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El ajuste ! practicado por la Admi-
nistracién Tributaria en el impuesto sobre
las utilidades de una importante empresa
nacional que accesoriamente capta recur-
sos en bolsa, debe alertar a otras empre-
sas no financieras que también captan en
bolsa, sobre la importancia que a efectos
tributarios tiene la aplicacién o destino
que se le dé a los recursos captados, pues-
to que de ello dependerd la deducibilidad
o no deducibilidad de los gastos financie-
10s que generen tales captaciones.

La actividad principal de la empre-
sa objeto del ajuste es industrial, y acce-
soriamente emite certificados de inver-
sién que coloca en bolsa.

La empresa dedujo de su renta bru-
ta gastos financieros, representados ma-
yoritariamente por los intereses pagados
sobre los certificados de inversién, por
una suma de varios cientos de millones
de colones.

La situaci6n general de la empresa era la
siguiente: la Administracién Tributaria
constaté que la empresa generd durante
varios periodos fiscales utilidades netas
ascendentes producto de su actividad
principal, en tanto que los beneficios sélo
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fueron distribuidos parcialmente, habien-
do sido retenidos en su mayoria. Parte de
dichas utilidades fueron capitalizadas.

La Administracién Tributaria sefia-
16 que las operaciones que realiza la em-
presa son muy rentables, lo cual le gene-
ra recursos suficientes para proveerse su
propio capital de trabajo, as{ como para
expandir la empresa, adquirir activos de
planta, pagar dividendos, efectuar inver-
siones en otras compafifas y para pagar
deudas a largo plazo, entre otros aspec-
tos.

La Administracién Tributaria tam-
bién apuntd que las captaciones por la co-
locacién de certificados de inversion,
también habian sido crecientes.

Hasta aqui se ha descrito lo que pa-
reciera ser "la empresa perfecta”, sin em-
bargo la Administracién Tributaria consi-
der6 que a pesar de que la empresa habia
venido incrementando sus recursos pro-
pios (incremento de utilidades), no habia
venido cancelado, al mismo tiempo, la
deuda a largo plazo (obligaciones por pa-
gar por certificados de inversién), 1a cual,
por el contrario, més bien continué au-
mentando.

La Administracién Tributaria con-
cluyé que los recursos provenientes de
las captaciones en bolsa no eran necesa-
rios ni fueron reinvertidos en la produc-
cién de ingresos gravables, pues la em-
presa los aplicé o utilizd, al menos en
parte, en la adquisicién de acciones de
otras compaiiias.

Las autoridades tributarias afirma-
ron que las inversiones efectuadas en par-
ticipaciones accionarias le generaron a la
empresa dividendos, que son rentas no
gravables con el impuesto sobre las utili-
dades?. Por esa razdén la Administracién
Tributaria considerd que los gastos finan-
cieros correspondientes a los intereses
pagados sobre los certificados de inver-
sién, no eran deducibles, pues los recur-
sos captados en bolsa que generaron tales
gastos financieros (intereses) se invirtie-
ron o aplicaron, al menos en parte, en una
actividad que no genero rentas gravables
(participaciones accionarias en otras so-
ciedades que le generan a la empresa di-
videndos no gravables con el impuesto
sobre las utilidades).

Por esa razén la Administracién
Tributaria, aplicando lo dispuesto por el
articulo 8§ inciso d) de la Ley del Impues-
to sobre la Renta (en lo sucesivo LISR),

1 Denominamos "ajuste” a la diferencia de impuestos por pagar, producto de la diferencia existente entre la autoliquidacién practicada por el
contribuyente y la liquidacién practicada por la Administracion Tributaria.
2 Debe aclararse que técnicamente existe una diferencia entre el impuesto sobre las utilidades y otros impuestos cedulares, también

contenidos el la Ley del Impuesto sobre la Renta(LISR) pero distintos del impuesto sobre las utilidades, como es el caso del impuesto
(retencion) Unico y definitivo sobre los dividendos. De esta manera se considera que los dividendos estén gravados con ese impuesto cedular
que establece y regula la LISR, pero no con el impuesto sobre las utilidades.



rechazd la deducibilidad de dichos gastos
financieros, representados mayoritaria-
mente por los intereses pagados sobre los
certificados de inversion.

A nuestro juicio la interpretacion y
aplicacién que del ordenamiento tributa-
rio hace la Administracién Tributaria, se
ajusta a la ley — atin cuando la misma
pueda calificarse de inconveniente y de
falta de neutralidad - y por ello, sin entrar
a discutir si existen normas que desesti-
mulan la participacién de empresas no fi-
nancieras en el mercado primario de valo-
res, conviene exponer algunas conclusio-
nes bésicas y recomendaciones en rela-
cién con la asignacion o destino que debe
dérsele a los recursos captados en bolsa
por empresas no financieras.

* Las empresas no financieras que
captan en bolsa, deben analizar cuidado-
samente como asignardn o invertirdn los

recursos captados a fin de proteger la de-
ducibilidad de los gastos financieros aso-
ciados a aquellas captaciones.

Un especial cuidado debe tenerse
en no invertir los recursos captados en ac-
tividades no gravadas por el impuesto so-
bre las utilidades, como por ejemplo in-
vertir en empresas relacionadas. Si la ac-
tividad de éstas tltimas depende de la in-
yeccion de tales recursos, debe conside-
rarse la conveniencia — aclaramos que
aqui consideramos el problema desde un
punto de vista estrictamente tributario —
de la absorci6n de aquellas.

Alternativamente puede valorarse
la opci6n de que las inversiones por parti-
cipacién accionaria en empresas relacio-
nadas, se financie a partir de ingresos or-
dinarios de la compaiiia, aunque sabiendo
de antemano que tales costos no serdn de-
ducibles. Con esta opcidn se protegeria la

deducibilidad de los gastos financieros
asociados a las captaciones en bolsa, que
no podrian ser rechazados con el argu-
mento de que se destinan a actividades no
gravables. En tal caso serfa recomendable
que la empresa cuente con claros estados
de origen y aplicacién de ingresos, con
los cuales pueda demostrar a la Adminis-
tracion Tributaria que las inversiones en
otras compafiias se financian con ingresos
provenientes de la actividad ordinaria de
la compafifa, y no con los provenientes de
la captacién en bolsa.




