tratamiento.

En ambos MCT se establece que las transferencias directas de bienes inmuebles pueden ser
gravadas por el pais en el que se encuentra ubicado el bien (articulo 13.1; texto idéntico).

Las ganancias procedentes de transferencias indirectas se abordan en el articulo 13.4 de cada
MCT*®. En la versidn de la OCDE anterior a la actualizacién de 20174, el texto dice lo siguiente:

Las ganancias obtenidas por un residente de un Estado contratante en la enajenacion de
acciones, en las que mds del 50 por ciento de su valor procede, de forma directa o indirecta,
de propiedad inmobiliaria situada en el otro Estado contratante, pueden gravarse en
este ultimo.

La actualizacion de 2017 del MCT de la OCDE incluye la siguiente version modificada del
articulo 13.4:

Las ganancias obtenidas por un residente de un Estado contratante en la enajenacion de
acciones o derechos asimilables, como derechos de participacion en una sociedad colectiva
o0 un fideicomiso, podrdn gravarse en el otro Estado contratante si, en cualquier momento
durante los 365 dias anteriores a la enajenacion, estas acciones o derechos de participacién
asimilables obtuvieron mds del 50 por ciento de su valor, de forma directa o indirecta, de
propiedad inmobiliaria, como se define en el articulo 6, situada en ese otro Estado.

En la versién de 2011 del tratado de la ONU, la disposicion fundamental del articulo 13.4 es
la siguiente:

Las ganancias procedentes de la enajenacién de acciones de capital de una sociedad o de la
participacién en una sociedad colectiva, fideicomiso o sucesion, cuyo activo consista en su
mayoria, directa o indirectamente, en bienes inmuebles situados en un Estado contratante,
podran ser gravadas en ese Estado.

46 En el MCT de la ONU se ha incluido esta disposicion desde su inicio en 1980, y en el MCT de la OCDE, se la ha
incluido desde 2003.

47 Las disposiciones reemplazadas de tratados modelos siguen siendo pertinentes debido a que pueden verse
reflejadas en tratados aln vigentes.
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En una subcldusula, se define el término “en su mayoria” mediante un umbral de
verificacion del 50 % similar al incluido en la version de la OCDE*S,

La versidn de la ONU de 2011 continta de la siguiente forma:

En particular:

a) Ninguna de las disposiciones de este pdrrafo se aplicard a una sociedad, sociedad colectiva,
fideicomiso o sucesion, distintos de una sociedad, sociedad colectiva, fideicomiso o sucesion
dedicados a la gestién de bienes inmuebles, cuyo activo consista en su mayoria, directa o
indirectamente, en bienes inmuebles usados por esa sociedad, sociedad colectiva,
fideicomiso o sucesion en sus actividades comerciales.

b) A los efectos del presente pdrrafo, se entiende por “en su mayoria” en relacién con bienes
inmuebles el valor de esos bienes inmuebles que sea un 50% superior al valor total de
todos los activos de propiedad de la sociedad, sociedad colectiva, fideicomiso o sucesion.

La version de 2017 del modelo de la ONU incluye el mismo texto que en la version de 2017 del
modelo de la OCDE, que refleja una combinacion de las disposiciones anteriores de ambos
modelos, incluidas las adaptaciones disefiadas para prevenir el abuso.

En ambos MCT, la definicion de bienes inmuebles se encuentra en primer lugar en el articulo 6:

La expresion “bienes inmuebles” se entenderd en el mismo sentido que tenga con arreglo a
la legislacion del Estado contratante en que los bienes estén situados. Dicha expresion
comprenderd, en todo caso, los accesorios, el ganado y el equipo utilizado en las
explotaciones agricolas y forestales, los derechos a los que se apliquen las disposiciones de
derecho privado relativas a la propiedad territorial, el usufructo de bienes inmuebles y los
derechos a percibir cdnones variables o fijos por la explotacién o la concesion de explotacion
de yacimientos minerales, fuentes u otras riquezas del suelo...

Claramente, esto deja un amplio margen para establecer una definicibn méas precisa en la
legislacion interna, que varia de forma considerable®.

48 E| texto de la ONU es similar a la redaccion de la legislacion interna de los Estados Unidos relativa a las ventas
indirectas de bienes inmuebles y los comentarios de los Estados Unidos al modelo de convenio tributario de la
OCDE.

4% Krever (2010) sefiala que, como regla general, las jurisdicciones del derecho civil parecen satisfechas con limitar
el significado de bienes inmuebles en el sentido mas estricto, apenas mas alld de los bienes raices tangibles,
mientras que los paises ricos en recursos naturales donde los sistemas juridicos se inspiran en el modelo britanico
o estadounidense tienen la definicibn mas amplia (pag. 223). Como ejemplo de un enfoque amplio, también
menciona (pag. 237) la definicién de "bienes gravables de Australia”, que incluye toda autorizacién, licencia,
permiso o derecho en virtud de una ley de Australia para explotar yacimientos, abrir canteras o realizar
prospecciones (...), el arrendamiento de tierras que permite al arrendatario explotar yacimientos, abrir canteras o
realizar prospecciones (...), la participacién en dicha autorizacién, licencia, permiso, derecho o arrendamiento (...) y
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Por ende, la norma basica para las transferencias indirectas de bienes inmuebles era muy
similar en los dos MCT, y ahora es la misma®C. Esta similitud refleja el caracter comdn de la
intencidon general de las dos disposiciones. En ambos modelos se asigna la potestad tributaria
principal al pais en el que se encuentra ubicado el activo cuando una transferencia efectuada por
un no residente se lleva a cabo en el otro Estado®', pero se limita esta posibilidad al caso especifico
en el que la transferencia es, directa o indirectamente, de “bienes inmuebles”>?.

La exclusion de la tributacion de las transferencias indirectas relacionadas con ciertos tipos
de entidades cuyos bienes consisten principalmente en bienes inmuebles usados por estas
entidades en sus actividades comerciales segun se establece en el articulo 13.4 a) del MCT
de la ONU anterior a 2017 podria haber ser limitante, aunque ahora se ha modificado®3.

todos los derechos con respecto a edificios u otras mejoras (...) en las tierras afectadas o que se utilizan en conjunto
con operaciones en ella. Véase también el andlisis incluido en el recuadro 9.

>0 Hasta hace poco, la versién de la ONU era mas amplia y se aplicaba a otras formas de titulos ademas de las
acciones (el texto a tales efectos, destacado anteriormente, se introdujo en 2001). Sin embargo, en virtud de la
Accién 6 de BEPS, se llegd a un acuerdo para modificar el MCT de la OCDE para eliminar esta diferencia.

Un punto relacionado con ambos es que la prueba del 50 % se relaciona con la proporcion que representa el bien
inmueble en el valor total del titulo que se vende, y no a la parte de la ganancia: por ende, las potestades tributarias
pueden asignharse a un pais distinto de aquel en el cual se obtiene la mayor parte de la ganancia. Algunos paises
consideran este aspecto “drastico” de la norma como una ventaja, para desincentivar el abuso y minimizar
controversias potencialmente complejas sobre las cuestiones relativas a la valoraciéon de bienes distribuidos
internacionalmente. En cualquier caso, en la legislacion interna se podria limitar la obligaciéon a las ganancias
proporcionales al monto de los bienes inmuebles en los paises que los gravan y, por ende, quizd no se intente
ejercer plenamente las potestades tributarias del tratado. Se recomienda que los paises en los que se encuentran
los activos analicen el equilibrio de complejidad en comparacién con la “presuncion” a la hora de redactarlas
normas relevantes sobre valoracion y distribucion.

>1 Dado que en los articulos no se establecen limites explicitos de esa potestad tributaria, debe interpretarse que
el pais podria hacerlo, incluso si la venta indirecta se efectla en el otro Estado.

2 En el MCT de la OCDE se consideran otras exclusiones importantes, mas relacionadas con las complejidades de
la aplicacion que con cuestiones conceptuales. Por ejemplo, podria excluir de la tributacién a los enajenantes que
poseen menos de un nivel minimo determinado de participacién en la entidad, o la venta de acciones de empresas
que cotizan en un mercado bursatil aprobado, o ganancias derivadas de transferencias de acciones en una
reorganizacién societaria. Comentario 28.7 al modelo de convenio tributario de la OCDE (OCDE, 2010).

>3 En el comentario al modelo de la ONU de 2011, no se abordo la interpretacion de esta exclusion y, por ende, el
alcance de su aplicacién no era claro. En el peor de los casos, eximir del pago de impuestos en el pais en el que se
encuentra el activo a una transferencia indirecta de bienes inmuebles (que cumpla con la norma del valor del 50 %)
cuando incluya bienes que se usan principalmente en las actividades comerciales de la entidad vendida, por
ejemplo, un hotel o una mina (como podria sostenerse que se hace en el articulo 13.4 a) del modelo de la ONU),
podria limitar en exceso las potestades tributarias, especialmente en el caso de los paises en desarrollo, ya que
podria haber abarcado sectores en los que se concentran rentas econémicas considerables. Una interpretacién
alternativa que se propone cominmente era que la exclusion relativa a las "actividades comerciales” se aplica
Unicamente cuando el vendedor no residente de las acciones usaba los bienes inmuebles pertinentes en sus propias
actividades comerciales, en comparacion con el uso de dichos bienes por parte de la entidad propietaria del activo
cuyas acciones se transfieren. Debido a esta incertidumbre, el Manual para la negociacion de tratados tributarios
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En el articulo 13.5 del MCT de la ONU (sin paralelo en el MCT de la OCDE), se amplia el
alcance de la tributacién transnacional mas alla de los bienes inmuebles, como sea que estos
se definan. Antes de 2017, el articulo 13.5 decia lo siguiente:

Las ganancias que no sean las enumeradas en el pdrrafo 4, percibidas por un residente de
un Estado contratante a raiz de la enajenacién de las acciones de una sociedad que sea
residente del otro Estado contratante, podrdn gravarse en ese otro Estado si el enajenante,
en cualquier momento durante el periodo de 12 meses anteriores a dicha enajenacién, tuvo
una participacién directa o indirecta de al menos el __ % (el porcentaje se determinara
mediante negociaciones bilaterales) en el capital de esa sociedad.

La versién de 2017 del modelo de la ONU incluye los siguientes cambios al articulo 13.5 (los
cambios estan resaltados):

Las ganancias que no sean las enumeradas en el parrafo 4, percibidas por un
residente de un Estado contratante a raiz de la enajenacion de las acciones de una
sociedad, o derechos asimilables, como derechos de participacion en una
sociedad colectiva o un fideicomiso, que sea residente del otro Estado contratante,
podran gravarse en ese otro Estado si el enajenante, en cualquier momento durante
el periodo de 365 meses anteriores a dicha enajenacion, tuvo una participacion
directa o indirecta de al menos el __ % (el porcentaje se determinara mediante
negociaciones bilaterales) en el capital de esa sociedad.

Segun este articulo, se asignan al pais L las potestades tributarias sobre las ganancias percibidas
por un no residente del pais L procedentes de la enajenacién de acciones (o derechos asimilables)
de una sociedad, una sociedad colectiva o un fideicomiso residente en el pais L. Sin embargo, esta
disposicién del tratado se extiende solo a las acciones o derechos asimilables en entidades
residentes en el pais L. Es decir, se aplica solamente a la propiedad directa transnacional en tales
entidades. Por tal motivo, si bien el articulo 13.5 puede ayudar a abordar determinados
mecanismos de elusion fiscal (por ejemplo, determinadas estrategias de distribucién de dividendos
o cambio de residencia), no es adecuado como una disposicidbn para garantizar la tributacion
basada en el pais de la fuente de ganancias derivadas de las transferencias indirectas. Segun el
Manual para la negociacién de tratados tributarios bilaterales entre paises desarrollados y paises en
desarrollo de la ONU, las practicas de los tratados varian con respecto al uso del articulo 13.5:

bilaterales entre paises desarrollados y paises en desarrollo de la ONU sefala que, en la practica, esta disposicion
no se encuentra comunmente en los tratados negociados por los paises en desarrollo, dado que las ganancias
procedentes de la enajenacion de derechos en entidades que poseen y dirigen minas, establecimientos agricolas,
hoteles, restaurantes, etc. no estdn comprendidas en este parrafo”. Naciones Unidas (2016).
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algunos paises excluyen especificamente las ganancias derivadas de acciones cotizadas en el
mercado bursatil, otros restringen el alcance a ganancias realizadas por individuos que
anteriormente residian en el Estado fuente y muchos paises no incluyen esta disposicién en
absoluto en sus tratados.

B. El articulo 13.4 en la practica®

Alrededor del 35 % de todos los tratados sobre doble tributaciéon (TDT) incluyen el articulo
13.4%5, con una referencia explicita a las ganancias cuyo valor procede indirectamente de
bienes inmuebles (grafico 2). El porcentaje de TDT que contiene una disposicién en relacion
con las ganancias de capital procedentes de acciones cuyo valor procede de bienes inmuebles,
incluidos también los que no tienen la palabra “indirectamente”, es de alrededor del 60 %
(Wijnen y de Goede, 2014)°6.

La inclusion del articulo 13.4, un poco menos frecuente en los TDT en los que participan
paises de ingreso bajo o mediano bajo, es de alrededor del 31% (grafico 1). Esta es una
proporcién considerablemente mas baja que la identificada en el estudio anterior de Hearson
(2016), quien indica que, en una muestra de 537 TDT en los que participan paises en desarrollo,
alrededor del 51 % contiene una disposicién sobre las ganancias de capital procedentes de
acciones en bienes inmuebles. La diferencia refleja el uso, en este caso, de una muestra mas grande
(préxima a la totalidad) y el criterio de busqueda de “indirectamente” impuesto en este informe.

La probabilidad de que el articulo 13.4 se incluya en un tratado®’ es considerablemente:

e Menor si una de las partes del tratado es un pais de ingreso bajo y rico en recursos (en
alrededor de 6 puntos porcentuales). Esta conclusion es sorprendente y, a la luz del analisis
anterior, preocupante. Algunos ejemplos de TDT que incluyen a paises de ingreso bajo y ricos
en recursos y omiten el articulo 13.4 incluyen el de Uganda y Mauricio (concluido en 2003),
el de Malawi y Noruega (2009), y el de Trinidad y Tobago y Brasil (2008).

o Menor si una de las partes del tratado es una jurisdiccién que aplica impuestos bajos*°
(en alrededor de 13 puntos porcentuales). Esto también resulta preocupante, en el sentido de

>4 Los detalles en los que se basa el analisis de esta seccion se incluyen en el apéndice C. Los datos corresponden
a 2015.

%5 En este informe, por “incluyen el articulo 13.4" se entiende, mas precisamente, la inclusién de un articulo similar
al 13.4 de los modelos de tratados con una referencia explicita a “indirectamente”.

%6 Wijnen y de Goede (2014) examinaron alrededor de 1800 TDT y protocolos modificativos finalizados durante el
periodo comprendido entre 1997 y 2013.

57 Este es, desde luego, un ejercicio retrospectivo, por lo que no necesariamente hace referencia a la probabilidad
de la inclusién futura.

%8 En el sentido de estar incluidas en la lista de Hines y Rice (1994).

37



que estos probablemente sean casos en los que la oportunidad de evadir impuestos en el
pais en el que se encuentra el activo mediante las transferencias indirectas sea mas atractiva.

« Mayor cuanto mds grande es la diferencia entre las tasas a las cuales se gravan las
ganancias de capital en las partes del tratado*°. Esto, por otra parte, indica que la parte
del tratado que aplica impuestos altos es consciente de las oportunidades de evasién a través
de las TIT. Sin embargo, el efecto es bastante moderado: una diferencia de 10 puntos
porcentuales entre las tasas de los impuestos a las ganancias de capital aumenta la
probabilidad de inclusién del articulo 13.4 tan solo alrededor de 4 puntos porcentuales,
en promedio.

e Mayor a lo largo del tiempo.

Casi ninguno de los paises que tienen varios tratados ha incluido al articulo 13.4 en todos
ellos, lo que implica una vulnerabilidad a través de las TIT estructuradas para explotar las
disposiciones de los tratados incluso donde la ubicacion del pais L evidentemente estaba al
tanto de la posibilidad de imponer impuestos sobre dichas ganancias. Como se muestra en el
grafico 3, varios paises no han incluido el articulo 13.4 en ninguno de sus tratados (por ejemplo,
no aparece en ninguno de los siete tratados de Gambia), o bien, lo han incluido solo en
relativamente pocos tratados (menos del 20 %, por ejemplo, en el caso de Kuwait, Nigeria y Papua
Nueva Guinea).

Alrededor del 22,5 % de la totalidad de los tratados incluye el articulo 13.5 del modelo de la
ONU. No se ha observado un patron claro que vincule la inclusion de los articulos 13.4 y 13.5:
algunos tratados incluyen solamente uno, mientras que otros contienen ambos.

>9 Existe una heterogeneidad considerable en las tasas del impuesto a las ganancias de capital en los distintos
paises. Hay 35 paises que no aplican impuestos a las ganancias de capital de las empresas (por ejemplo,
Hong Kong, Malasia, Singapur y algunos paises ricos en recursos, como Bahrein y los Emiratos Arabes Unidos). En
el otro extremo de la distribucion, hay 10 paises que imponen una tasa del 35 % (por ejemplo, Argentina y los
Estados Unidos), y la tasa mas alta es del 36 %, en Suriname.

38



Grafico 2: Articulo 13.4 en los tratados sobre doble tributacion
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Nota: Los paises de ingreso bajo son paises de ingreso mediano bajo ricos en recursos, segun se define en la
clasificacion de ingresos del Banco Mundial. En el anexo A se describen los TDT.

Grafico 3: Proporciones de tratados sobre doble tributacion que incluyen el articulo 13.4
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C. Las transferencias indirectas transnacionales y la Convencion
Multilateral

La Convencion Multilateral para Aplicar las Medidas Relacionadas con los Tratados Fiscales
para Prevenir la Erosion de las Bases Imponibles y el Traslado de Beneficios (también
denominada Instrumento Multilateral) es el resultado de la Accion 15 de BEPS, que exigio la
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creacion de un instrumento multilateral para aplicar eficazmente las medidas relacionadas
con los tratados tributarios de BEPS. En consecuencia, la Convencién Multilateral modifica los
tratados tributarios bilaterales existentes entre las partes de la Convencion a fin de cumplir con las
normas minimas relacionadas con los tratados de BEPS, es decir, la prevencion del abuso de los
tratados en virtud de la Accidén 6 de BEPS y la mejora de los mecanismos de resolucién de
controversias en virtud de la Accion 14 de BEPS. Al mismo tiempo, la CM facilita la aplicacion de
otras medidas de tratados tributarios creadas en el proyecto BEPS, por ejemplo, medidas contra la
elusion artificiosa del estatuto de establecimiento permanente a través de los mecanismos de
comisionistas.

Para los paises que son parte de la Convencion y que en sus tratados tributarios existentes
carecen de una disposicion equivalente al articulo 13.4 del MCT de la OCDE de 2017, el
articulo 9.4 de la CM efectivamente incorpora dicha disposicion en sus tratados tributarios,
que son modificados por la CM en virtud de la legislacién internacional, salvo que el pais
decida no aplicar el articulo 9.4. Al optar por incluir esta disposicién, se permitiria que la
jurisdiccion en la que se encuentran ubicados los bienes inmuebles grave las ganancias de capital
realizadas por un residente de la jurisdiccion del asociado del tratado procedentes de la
enajenacion de acciones de empresas que derivan mas del 50% de su valor de tales
bienes inmuebles.

Para los paises que ya tienen en sus tratados tributarios una disposicion relacionada con la
tributacion de las ganancias de capital realizadas a partir de la enajenacion de acciones, la
CM ofrece dos opciones para mejorarla. En primer lugar, el articulo 9.1 de la CM permite que
las partes modifiquen sus tratados tributarios comprendidos mediante la introduccion de un
periodo de prueba en el articulo 13.4. En consecuencia, en el articulo 13.4 se hara referencia a un
periodo de 365 dias que preceden a la enajenacion para determinar si el valor de las acciones
procede principalmente de bienes inmuebles. Asimismo, el articulo 9.1 de la CM ofrece a las partes
la posibilidad de incrementar el alcance del articulo 13.4 del MCT de la OCDE mediante la
ampliacion del tipo de derechos de participacion comprendidos. Como resultado, otros derechos
de participacion comparables a las acciones, por ejemplo, derechos en una sociedad de personas
o un fideicomiso, también se incluirian en la redaccién del articulo 13.4%°.

A diferencia de un protocolo que enmienda un solo tratado tributario, la CM modifica todos
los convenios tributarios existentes identificados por los diversos paises asociados que han
suscrito la CM. En particular, las disposiciones del articulo 9 de la CM se aplicaran, cuando
corresponda, en lugar o en ausencia de disposiciones de los tratados tributarios pertinentes sobre

60 En la version de 2014 del MCT de la OCDE, la opcidn de incluir las ganancias procedentes de la enajenacion de
derechos de participacion (“intereses”) en otras entidades como sociedades de personas o fideicomisos se
establece en el parrafo 28.5 del comentario al articulo 13.
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las ganancias procedentes de la enajenacidén de acciones u otros derechos de participacion
comparables, salvo que el signatario haya optado por no aplicar el articulo 9.

Cabe destacar que, el solo hecho de suscribir la CM no implica que los tratados tributarios
del signatario incluiran efectivamente las disposiciones del articulo 9 de la CM. La CM permite
que las partes que la suscriben se reserven el derecho de no aplicar cualquiera de las disposiciones
incluidas en el articulo 9.1 o no incluir el texto del articulo 9.4°'. Asimismo, como se explica en la
seccion V de esta guia practica, el pais en el que se encuentra ubicado el activo debe tener
disposiciones propicias en su legislacion interna para imponer efectivamente el impuesto con
respecto a las ganancias de capital procedentes de una TIT.

Ademas de las disposiciones especificas incluidas en el articulo 9, en la parte Ill de la CM se
introducen medidas adicionales para impedir la utilizaciéon abusiva de los tratados que
también podrian ser pertinentes para preservar las potestades tributarias del pais en el que
se encuentra ubicado el activo cuando se lleva a cabo una TIT. En particular, el articulo 7 de la
CM contiene la denominada prueba de propdsito principal y las disposiciones de limitacién de
beneficios. Estas medidas permiten que las partes de un tratado tributario comprendido denieguen
los beneficios del tratado si la obtencidn de esos beneficios fue uno de los principales propositos
de la transaccion pertinente, o cuando un residente de un Estado contratante no cumple las
condiciones establecidas en virtud de la limitacion de beneficios. En la seccién 5 A) de esta guia
practica, se incluye un analisis mas detallado de la aplicacion de las normas generales o
especificas antiabuso.

Por ultimo, la CM también podria ser un método futuro para abordar nuevos
acontecimientos relativos a la tributacion de las TIT. En este sentido, el disefio de la CM
ofrece a las partes la posibilidad de enmendar el instrumento en el futuro a través del
mecanismo establecido en su articulo 33. Este mecanismo permitiria la inclusion de nuevas
medidas de tratados tributarios para proteger las potestades tributarias del pais de la fuente en
relacion con las TIT.

Hasta la fecha, mediante el Instrumento Multilateral se ha modificado efectivamente una
cantidad considerable de tratados tributarios que ahora incorporan el texto del articulo
13.4. Sobre la base de las posiciones del Instrumento Multilateral Provisional, se prevé que el
articulo 9.4 se incorporarad de manera efectiva en mas de 115 tratados comprendidos. Se prevé
gue esta cantidad aumente en el futuro, a medida que nuevos signatarios decidan adoptar las
disposiciones del articulo 9.4 del Instrumento Multilateral. Al mismo tiempo, el Instrumento
Multilateral modificara a aproximadamente 70 tratados comprendidos mas armonizandolos con
la nueva redaccién del articulo 13.4.

61 En la primera etapa de suscripcion de la CM, en junio de 2017, la mitad de los 69 paises participantes expreso
reservas respecto de la disposicion pertinente, lo que significa que no la incluirian en la renegociacion de
sus tratados.
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OPCIONES Y DESAFIOS PARA LA IMPLEMENTACION

La principal cuestion legal/estructural relacionada con las TIT es que, desde el punto de vista
contractual, el activo subyacente no cambia de manos, por lo que, en términos formales, no se
generan ganancias de capital realizadas directamente en relacién con dicho activo en el pais donde
estd ubicado. Lo que cambia de manos es el capital accionario (u otro derecho de participacion
comparable) de una entidad que posee el activo ya sea directa o indirectamente, pero dicho capital
accionario o derecho de participacidon (en los casos en cuestién) esta y se transfiere en otro pais,
ya sea en el pais de residencia del vendedor o en otro. En consecuencia, pueden surgir diversas
situaciones.

En esta seccion se describen las opciones y los desafios de implementacion asociados con el
cobro de impuestos sobre las TIT, en caso de que un pais opte por hacerlo. Se hace hincapié en
el cobro de impuestos sobre las ganancias vinculadas con bienes inmuebles (incluidos, por
ejemplo, los derechos de mineria) situados en el pais de la fuente (pais donde se encuentra ubicado
el activo). También se incluyen orientaciones referidas a la tributacion sobre las ganancias
vinculadas con una participacién accionaria significativa en una empresa residente en el pais donde
se encuentra ubicado el activo.

En ambos modelos de tratado, como se expuso anteriormente, la potestad tributaria surge
cuando mas del 50 % del valor del derecho de participacion o del capital accionario
transferido se deriva de bienes inmuebles situados en el pais del activo. Para determinar si el
valor del derecho de participacién se deriva principalmente (mas del 50 %) de dichos bienes
inmuebles, por lo general se requiere determinar qué proporcién representa el valor de esos
bienes (el activo pertinente) respecto del valor de todos los bienes que posee la entidad (todos los
activos), sin tener en cuenta las deudas u otros pasivos.

Aun cuando se cumpla este requisito, el pais del activo puede encontrar dificultades
importantes para cobrar el impuesto, dado que la TIT se efectiia fuera de dicho pais (entre
un vendedor no residente y un comprador que también puede ser no residente)®. En esta
seccion del informe se busca proporcionar orientaciones practicas sobre el disefio de los
instrumentos legales que pueden emplearse para imponer una obligacién tributaria sobre las
ganancias y que permitiran luego a la autoridad fiscal aplicar y cobrar el impuesto. Los
instrumentos legales presentados en esta seccién consisten principalmente en modelos de
disposiciones legislativas internas. Esto se debe a que, aun cuando algun tratado pertinente
resguarde la potestad tributaria del pais del activo en linea con el articulo 13.4 del modelo, es
esencial que dicho pais cuente con disposiciones de este tipo en su legislacién interna.

62 Toledano y otros (2017) citan ejemplos en los cuales las autoridades del pais donde se encuentra ubicado el
activo simplemente no sabian que se habia realizado una transferencia indirecta (en un caso, aunque el Gobierno
tenia una participacién del 20 % en la entidad transferida).
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A. Resena del diseno legal y los principios para la redaccion: Dos
modelos

Es esencial que la legislacion tributaria interna contenga una norma sobre los impuestos a
las transferencias indirectas, asi como procedimientos adecuados de aplicacion que
permitan cobrar la obligacion resultante. Un tratado no puede crear facultades impositivas ni
mecanismos de aplicacion si no estan ya establecidos en la legislacion interna.

Cuando se busca gravar las TIT, es necesario tener en cuenta diversos aspectos de disefio
clave. Cada uno de dichos aspectos conlleva sus propias complejidades y consideraciones legales
en el contexto de un pais del activo con un sistema impositivo que se ajusta a las normas
internacionales vigentes sobre residencia y fuente. Los aspectos principales pueden sintetizarse de
la siguiente manera:

1. Disefio de la norma que establecera la obligacion tributaria: Para esto, se emplean
habitualmente dos modelos:

a) Modelo 1 (se grava una venta considerada directa y efectuada por un residente): En
este modelo se busca gravar a la entidad local que posee directamente el activo en
cuestion, para lo cual se trata a dicha entidad como si enajenara su activo y volviera a
adquirirlo a su valor de mercado cuando se produce un traspaso de control (por ejemplo,
debido a la venta en el exterior de acciones o de derechos de participacidn comparables).

Modelo 2 (se grava al vendedor no residente): En este modelo se busca gravar a la
entidad no residente que vende las acciones o los derechos de participacién comparables,
a través de una norma de evaluacién de los no residentes. El Modelo 2 debe estar
respaldado directa o implicitamente por una norma referida a la fuente de los ingresos,
que establezca que las ganancias provienen del pais del activo cuando el valor del derecho
de participacion enajenado se deriva en su mayor parte, directa o indirectamente, de
bienes inmuebles situados en ese pais. También puede contemplarse la posibilidad de
aplicar una norma referida a las ganancias procedentes de la enajenacién de otros activos

(como se analizé en la seccidn ), incluidas las participaciones accionarias importantes en
empresas residentes. La norma sobre la fuente de los ingresos puede respaldarse
adicionalmente mediante una norma sobre los activos imponibles, en la que se traten
cuestiones tales como si el gravamen se aplica solo a la enajenacion de derechos de
participacion significativos (por ejemplo, una participacion accionaria del 10 %), de modo
de eximir del impuesto los cambios de titularidad de las inversiones en cartera. Esta norma
también puede establecer si se debera tributar por el total de las ganancias cuando el valor
de un derecho de participacion indirecta no se derive en su totalidad de bienes inmuebles
locales o si, en cambio, el impuesto sobre las ganancias se prorrateara. Mas adelante se
analiza en mayor detalle cada una de las opciones de disefio legal para esta norma.
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2. Diseiio de las normas sobre aplicacion y recaudacion. Estas normas son fundamentales
pues respaldan la aplicacién del impuesto y la recaudacién de la obligacién tributaria
resultante. Pueden incluir uno o mas de los siguientes elementos:

a) mecanismos de notificacion, presentacién de informes e intercambio de informacion (por
egjemplo, requisitos sobre la presentacion de informes en el nivel nacional
complementados, cuando corresponda, con modalidades de intercambio internacional de
informacion);

b) mecanismos de retencion fiscal (por ejemplo, sobre el pago del precio de compra);

C) mecanismos que imponen sobre una entidad local pertinente la obligacion de pagar el
impuesto (por ejemplo, como agente del vendedor no residente);

d) otras disposiciones legales de proteccidn, tales como medidas que restrinjan el registro de
los activos subyacentes en cuestion, su renovacién o validez (por ejemplo, licencias
extractivas) a menos que se hayan cumplido los requisitos de notificacién aplicables o
hasta que se demuestre que no corresponde pagar ningdn impuesto, o que ya se ha
pagado el impuesto pertinente, o bien que se ha dispuesto lo necesario para el pago de
dicho tributo.

Como ultimo recurso, podria aplicarse una norma general contra la evasion para gravar las
ganancias derivadas de una TIT en las circunstancias adecuadas. No obstante, en los paises
con escasa capacidad administrativa puede resultar bastante dificil aplicar con éxito este tipo de
normas. Algunos paises han adoptado mecanismos tributarios que funcionan de modo similar a
una norma especifica antiabuso, pues procuran, de hecho, aplanar la estructura de tenencia de
multiples niveles y tratar al no residente que vende en Ultima instancia el derecho de participacion
como el vendedor de los activos locales, que obtiene una ganancia de una fuente local. Este es el
enfoque que se emplea en China. La aplicacion exitosa de una norma de este tipo depende en
definitiva de los siguientes factores: i) el disefio y la redaccién de la norma antiabuso especifica,
cuya aplicacién a menudo no se basa tanto en reglas sino que es mas discrecional, y ii) la capacidad
de la autoridad tributaria para aplicar adecuadamente esta norma antiabuso especifica, con justicia
y de manera previsible®. Con una norma de esta indole, solo podria llegarse a la ganancia en
cuestion si se mostrara que en esta transaccién se busca intencionalmente eludir el impuesto. En
consecuencia, estas normas no establecen que las ganancias en cuestién deben gravarse por
principio sobre la base de una potestad tributaria sustantiva del pais donde se encuentra el activo,
y tienen un alcance mucho mas limitado.

Los modelos de disposiciones legislativas internas incluidos en esta secciéon son de indole
general y se presentan como disposiciones legales simplificadas basadas en reglas. Es
importante sefialar que no tienen en cuenta las circunstancias especificas de ningdn sistema

63 Véase Waerzeggers y Hillier (2016).
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tributario en particular, ni han sido adaptadas para adecuarse a todas las circunstancias (por
ejemplo, las reorganizaciones corporativas), ni contemplan otras concesiones comunes que suelen
aplicarse (por ejemplo, en un régimen de impuestos a las ganancias del capital, en circunstancias
en las que se considera adecuado diferir el reconocimiento de las ganancias imponibles). Las
disposiciones legislativas simplificadas tampoco abordan de manera exhaustiva asuntos mas
complejos como accionistas minoritarios, mecanismos de empresa conjunta, dificultades
inherentes a la valoracion, tratamiento de pérdidas, titulos que cotizan en bolsa y otras cuestiones
de doble tributacion que pueden surgir en el marco de un grupo particular de circunstancias.
Asimismo, a menos que existan motivos contundentes para hacer lo contrario, cualquier modelo
solo deberia implementarse de manera prospectiva (y no retroactiva) (por ejemplo, a transacciones
que se realizan después del anuncio del cambio, en contraposicion a la aplicacion del impuesto
afnos antes del cambio anunciado) y también podrian considerarse los mecanismos transicionales
correspondientes (como considerar que la base de costos del valor del mercado de los activos en
cuestion sea esa al momento de comenzar el nuevo modelo tributario). En el conjunto de
disposiciones que finalmente adopte el pais del activo para poder gravar las TIT, deberan tenerse
en cuenta la tradicién y el sistema legal especifico, asi como la estructura politica y administrativa
y las politicas fiscales del pais.

Estos modelos de disposiciones legislativas fueron disefiados y redactados para evitar que
el pais del activo aplique una doble tributacién legal, esto es, para impedir que las ganancias
derivadas de la transferencia de un activo sean gravadas dos veces por el pais del activo estando
en manos del mismo contribuyente. Esto refleja las practicas internacionales habituales en este
contexto. También podria considerarse la posibilidad de disefiar y redactar disposiciones
legislativas que limiten la doble tributacion, esto es, que las mismas ganancias sean gravadas en
multiples oportunidades estando en manos de contribuyentes distintos, por la via de las ganancias
realizadas procedentes de participaciones accionarias intermedias en diversos niveles de
propiedad indirecta. Para esto, el costo impositivo de los activos en cuestion (por ejemplo, cada
participacidn accionaria intermedia) debe recalcularse (incrementarse) segun el valor de mercado
