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Presentacion

Se presenta la edicién niumero 5 del Cuaderno de Investigacién de Estudiantes, correspondiente
a las investigaciones ganadoras del Concurso de Iniciaciéon en la Investigacion del aifo 2018,
llevadas a cabo en la Facultad de Ciencias Contables de la Pontificia Universidad Catolica del
Perd.

Los ganadores de este afio nos muestran interesantes articulos de investigacién que abarcan
temadticas como la importancia de la ética en la labor contable, los impactos financieros actuales
de la corrupcidn en el sector construccidn en el Perd, y por ultimo lo relevante de los contratos
de factoring y su impacto en la contabilidad en el Peru.

En el estudio titulado "La profesidon contable en tiempos de corrupcién: un cambio que el mundo
necesita", galardonado con el primer puesto de este afio, el autor destaca la importancia de la
ética en el desempefio de los contadores. A pesar del contexto actual marcado por casos de
corrupcidn, se resalta la imperativa necesidad de la ética en el rol del contador, con el propésito
de convertirse en agente de cambio. El deber, el compromiso y la responsabilidad se erigen
como valores primordiales que deben prevalecer en el ejercicio de esta profesion, y deben ser
abrazados con una sélida conviccion.

En la investigacidn acreedora del segundo puesto, titulada “El impacto financiero y tributario del
financiamiento en el sector construccidon como consecuencia de la corrupcion - caso Odebrecht”
se aborda la importancia del apalancamiento financiero en el sector de la construccién,
mostrando opciones de financiamiento como la emisién de acciones y la adquisicidn de deuda.
Ademas, se destaca la importancia de encontrar la estructura de capital 6ptima que minimice el
costo promedio ponderado de capital y maximice el valor de la empresa. También se discuten
los desafios actuales de la empresa de construccién frente a la corrupcion y lo relevante de las
politicas gubernamentales para reducir la incertidumbre y promover el crecimiento econdmico.

Finalmente, en el tercer puesto de este concurso, el articulo titulado “Analisis de la normativa
contable de los contratos de factoring a partir de la revision del marco legal peruano”, las
autoras exploran el marco legal para los contratos de factoring en el Perd y examinan su impacto
en la regulacién y en la contabilidad. Se destaca la existencia de controversias en torno a la
clasificacidn de los contratos de factoring como tipicos o atipicos, y se sefialan las deficiencias
en el marco legal para su implementacion. Ademas, se resalta la necesidad de una clara
distincidn entre factoring y operaciones de descuento. El articulo sugiere la necesidad de ajustes
en el marco legal y en las normas contables para mejorar el tratamiento de las transacciones y
promover el desarrollo del factoring como instrumento financiero para las empresas.

Se espera que esta nueva version del Cuaderno de Investigacidn, sirva de base y consulta para
potenciales investigaciones futuras. Como todos los afos, se destaca, agradece y felicita el
interés de los estudiantes por la investigacion y la busqueda de conocimientos por sus propios
medios, en los distintos ambitos relacionados a la labor contable. Desde la facultad nos sentimos
orgullosos por su dedicacion y esfuerzo, e incentivamos que sigan cultivando su interés por la
investigacion. También se agradece a los profesores encargados de evaluar las investigaciones,
y asi garantizar la calidad de las mismas.

Direccion de Estudios

Facultad de Ciencias Contables
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La profesion contable en tiempos de corrupcion: Un cambio que el mundo

necesita.

“Usted puede enganar a todo el mundo durante algun tiempo, y a algunos

todoel tiempo, pero usted no puede engafiar a todos todo el tiempo...”

Abraham Lincoln

Resumen

El presente ensayo contiene una apreciacion critica respecto a la profesion
contable y como se ha venido desarrollando en estos tiempos de corrupcién, ya
gue la ética es la virtud de la que muchos profesionales contables carecen hoy
en dia, sin darse cuenta de que en realidad es el requisito indispensable para
continuar con la profesion de manera sustentable en el mundo empresarial. De
este modo, también se precisa por qué es tan importante cambiar las conductas
gue nos han quitado la confianza y el respeto que como profesionales contables

teniamos para generar el cambio que la sociedad necesita.

Palabras clave: corrupcion, ética, conducta, profesion contable, empresa
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Introduccion

“Corrupcion” es la palabra que dltimamente oimos con mayor frecuencia en
diferentes partes del mundo. Es como una nueva tendencia, una moda
destructiva del momento, especialmente en terrenos latinoamericanos, donde
diferentes escandalos han dejado entrever cémo muchos directivos y
funcionarios de grandes empresas privadas y del gobierno de distintos paises
coludieron para sacarle provecho personal a sus puestos y beneficiarse, en
lugar de tener claro el papel y la responsabilidad que asumen en la sociedad.
Estos escandalos van desde los mas simples a los mas complejos, pero
recordemos que solo sabemos de aquellos que salen a luz publica.

El objetivo del presente ensayo es crear una accion de reflexion, concientizar y
mostrar al lector sobre la importancia de un profesional contable de calidad,
donde la ética es el principal insumo para lograrlo, partiendo desde el rol del
contador en su papel de responsable y veedor de todos los procesos que
atraviesan empresas publicas y privadas. Primero, se procedera a describir y
analizar el panorama actual de la profesién contable y como la falta de ética ha
afectado a la profesion, seguido de un analisis del rol que debe desempenar el

contador como agente de cambio en la sociedad en general.

1. La profesion contable de nuestros dias

La contabilidad es actualmente una herramienta indispensable para cualquier
empresa. Sin ella no habria un orden, control y confiabilidad adecuado de
operaciones, y no habria negocio para las empresas privadas. Sin embargo, no
solo basta con realizar la contabilidad dentro de la organizacion, sino que debe
ser también de suma preocupacion para la empresa la calidad profesional de la
persona que la realiza, ya que de este profesional dependeran las decisiones
gue se tomaran para el éxito de la empresa. Por lo tanto, el tipo de profesional
contable dentro de la organizacién ha cobrado mayor importancia en los ultimos

dias.

La contabilidad ha tenido que ir adaptandose a los cambios que trajo consigo la
evolucion del mercado global asumiendo los nuevos retos que le impone esta
nueva era de la informacion. En el Perq, hasta el afio 2017, la carrera de
Contabilidad continda figurando como una de las tres mas demandadas en el
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mercado laboral, segun el estudio denominado “Las carreras mas demandadas

de 2017” realizado por el portal de empleo Trabajando.com.

Sin embargo, asi como la demanda por esta carrera se mantiene alta, la oferta
para la prestacion de los servicios contables también lo hace, pero no de
manera proporcional a la demanda, sino que dicha oferta se ha incrementado
excesivamente y ese es el principal problema segun Benjamin Callirgos, quien
afirma que “existe un crecimiento profesional por medio de los graduados de las
universidades de la Republica mucho mayor que la demanda de profesionales
por parte de las empresas de todo género que existen y anualmente se
constituyen” (2015). Esto ocurre debido a que formar profesionales en el Perl
mMas que un compromiso con la sociedad se ha convertido en un negocio para
muchas universidades, por lo que han descuidado la formacion adecuada y

mayor énfasis en una parte primordial de todo profesional y persona: la ética.

La ética es la respuesta a la moral, que es “el apego a la rectitud del querer’ (De
Nobrega, 2009, p. 20), pero que es externa al individuo y es un patrén en una
sociedad correctamente formada. El patron varia mucho, pero, finalmente, el
resultado serd siempre hacer lo correcto, no en beneficio propio, sino de la

sociedad.

Soy consciente de que la formacion ética no solo es tarea de la universidad, sino
gue también es tarea indispensable de la formacién en la familia, pero la
formacion de valores morales que sustentan a la ética también se ven
influenciados por las costumbres de cada pueblo, las caracteristicas propias
del individuo, la gente con quien se relacionan y muchos otros aspectos que,

en suma total, forman esa conducta ética en cada persona.

Dicha conducta ética puede estar muy bien formada teniendo claro el saber ser
una persona profesional de calidad; sin embargo, si el profesional no tuvo una
adecuada formacion ética, “carecera de una conciencia moral que podra generar
como consecuencia un contador dispuesto a participar en actos dolosos como la
evasion fiscal, maquillaje de informes financieros” (Montaner y Perozo, 2008, p.
384), pues no tendra claro su responsabilidad ética, y solo le bastara con
cumplir objetivos en beneficio personal basando su comportamiento en actos

gue conducen a la corrupcién.

Ahora bien, se ha mencionado la palabra “corrupcién” porque actualmente es
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tendencia en muchos paises. Tanto se ha hablado de ella que se hace muy facil
decirla, pero pocas veces se ha analizado todo lo que implica, pues “trata de un
concepto que estad revestido de cierta ambigledad, ya que aquello que una
sociedad llama ‘corrupto’ depende de su legislacion, sus cédigos morales y
éticos, su sistema politicoy las ideas que se han formado histéricamente en
torno a lo publico” (Arjona, 2002, p. 4). Esta ambigiedad ha dificultado que
muchos autores puedan analizarla con facilidad y coincidan en una sola
definicién, pues es tan amplia y vista desde distintos puntos de vista: moral,
legal, cultural, politico, que hace complejo agruparla en una sola definicion.

Sin embargo, la corrupcion definida desde lo mas simple es “el abuso del poder
para beneficio propio” (Transparencia Internacional, 2009, p. 14); en otras
palabras, es la respuesta externa de la inmoralidad de un individuo que conduce

su comportamiento aobtener ganancia sin importarle los medios para lograrlo.

La corrupcion se ha convertido en un cancer maligno que se ha propagado en
todo el mundo, en diferentes ambitos de la sociedad, coadyuvado por una falta
de formacion adecuada en valores y conductas éticas en un profesional. Nuestro
pais no se escapa de este mal que viene destruyendo a nuestra sociedad y
desacelerando cada vez mas su crecimiento econémico. Muchos escandalos de
corrupcion han salido a la luz puablica tanto en el ambito privado como en el
publico, y se podria hablar de los distintos actos de corrupcién ocurridos,
especialmente, de los politicos, que es lo mas denigrante que puede tener una

nacion, pero no es el objetivo de este ensayo.

Sin afan de culpar a alguien por el dificil y penoso panorama que atraviesa
nuestro pais, quiero hacer énfasis en que uno de los responsables de la pérdida
de valores éticos de los profesionales es la propia sociedad; por otro lado, las
empresas y sus altos directivos, que se aprovechan de la inadecuada formacion
en conductas éticas de los profesionales, y que muchas de ellas profesan un
buen gobierno corporativo, una excelente responsabilidad social empresarial,
pero que solo lo profesan, en realidad no lo aplican; solo se ha convertido en
una mascara para conseguir sus obijetivos, tal y como se ha visto en uno de los

escandalos mas sonado en el 2017 por empresas del sector construccion.

De Nobrega sostiene que “en la medida en que los profesionales se adhieren a

normas de conducta esperadas, generan la confianza y reconocimiento de parte
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de losreceptores del servicio profesional, lo que de hecho le brinda la condicion
y permanencia como profesién en un tiempo y un espacio” (2009, p. 20). En
parte, es correcto lo que afirma De Nobrega porque, al final, los profesionales
gue mantengan este valioso intangible permaneceran siempre en la profesion;

sera duro, pero lo haran.

Por otro lado, es correcto que los profesionales que se adhieren a conductas
éticas sean valorados y reconocidos también fuera de las empresas, pues
dentro de la organizacion es considerado un obstaculo para la consecucion de
sus objetivos personales; por eso, dentro de estas, valoran mas al profesional
gue mas rendimiento le otorga a la organizacion a costa de actos indebidos que
no tienen que saberse; felicitan y premian a quien les ahorra la mayor cantidad
el pago de impuestos utilizando la contabilidad creativa en beneficio de los
interesados, en lugar de tener claro el deber de contribuir y pagarle a la
sociedad el precio justo de su utilidad. No es necesario sustentarlo para decirlo,
pues es sabido por todo el mercado. Claro esta que todo lo anterior no pasa en
todas las empresas, pero es la conducta que sigue la mayoria, lo cual ha

generado que la sociedad deje de confiar en la profesion contable como antes.

Dicho lo anterior, no quita que el profesional que se desarrolla en la profesion
contable se le exima de culpa, pues es también su responsabilidad manifestar y
dejar en claro cuéles son sus obligaciones como un profesional que sabe hacer
las cosas correctamente, un profesional que sabe que no se puede engafar a
todos todo el tiempo, porque no es sostenible para la continuidad de €l mismo

ni de la sociedad en la que habita.

Creo fervientemente que la perdida de la reputacion del contador se puede
recuperar, pero solo con severas sanciones disciplinarias que demuestren a las
empresas que los servicios que brindamos no se prestan para manipulaciones ni
actos de corrupcion. El profesional contable tiene que reivindicarse en el
mercado empresarial peruano y darle el maximo valor a su trabajo conduciendo
su comportamiento a una conducta basada en principios y valores morales que

le permitiran ser ético.

Se tiene que sensibilizar al mundo empresarial y estatal acerca del verdadero
deber de contribuir que tienen con la sociedad. Que quede claro que no se

permitiran conductas execrables en nuestra profesion.



2. El rol del contador como agente de cambio

Ahora bien, como ya se dijo, la ética resulta esencial y ha cobrado mayor
importancia actualmente. Asimismo, como nos ejemplifica el gran matemético
arabe Al-Khwarizmi al preguntarle sobre el valor del ser humano, “si tiene ética
su valor es igual a [lo siguiente]:

1. Si ademas es inteligente, agréguele un cero y su valor sera 10. Si también es
rico, sumele otro cero y sera 100. Si, por sobre todo eso, es, ademas, una bella
persona, agréguele otro cero y su valor sera 1000, pero, si pierde el 1, que
corresponde a la ética, perdera todo su valor, pues solamente le quedaran los
ceros” (s.f). En este sentido, la conducta ética es la virtud mas preciada que
tenemos, ya que otorga al individuo confiabilidad y respeto, tan dificiles de ganar

hoy en dia.

La conducta ética, como se sabe, no es mas que una consecuencia de nuestra
formacion que deberiamos aplicar correctamente a nuestra profesion, ya que, tal
como afirma Montaner y Perozo, “la Contabilidad cubre todos los sectores y
actividades en los cuales se manejen bienes o recursos oficiales, sin que
importe la naturaleza de la entidad o persona, publica o privada, que realiza la
funcidén o tarea, ni su régimen juridico” (Osorio y Poveda, 2016, p. 21). Para

cubrir todo ello de manera adecuada, se tiene que mantener dicha conducta.
En este mismo sentido, segun Cuéllar,

Al contador publico se le otorga una fe publica que le confiere una serie
de obligaciones y responsabilidades relacionadas con el funcionamiento,
el orden social y la seguridad en las relaciones econdmicas entre el
Estado y los particulares, para lo cual debe aplicar de manera
responsable los principios éticos definidos en su profesion” (Osorio y
Poveda, 2016, p. 24).

Sin embargo, dicha fe publica se ha ido perdiendo, pero debemos volver a
merecerla y debemos aprender que las conductas que conducen a actos de
corrupcion no son sustentables, que el resultado final siempre es el mismo: la
verdad siempre se esclarece, no se puede engafar a todos todo el tiempo, como

sostiene Lincoln.



El profesional contable es el llamado a “dar oportuna cuenta, por escrito, a la
asamblea o junta de socios, a la junta directiva o al gerente, segun los casos, de
las irregularidades que ocurran en el funcionamiento de la sociedad y en el
desarrollo de sus negocios” (Sarmiento, 2010, p. 36). La responsabilidad ética
que posee dentro del mundo empresarial es de suma importancia y dependera
muchas veces de evitar que se causen dafos en perjuicio de la empresa y de la

sociedad.

De todo lo mencionado, nos damos cuenta de lo bonita e importante que es
nuestra profesion: lo vemos todo dentro de la empresa, cada operacién pasa por
nuestros ojos. De nosotros, de la informacion que preparemos y de las
decisiones que ayudemos a tomar dependera el éxito y continuidad de la

compafia o la institucion donde nos encontremos.

Por ello, necesitamos cambiar. ES en estos tiempos de corrupcion cuando
debemos asumir el verdadero rol que tenemos: asumir el reto de hacer las
cosas correctamente para estar bien con nosotros mismos, con nuestra familia,
con nuestra profesion y con la sociedad en general, porque es tan gratificante
saber que pudiste haber cometido actos de corrupcién que atentan a la ética
pero que no lo hiciste por propia conviccion, porque se tuvo el coraje de negarse

y la valentia de reportar y/o denunciarlo.

No sera facil lograrlo por lo violento que se ha vuelto el mundo cuando se atenta
contra sus interese personales, pero con la ayuda y compromiso de quienes se
les encomendd la labor de salvaguardar el orden publico se logra. Para ellos
también es un llamado de atencién que hagan cumplir las sanciones que
corresponden, que también sean éticos y no flaqueen ante la corrupcion a fin de

gue se logre la justicia que se busca.

Independientemente del cargo que ocupe o de la labor que desemperfie en el
mundo contable, es importante siempre mantener el comportamiento adecuado
conforme a los cédigos de ética provistos, y que no solo sea porque los cédigos
lo dictan, sino por conviccién personal, por el futuro y continuidad de una nacién

gue busca crecer y sobresalir en mundo globalizado.

Finalmente, Silva sefiala que “la ética del trabajo es un compromiso ineludible,
un principio que no se puede violar, una lealtad que no se puede abandonar,

gue no se puede defraudar” (2002, p. 8). En otras palabras, se tiene que intentar
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mantener la ética como principio basico y firmemente, ya que esta es la gran
respuesta que debe dar la profesion contable en estos tiempos de corrupcion: es

este el gran cambio que el mundo necesita.
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Conclusiones

e La corrupcion, el cancer maligno que afecta a nuestra sociedad, se ha
incrementado significativamente en las Ultimas décadas, y lo ha hecho
debido a la falta de una formacion adecuada en valores morales en los
profesionales de hoy. La carencia de una formacion adecuada ha producido
gue los profesionales se basen solo en beneficio personal atentando contra la
responsabilidad y deber que tiene como profesionales.

e Los principios y valores morales que sustentan a la ética deben estar
presentes desde el nucleo familiar, en todas las sociedades, y debe ser de
suma preocupacion para las universidades en reforzarlas en los distintos
programas que ofrecen, con lo cual contribuirdn importantemente en su
compromiso con lasociedad.

e Es deber y responsabilidad del profesional contable mantener su conducta
ética pase lo que pase, reportando o denunciando los distintos actos
indebidos de los que sea testigo. No debe flaguear ante el mal que afecta a
muchos profesionales, no porque la sociedad lo obligue, sino por propia
conviccion, porque es su obligacion como una persona que sabe lo que
significa ser un profesional de calidad.

e La profesion contable debe asumir el reto de actuar correctamente, de
cambiar el panorama actual que vive la profesion, no solo porque es

sustentable para ella, sino también para el futuro y continuidad de la Nacion.
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Resumen

El objetivo de este ensayo es detallar el impacto del financiamiento a través de
entidades bancarias en el sector construccion y como ello produjo la
reactivacion del mismo. Para ello, se evaltan dos formas de financiamiento: la
emision de acciones y la adquisicion de deuda, por lo que se analiza a través

de una perspectiva financiera y tributaria.

Por tal motivo, este trabajo se dividié en dos capitulos. En el primero, se buscé
exponer el impacto tributario de ambos tipos de financiamiento. Luego, en el
segundo, se busco analizar el impacto financiero de los mismos para evaluar
cual de ellos maximizaba el valor de la empresa del sector y beneficiaba a los
accionistas. Finalmente, se plante6 un caso practico para demostrar la
importancia del apalancamiento financiero en las empresas del sector

construccion.
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Introduccién

La corrupcion es un problema grave que parece no encontrar una posible solucion en el
Peru. Este problema no es reciente: radica desde la época de la colonia espafiola con
un proceso de corrupcién que iba desde el corregidor y el abuso de cobro de tributos
hacia los indios hasta el virrey que permitia el contrabando y escogia a allegados suyos

como altos funcionarios en el virreinato.

Hoy en dia, la corrupcién parece ser una enfermedad establecida en el seno de la
sociedad peruana: la economia del Pert ha sido impactada en los Gltimos meses por la
paralizacién de muchas obras de construccién que estaban a cargo de las principales
constructoras del pais. Dichas constructoras, a raiz del problema de corrupciéon
denominado Lava Jato, disminuyeron sus utilidades de manera preocupante, dejaron
sin empleo a muchos de sus trabajadores y no pudieron pagar las acreencias que

tenian, por lo que perdieron la confianza del sector financiero.

La conexion de las principales empresas constructoras con el caso Lava Jato trajo
consigo diversas consecuencias econdmicas. De acuerdo con Castagnola, estas no
solo significaron despidos de trabajadores o proyectos paralizados, sino también un
aumento del nivel de desconfianza de funcionarios, lo que generaria mayor burocracia,
pero también determinaria las decisiones de consumo de las familias (2017: 26). Como
se puede apreciar, el impacto negativo para la economia fue gigante; por ello, el
Estado debié tomar acciones para sacar al sector construccion del estancamiento en el

gue se hallaba.

Con el objetivo de que dichas empresas puedan recobrar la confianza, no solo de las
familias, sino también de las entidades bancarias para reiniciar los proyectos que se
encontraban paralizados, el Estado promulgé la Ley 30737 que reemplazé al Decreto
de Ugencia 003, lo cual significé la dinamizaciéon de la economia a través de la
articulacion de la cadena de pagos hacia las entidades financieras. Ante dicho
problema presentado en el sector construccién, surge este ensayo, cuyo obijetivo es
detallar el impacto del financiamiento a través de entidades bancarias en dicho sector y

cémo ello produjo la reactivacion del mismo.

Para abordar dicho objetivo, en este ensayo, se presentaran solo dos opciones de
financiamiento que pudieron tomar las empresas del sector construccion: la emisién de
accion y la adquisicion de deuda. Ademas de ello, se planteara un enfoque financiero y
tributario de ambas opciones para poder comprender por qué fue tan relevante para
dichas empresas apalancarse y asi salir de la brecha ocasionada por la coyuntura

politica.



Luego, se presentara un caso practico, el cual buscara que el lector comprenda con
mayor facilidad la importancia del financiamiento mediante entidades financieras.
Finalmente, se presentaran las conclusiones de este ensayo, las cuales se espera que
logren evidenciar la importancia del apalancamiento financiero en el sector

construccion.



IMPACTO FINANCIERO Y TRIBUTARIO DEL FINANCIAMIENTO EN EL
SECTOR CONSTRUCCION COMO CONSECUENCIA DE LOS CASOS DE
CORRUPCION

El sector construccion es considerado como una de las principales bases que explican
la economia del pais. En ese sentido, el hecho de que algun problema coyuntural lo
afecte impacta proporcionalmente al sector econémico nacional. De hecho, los diversos
casos de corrupcién presentados en los Ultimos meses generaron que se susciten
problemas entre los que se encuentran la asimetria de informacién para la toma de
decisiones, asi como el incremento de riesgos que influyeron significativamente en los
medios de financiamiento de las empresas. Por ello, en este primer apartado, se

buscara analizar el impacto tributario de ambos tipos de financiamiento.

1. Impacto tributario
1.1. Emision de acciones y dividendos

La emision de acciones es una decision que toma la empresa en aras de poder obtener
financiamiento. Para ello, esta decisién debe ser previamente aceptada por la Asamblea
General de Accionistas para luego emitir dichas acciones a través de la inscripcion de
la misma en Registros Publicos (Oré 2017). Al ser emitidas las acciones, los accionistas
son los primeros que pueden comprarlas utilizando su derecho de preferencia mediante
el cual pueden suscribir preferentemente las acciones emitidas. De no ser asi, dichas

acciones pueden ser adquiridos por cualquiera otra persona natural o juridica.

La distribucién de dividendos es establecida por la Junta General de Accionistas; no
obstante, esta decisién debe someterse a algunos parametros previos. En efecto, segln
el articulo 40 de la Ley General de Sociedades, “la distribucion de utilidades sélo puede
hacerse en mérito de los estados financieros preparados al cierre de un periodo
determinado o la fecha de corte en circunstancias especiales que acuerde el directorio.
Las sumas que se repartan no pueden exceder del monto de las utilidades que se
obtengan”. En otras palabras, el directorio toma la decisién de repartir dividendos entre
los accionistas o reinvertir las utilidades segun la politica de dividendos que se
acuerde en la Junta General de Accionistas. En el caso de que se decida el reparto de

dividendos, dichos montos no pueden exceder la utilidad obtenida.

La reparticién de dividendos no genera beneficio fiscal alguno para la empresa que toma
esta accion, pero si existe una consecuencia tributaria para los accionistas que son
beneficiados por las utilidades repartidas. Segun el articulo 24 B de la Ley del
Impuesto a la Renta, los accionistas que sean personas naturales domiciliadas o no

domiciliadas y personas juridicas no domiciliadas estaran gravadas con un 5%.



A pesar de no existir aparentemente beneficio alguno como la deduccion de los
intereses para efectos del impuesto a la renta, la LIR sefiala que, en el caso de que
una empresa juridica domiciliada reparta dividendos a otra empresa juridica domiciliada,
estas utilidades no seran gravadas, tal como lo sefiala el articulo 73 A. Esto es
aprovechado por algunos grupos econémicos que deciden financiarse a través de la
compra de acciones entre empresas del mismo grupo, para asi evitar el pago fiscal que
impone la ley del Peru.

1.2. Adquisicion de deuda e intereses

Otra forma de adquirir financiamiento es mediante el préstamo de dinero, emisiones de
bonos u otras formas de crédito que una empresa solicita a una entidad financiera. El
pago adicional que desembolsa la empresa son los intereses compensatorios, los
cuales son el beneficio que obtiene la entidad bancaria en explicacion de la
contraprestacién por haber otorgado la cantidad de dinero solicitada (Medrano 1998:
256). En ese sentido, el hecho de que las empresas se financien a través de deuda
implica un costo, el cual es explicado a través de dichos intereses periédicos.

El beneficio que acarrea el pago de dichos intereses es un beneficio tributario, el cual le
sirve a la empresa para poder pagar menos Impuesto a la Renta: dicho gasto es
deducible siempre que cumpla el principio de causalidad, segun el inciso a) del articulo
37 de la Ley del Impuesto a la Renta. Dicho articulo sefiala que “[son deducibles] los
intereses de las deudas y los gastos originados por la constitucion, renovacién o
cancelacion de las mismas siempre que hayan sido contraidas para adquirir bienes o
servicios vinculados con la obtencion o produccién de rentas gravadas en el pais o
mantener su fuente productora [...]".

Ademdas de ser menester que se cumpla el principio de causalidad, cuando se trata de
préstamos realizados por parte de entidades financieras, la LIR sefala que se debe
tomar en cuenta la proporcion que exista entre los ingresos financieros y exonerados e
inafectos, y deducir solamente la proporcion de los que estén gravados.

Por lo mencionado anteriormente, se puede apreciar que el sector construccion, al
presentar inconvenientes con los préstamos de parte del sistema bancario, se veia
afectado de dos maneras: no podia financiarse mediante deuda ni podia deducir los
intereses inherentes para pagar menos Impuesto a la Renta. Por ello, era necesario que
se disipe la incertidumbre generada por la misma coyuntura politica para dinamizar la

economia y, especificamente, al sector construccion a través de diversas medidas.



2. Impacto financiero

En este apartado, se buscard aproximar al lector al impacto financiero de ambos tipos
de financiamiento con el objetivo de evaluar la importancia de la adquisicién de la deuda
en las empresas del sector construccién en comparacion con el autofinanciamiento de

las mismas.

2.1. Laemision de acciones y los dividendos

El financiamiento de las empresas se puede producir a través de diversos instrumentos.
Entre estos, se encuentra la emisibn de acciones que realiza una empresa en el
mercado financiero. Especificamente, las empresas del sector construccion, al verse
involucradas directa o indirectamente en temas de corrupcién, generan escenarios de
incertidumbre para los posibles accionistas. Ello se evidencia en la poca demanda que
podria producir el adquirir acciones de dichas empresas y, por lo tanto, los bajos
precios de las mismas. Entonces, es evidente que por mas que se generen beneficios
fiscales a través de la emisiéon de acciones entre personas juridicas de dicho sector, el
beneficio financiero del mismo no seria de una magnitud similar, debido a lo explicado

anteriormente.

Sin embargo, es importante considerar que existen otros factores que se deben incluir
en la emision de acciones. Desde el andlisis financiero, los costos de emision y la
politica dedividendos a implementar implican analisis importantes. Respecto a ello han
surgido diversas teorias que explican la relevancia de la politica de dividendos. La
teoria de Gordon-Lintner considera que esta es crucial para la medicion de valor de la
empresa en la medida en que los inversores esperan cierta rentabilidad, la cual, si es
menor que lo obtenido, no deberian repartirse dividendos para aumentar el beneficio
de los accionistas (Ross, Westerfield y Jaffe 2012). Entonces, en caso se aplique una
retencion total, se generaria un precio de accién similar a cero, lo cual discrepa con la
realidad, debido a que, por lo general, la empresa podria estar aplicando altas tasasde

retencién para invertir en proyectos que generen mayores dividendos a largo plazo.

Por otro lado, teorias como las de Miller y Modigliani consideran que dichas politicas
serian irrelevantes, ya que, en un mercado eficiente y considerando diversos
supuestos, las politicas que si afectarian al valor de la empresa serian las de inversién.
Si los accionistas quisieran mayor liquidez de las inversiones, podrian vender las
mismas en el mercado financiero (Casanovas y Bertran 2013). Entonces, el propio
inversionista estaria aplicando una politica de dividendos propia, por lo que la aplicada
por la empresa seria irrelevante. En el caso del sector construccion, es evidente que

dichas politicas son relevantes en la medida en que los inversionistas buscan maximizar



sus ingresos a través del valor de la empresa; por ello, invierten en aquellas en las que

puedan alcanzar dicho objetivo.

El impacto de la reciente coyuntura generd que el riesgo de invertir en acciones de
dichas empresas aumentara ante la incertidumbre de politicas de dividendos a
establecer y la urgencia de financiamiento en diversos proyectos. Ademas, debemos
considerar que el pago de dicha emisién se basa en los dividendos a otorgar a los
accionistas, lo cual es mucho mas caro que financiarse a través de las utilidades
retenidas fijado a través de la politica de dividendos. Sin embargo, se espera, por lo
general, obtener retribuciones de la entidad en la que se ha invertido, por lo que una
politica de dividendos rigida aplicada previamente no motivaria a invertir en dichas

empresas, por lo que solo aplicar esta forma de financiamiento seria ineficiente.

2.2. La adquisicién de la deuda e intereses

Ante ello, el hecho de recurrir a otros medios de financiamiento, tales como la
adquisiciéon de deuda en el mercado financiero, se presenta como alternativa no solo
de financiamiento, sino también de maximizacién del valor de la empresa. La decision
de apalancamiento de la empresa, es decir, de obtener préstamos en el mercado
financiero por los cuales se pagan una tasa de interés determinada genera que el
riesgo de inversion en un determinado proyecto no solo recaiga en los accionistas,
sino también en los acreedores. Este tipo de financiacion ajena externa no solo genera
el beneficio fiscal de la deducibilidad, sino también que, al considerar una tasa de

interés fija, los accionistas no se ven afectados ante la reparticion de dividendos.

La decision de apalancamiento de una empresa no solo genera una mayor rentabilidad,
sino también un mayor riesgo, lo cual se debe a que, en la medida en que la empresa
enfrente diversas épocas que puedan afectar el nivel de ventas e ingresos, se debe
retribuir a los acreedores el monto acordado. Por ello, si dicho nivel no puede
responder por si solo a los acreedores, los accionistas tendrian que asumir dicha
retribucion, lo cual podria llevar a la bancarrota a la entidad en el peor de los casos.
Sin embargo, dicho medio de financiamiento no afecta al valor intrinseco de la
empresa en la medida en que los acreedores no cuentan con un derecho de voto, por
lo que solo actuarian como agentes de financiacién gue no ejercen control o influencia

significativa en la entidad para la toma de decisiones.

La aplicacién de la deuda en una empresa implica encontrar un equilibrio entre el riesgo
y la rentabilidad, lo cual se debe a que, ante un mayor nivel de endeudamiento, se
genera un mayor riesgo para el accionista. Por lo tanto, la tasa de rentabilidad
esperada por losmismos tiende a aumentar. Entonces, a pesar de que dicho riesgo

mayor genera una disminucion en el precio de las acciones, esta se ve compensada



al aumentar la tasa de rentabilidad esperada. En este sentido, la empresa se ve
valorizada a través del precio de la misma, por lo que se debe buscar un equilibrio
entre el riesgo y la rentabilidad que se refleje en el precio maximo de accién de la

empresa.

Es importante resaltar que el riesgo que se enfrenta no solo es el inherente al negocio
(o también llamado riesgo operativo), sino también el riesgo financiero. En lineas de
Casanovas y Bertran, este se refiere a la probabilidad de insolvencia de una empresa
para cancelar sus pasivos (2013). En especifico, las empresas del sector construccion
contaron no solo con el riesgo inherente del sector para financiar proyectos, sino
también con los casos de corrupcion a los cuales se vieron relacionados. En ese
sentido, este riesgo operativo aumenta alin mas con el grado de apalancamientoque la
entidad pueda o desee obtener. Por lo tanto, gracias al efecto de la disminucién de la
incertidumbre provocado por la publicacion de la ley referente a las reparaciones
civiles, se pudo reactivar el ciclo de préstamos financieros. Esto evidencia el beneficio
no solo para los accionistas y futuros acreedores, sino también para la maximizacién

de la entidad que se alcanza a través del apalancamiento financiero.

En sintesis, ante los diversos medios de financiamiento, se busca que la empresa llegue
a un nivel de estructura de capital 6ptima que beneficie a los accionistas, mantenga una
linea de pagos puntuales y satisfaga asi a sus acreedores maximizando el valor de la
empresa. Para ello, la estructura de costo de capital debe ser la minima, la cual se
obtiene a través de la utilizacién del WACC: ratio financiero que se utilizara en el caso
propuesto para la evaluacién de apalancamiento financiero de una empresa del sector

construccion.

3. Caso préactico

COSAPI S.A. es una de las empresas constructoras mas importantes en el pais que
desarrolla diversos proyectos financieros. Tomemos como ejemplo el hecho de que
dicha empresa desea invertir en un proyecto valorizado en 100 millones de soles para
la construccién de un puente peatonal en la ciudad de Huancavelica. Para ello, decide
financiarse con recursos propios, es decir, no hacer uso de deuda a largo plazo al ganar
la concesion publica para la realizacion de dicho proyecto. Ademas, ante ello, la
empresa ha mantenido una politica de dividendos de distribucién del 100% de

utilidades obtenidas en cada ejercicio para beneficio de los accionistas.
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Se cuenta con el siguiente estado de situacion financiera (expresado en miles de

soles).
Razdn Deuda ! 0z
. e : Activos
Estado de Situacion Financiera

Activos circulantes netas 100,000
bAuctivos fijos 100,000
Total activos 200,000

Deuda ]
Capital comin [N accs) 10000| 10000 200,000
Total obligaciones y capital contable 200,000

Estado de resultados

Ventas 200,000
Costo de operaciones fijos [40,000) 40000 40,000
Casto de operaciones variables [0 Yentd 120000 120,000
Utilidad antez de intereses e impuestos 40,000

Gasto par intereses deuda alargo plazo ]
Ltilidad antes de impuestas 40,000
Impuestos [29.5%] 29.5% " 11,800
Utilidad neta 258,200
Precio por accidn 20
Deuda 1]
Tasadeladeuda 1]

Consideramos las diversas estructuras de capital posibles que varian en un 10% en la
medida en que se obtenga deuda. Para ello, el sector financiero otorga un nivel de

deuda a una tasa determinada, tal como se observa a continuacion.

Tasa de Interés con diferentes razones deuda/activos
Cantidad Razdn Tasade
Tomada Deuda/ interésKd
Prestada Activos entodalaD
20,000 10% 8%
40,000 20% 8.30%
60,000 30% 9%
80,000 40% 10%
100,000 50% 12%
120,000 60% 15%




Las betas que se muestran en el siguiente cuadro han sido estimadas por la gerencia
financiera tomando como referencia empresas similares que operan en el mercado

peruano, pero con diferente grado de apalancamiento financiero.

Deuda / Activos | Beta estimada

0% 1.50
10% 1.55
20% 1.65
30% 1.80
40% 2.00
50% 2.30
60% 2.70

Para ello, evaluamos la UPA esperada a medida de que la empresa obtenga un mayor
nivel de apalancamiento, la cual el grado de utilidad que obtendria el inversionista por
cada numero de acciones. Como se puede observar, a medida que aumenta el nivel
de apalancamiento, dicho ratio tiende a aumentar debido a que, ante un mayor nivel de
deuda, el riesgo de financiamiento para el accionista disminuye, ya que no recae

totalmente el peso de la inversion en el mismo.

; . Desviacion Estandar de . ..
Razén Deuda / Activos UPA Esperada Coeficiente de variacion
la UPA
0% 2.82 1.78 0.63
10% 3.01 1.98 0.66
20% 3.23 2.23 0.69
30% 3.48 2.55 0.73
40% 3.76 2.97 0.79
50% 3.95 3.57 0.90
60% 3.88 4.46 1.15
Razén Kd UPA Beta Km KLR Ks Precio | Razén P/U —WAAC km-ks |Capital/Actives|  ROI
Deuda/Activos Esperado |Apalancado CPPC
0% 2.82 1.50 10% 6% 12.00% 23.50 8.33 12.00% 4% 100% 14.10%
10% 8.0% 3.01 1.62 10% 6% 12.47% 24,12 8.02 11.79% 4% 90% 13.54%
20% 8.3% 3.23 1.76 10% 6% 13.06% 24.76 7.66 11.62% 4% 80% 12.93%
30% 9.0% 3.48 1.95 10% 6% 13.81% 25.23 7.24 11.57% 4% 70% 12.20%
40% 10.0% 3.76 2.21 10% 6% 14.82% 25.37 6.75 11.71% 4% 60% 11.28%
50% 12.0% 3.95 2.56 10% 6% 16.23% 24.33 6.16 12.35% A% 50% 9.87%
60% 15.0% 3.88 3.09 10% 6% 18.35% 21.14 5.45 13.68% 4% 40% 7.76%
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El andlisis con los diversos niveles de apalancamiento, a través de la evaluaciéon de una
tasa de rendimiento obtenida a través del modelo CAPM genera que las diferentes
estructuras de deuda-capital produzcan diversos costos de capital promedios que
sufren el impacto del escudo fiscal, es decir, obtenemos el WACC. Dicho ratio
representa el retorno esperado por los inversionistas de la empresa, entre los que se
encuentran tanto accionistas como acreedores. En ese sentido, la estructura deuda-
capital 6ptima sera la que presente el menor WACC; asi, la empresa podra generar
mayores beneficios para la misma a través de un mayor nivel de apertura a proyectos
de inversion que generen beneficios de un nivel similar o superior al costo de la
empresa. Entonces, se recomienda a los accionistas y acreedores de COSAPI tomar
una estructura financiada con un 30% de deuda a través de terceros y un 70% de
recursos propios de la organizacion. Asi, se genera un costo de capital promedio
ponderado de 11.57% que representa el minimo nivel de retorno para inversionistas en
comparacion con las otras estructuras de deuda capital a un mismo de nivel inversion,

tal como se puede observar en el siguiente grafico.

Comparacion del WACC con el nivel de deuda
14.00%
13.50%
13.00%

12 50%

WACC

Estructura deuda - capital
12 00% Optima

11.50%

11.00%
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% T0%
Nivel de deuda

Entonces, ante un mayor nivel de deuda que probablemente la empresa tome, el nivel de
financiamiento de la empresa con recursos propios disminuye, pero el costo de capital
incrementa debido a que a un mayor nivel de deuda se presenta un beta respectivo que
indica un mayor riesgo. Como el beta estimado apalancado influye directamente en el
costo de capital, este tiende a aumentar. En otras palabras, como el financiamiento de la
empresa comienza a disminuir respecto al nivel de inversién que otorgan los accionistas, el
costo de recursos propios tiende al alza. Esto se debe a que los intereses por las deudas
presentan una mayor prioridad de pago en comparacion a la decision de reparto de
utilidades porque este depende de la politica de dividendos de la empresa y del resultado
del ejercicio después de participaciones e impuestos. Estos factores incitan a que los
accionistas esperen obtener una mayor rentabilidad; por ello, el costo de su inversion

aumenta. La afirmacion se contrasta con los datos obtenidos por el nivel del retorno sobre la
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inversion, ya que disminuye debido a un mayor nivel de apalancamiento de la empresa.

Para tener un analisis completo, buscaremos valorizar a la empresa y evaluar el impacto
del apalancamiento con la estructura de capital 6ptima comparando primero el valor de

la misma sin dicho efecto.
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VALORIZACION DE LA EMPRESA

Através del método de flujo de caja libre con la estructura deuda capital optima

Estructura sin apalancamiento
Estado de Situacidn Financiera

Activos circulantes netos 100, 000
Activos fijos 10000, (b
Total activas 200,000
Ceuda -

Capital comin [(M* accs) 10,000 200,000
Total obligaciones y capital contable 200,000

Estado de Resultados

Ventas 200,000
- Costo de operaciones fijos 40,000

- Costo de operaciones variables 1 120,000 160,000
Utilidad antes de intereses e impuestos 40,000
- Gasto por intereses deuda a largo plazo -
Utilidad antes de impuestos 40,000
Impuestos 29.5% " 11,800
Utilidad neta 28,200

METODO DE FLUJO DE CAJA LIBRE

ks 12 00% Accionistasg 28,200
kd 0% Acreedores -
Valor Equity 235,000

Valor deuda -

Valor empresa desapalancada 235,000

METODO DE FLUJO DE CAIA DESCONTADO - CAPITAL CASH FLOW

Valor empresa

Valor de recursos + Valor deuda = Capital cash flow descontado al WACC

propios hoy antes del impuesto

WACC Valor * Tasa % ponderado
Equity 235,000.00 100% 12.00% 12.00%
Deuda - 0% 0.00% 0.00%

235,000.00 12 .00%
Flujo acciones 28,200
Flujo deuda -
Valor total 28,200

Valor empresa 235,000



Ahora, evaluando el grado de apalancamiento de 30% a un mismo nivel de inversion

total, el valor de la empresa seria el siguiente a través del método del Capital Cash Flow.

Estructura deuda capital éptima

ESCEMARIO B: VENTAS DE 200,000
Estado de Situacion Financiera

Activos circulantes netos 100,000
Activos fijos 100,000
Total activos 200,000
Deuda 60,000
Capital comuan [MN* accs) 10,000 140,000
Total obligaciones y capital contable 200,000

Estado de Resultados

Ventas 200,000
- Costo de operaciones fijos 40,000

- Costo de operaciones variables 60.00% 120,000 160,000
Utilidad antes de intereses e impuestos 40,000
- Gasto por intereses deuda a largo plazo 5,400
Utilidad antes de impuestos 34,600
Impuestos 29.50% " 10,207
Utilidad neta 24,393

METODO DE FLUJO DE CAJA LIBRE

ks 13.81% Accionistas 24,383
kd 9% Acreedores 5,400
Valor Equity 176,556
Valor deuda 60,000
Valor empresa apalancada 236,596

METODO DE FLUIO DE CAIA DESCONTADO - CAPITAL CASH FLOW

Valor empresa

Valor de recursos + Valor deuda = Capital cash flow descontado al WACC

propios hoy antes del impuesto

WACC Valor 3 Tasa % ponderado
Equity 176,596.34 75% 13.81% 10.31%
Deuda 60,000 .00 25% 9.00% 2.28%

236,596.34 12 559%
Flujo acciones 24,393
Flujo deuda 5,400
Valor total 29,793

Valor empresa 236,596



Como se puede observar, asumiendo un nivel de ventas, es decir, de ingresos a obtener
por dicho proyecto de 200 000 soles, y tomando la estructura de capital éptima con
una tasa de impuestos de 29.5%, la empresa maximiza su valor: beneficio que no solo
favorece a los accionistas, sino también a la misma empresa. Para el caso del sector
construccion, esto favorece a una mayor dinamizacion de la economia, asi como una

reactivacion del ciclo de construccion de diversos proyectos y concursos publicos.
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Conclusiones

La coyuntura politica reflejada a través de los diversos casos de corrupcion ha afectado
los medios de financiamiento de las empresas del sector construccion, lo cual se debe
a que no solo surge un riesgo inherente del sector ante diversos métodos de deuda
gue puedan tomarse, sino también al hecho de vincularse con empresas relacionadas a
estetipo de casos impacta negativamente a dicho sector.

La publicacién de politicas referidas al sector contribuye a disminuir el grado de
incertidumbre del mismo. Casos como el de la Ley N° 30737 sobre las reparaciones
civiles fomenta un menor riesgo de transacciones con dicho sector al asegurar el
beneficio de los acreedores que surgieron previamente o durante el problema politico
suscitado. En ese sentido, se reactiva el ciclo econémico del sector construccion, lo que
impacta positivamente a los grupos de interés y a la nacion en general.

Se podria afirmar que los beneficios tributarios que otorga la emision de acciones para
las empresas de dicho sector son menores en comparacion con el instrumento
financiero de deuda, ya que el hecho de que esta Ultima tenga el caracter de deducible
para las empresas genera un mayor beneficio para los accionistas, pues se tienen
mayores utilidades disponibles para los mismos.

Es importante considerar que la estructura de capital 6ptima de una empresa radicara
no solo en un financiamiento a través de recursos propios, tales como el de capital a
través de la emision de acciones, sino también en una proporcion de deuda que
beneficia a la empresa a través de la deducibilidad de los intereses. Para ello, el menor
costo de capital beneficiara a los accionistas y acreedores, y maximizara el valor de la
empresa, tal como se evidencié en el caso practico.

En sintesis, la reactivacion econ6mica surgida a través de un menor grado de
incertidumbre del sector construccion fomenta un crecimiento futuro del mismo al
maximizar el valor de las empresas y otorgar confianza financiera a las mismas a través
de las lineas de crédito. Por ello, impacta positivamente en las empresas del sector y en

la economia nacional.
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Resumen

El objetivo de este ensayo es analizar de qué manera el marco legal actual del
contrato de factoring influye en su regulacion y registro contable en el Peru. Para
ello, se realiz6 una investigacion sobre los problemas presentes en la legislacion
peruana con relaciébn a este acto juridico. Precisamente, se constatdé que no

existe una determinacion exacta de su tipicidad, regulacion y definicion.

Se comprob6 que los problemas antes mencionados generan inconsistencias en
el marco contable de dos maneras: por un lado, no existe una norma contable
gue regule este tipo de transaccion; por otro lado, existe confusion en relacién a

su reconocimiento contable por parte del cedente.

Palabras claves: factoring, operaciones de descuento, legislacion peruana,

factor, cliente, deudor
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Introduccién

La globalizacion ha generado que la competitividad entre las empresas de
los distintos rubros se incremente, por lo que resulta necesario implementar
nuevas formas de trabajo. Estas Ultimas implican que se abordentemas
como las inyecciones de liquidez, lo cual se debe a que el éxito de una
empresa no depende Unicamente de que esta posea activos, sino que estos
pertenezcan en su mayoria a cuentas corrientes, es decir, activos liquidos

como el dinero.

Las empresas buscan mecanismos para obtener efectivo. Esto puede
lograrse a través de una forma clasica de trabajo: préstamo bancario o de
terceros; sin embargo, existen otros mecanismos que no gozan de la
misma popularidad: factoring. Este es una forma de financiamiento que ha
adquirido mayor notoriedad en los ultimos afios. En la actualidad, su uso
ha generado diversas problematicas debido, principalmente, a su

normativa.

Este articulo tiene como finalidad analizar de qué manera el marco legal
actual del contrato de factoring influye en su regulacion y registro contable
en el Peru. Por ello, se dividio el trabajo en dos apartados: primero, se
caracterizara el marco legal actual para la implementacién del contrato de
factoring; segundo, se determinara la problematica contable de dicho
contrato a partir del marco legal. A continuacién, se exponen las
implicancias de la deficiencia de la legislacibn peruana en torno a los

contratos de factoring en el marco contable.

1. Marco legal actual para laimplementacion del contrato de factoring

Las observaciones que se producen en torno a los contratos de factoring
en el marco legal son principalmente tres. Primero, no se ha determinado
de manera fehaciente si el factoring es un contrato tipico o atipico.
Segundo, existen deficiencias para su implementacién. Tercero, no se
ha establecido una distincion adecuada entre los contratos de factoring y

las operaciones de descuento.

1.1. Contrato de factoring segun su regulacion: tipico o atipico



Los contratos pueden ser clasificados segun diversos criterios:contenido,
tiempo, modalidad, entre otros. Adicionalmente, pueden ser
caracterizados segun su regulacion: contrato tipico o atipico. El primero se
refiere al contrato que posee una regulacion juridica sustancial, mientras
gue el segundo, a aquel que es regulado a través de otras fuentes de

derecho como la doctrina, la jurisprudencia o la costumbre.

Existen discrepancias en torno a la tipicidad de los contratos de factoring.
Por un lado, segun Ugarte, los contratos de factoring son tipicos debido a
gue poseen normas propias para su regulaciéon (2010: 26). Estas normas
estan expuestas en la Resolucion N° 1021-98-SBS. No obstante, dicha
norma no presenta caracter regulatorio, sino que unicamente expone las
caracteristicas del contrato de factoring. En efecto, segun Camara, para
gue un contrato califique como tipico, se requiere la presencia de una ley
gue exponga sus caracteristicas generales, nacimiento y ejecuciéon (2008:

119-125). Si alguna de estas tres no se cumple, pierde su caracter tipico.

Se considera que el acto juridico en mencién no cumple con los aspectos
propios de un contrato tipico. Precisamente, se puede realizar una critica
sobre la eficiencia de dos de ellos, los cuales actuan en forma de cadena.
Por un lado, no se cumple con la caracterizacion general, puesto que,
comose menciono anteriormente, solo se establecen pautas para este tipo
de contrato, pero no se considera su clasificacion: factoring con recurso y
sin recurso. Entonces, resulta fundamental distinguir criterios como la
financiacion, transferencia de riesgo, notificacién, espacio, entre otros,

para cada uno de ellos.

Partiendo del anterior fallo, se comete otra inconsistencia en su ejecucion,
debido a que esta aplica solo para el factoring sin recurso; por ende, no
existe regulacion para el factoring con recurso. Ademas, tal como se
expone en la Resolucion N° 1021-98-SBS, las pautas expuestas son
Gnicamente para las empresas del sistema financiero y dejan de lado las

empresas de factoraje.

Esta idea se ve reforzada por otro autor: segin Garcia, los contratos de

factoring carecen de definicion legal, por lo que su empleo se fundamenta



en lo expuesto por la doctrina (2016:154). De esta manera, se refuerza la
idea de que el contrato de factoring es atipico, ya que admite una
interpretacion mas amplia y carece de la existencia de un grupo de normas
gue reglamente el comportamiento de las partes involucradas en este acto

juridico.

En sintesis, existe controversia en relacion a la tipicidad de los contratos de
factoring. Sin embargo, se sefiala que estos no cumplen con las
caracteristicas necesarias para denominarse como contratos tipicos,
puesto que no existe una regulacion exacta ni una forma de ejecucion

detallada. De este modo, se considera a estos contratos como atipicos.

1.2. Deficiencias en el marco legal para su implementacion

El uso de los contratos de factoring en el Peru se ha incrementado en los
ultimos afios, por lo que resulta pertinente regular este acto juridico. Por tal
razon, la Superintendencia de Banca, Seguros y Administradoras Privadas
de Fondos de Pensiones (SBS en adelante) ha emitido diversas
resoluciones, por ejemplo, la Resolucion SBS N° 4358 del afio 2015. Esta
resolucion regula los siguientes puntos: el factoring, el descuento y las
empresas de factoring. Para efectos del analisis del ensayo, se

desarrollaranlos dos primeros puntos.

En primer lugar, la resolucion describe al factoring como el acto juridico
mediante el cual el factor adquiere del cliente instrumentos de contenido
crediticio y, en algunos casos, presta servicios adicionales a cambio de una
retribucién; asimismo, el factor asume el riesgo crediticio de los deudores
(2015: 2). No obstante, a partir de la revision de diversas fuentes, se puede
constatar que existen clases de factoring segun la transferencia del riesgo
crediticio: factoring sin recurso y factoring con recurso. Entonces, segun
esta clasificacion, la resolucion anteriormente citada define solo al factoring
sin recurso. Este tipo de factoring exime al cliente del pago de la
herramienta crediticia en caso de que el deudor incumpla. Por
consiguiente, es conveniente que se aclare el tipo de factoring que se
desarrolla en la resolucién, dado que el tratamiento contable cambiara

segun la clase de factoring que se emplee.



En segundo lugar, el reglamento establece el contenido minimo que debe
tener el contrato de factoring. En efecto, Sanchez sostiene lo siguiente: “[...]
las normas que tratan el tema se refieren a la actividad financiera y a sus
requisitos mas que a la definicion o a la regulacién propia del contrato.”
(2016: 154). En otras palabras, el reglamento en mencidn cumple un papel
descriptivo, mas no regulatorio, debido a que solo expone los requisitos

minimos que debe contener este tipo de contrato.

Por otro lado, segun la Resolucion SBS N° 4358, las operaciones de
descuento son descritas como el acto juridico mediante el cual el
descontante entrega una suma de dinero a una persona denominada
cliente, por la transferencia de documentos con contenido crediticio (2015:
4). En este tipo de transaccion, el descontante asume el riesgo del cliente,y
este asume el riesgo del deudor. Asimismo, las operaciones de descuento
tienen como principal objetivo la financiacion. No obstante, algunos
clientes no solo requieren de financiacion, sino también de servicios

adicionales como gestion, cobranza, servicios contables, etc.

En sintesis, la legislacion peruana establece una definicion para las
operaciones de factoring y de descuento. Sin embargo, para fines del
presente ensayo, se considera que la definicion expuesta en el marco legal
en relacién a los contratos de factoring corresponde a cuando la operacion
es sin recurso. Del mismo modo, aquello que es definido como operaciones
de descuento corresponde a lo que en el presente es factoring con recurso.
Por esta razén, se considera relevante que la legislacion peruana

establezca las diferencias entre las operaciones antes referidas.

1.3. El factoring y las operaciones de descuento

Las operaciones de factoring y las operaciones de descuento guardan
estrecha relacion: ambas son formas de financiamiento para que una
empresa obtenga liquidez. Por este motivo, surgen algunas dudas en torno
a cuando se incurre en una operacion del primer o segundo tipo.
Precisamente, la confusién principal se genera en torno al factoring con
recursoy las operaciones de descuento, puesto que estas poseen algunas
similitudes que pueden generar que se consideren a ambas como una

sola.Por ende, resulta relevante caracterizar cada una de ellas, asi como



hacer mencion de sus principales caracteristicas y diferencias.

De manera general, el factoring es el intercambio de cuentas por cobrar
con una empresa de factoraje o una entidad bancaria. No obstante, esta
puede ser de dos tipos: sin recurso y con recurso. En el primer caso, el
cliente cede el derecho de las cuentas por cobrar a cambio de cierto monto
de dinero. Dicho monto seré el resultante del valor nominal de las cuentas
por cobrar con la disminucion de la tasa que la empresa de factoraje o
entidad bancaria le cobre. Segun Alva, en el factoring sin recurso, el riesgo
producto de la posible insolvencia de los deudores lo asume el factor
(2014: 4). Dicho de otro modo, en este acuerdo, la empresa de factoraje

asume el riesgo.

En el segundo caso, se repite la misma operacion. Segun Bernal, la
operacion con recurso resulta de aquella transaccién en la que el Factor no
asume la responsabilidad (2009: 9). Dicho de otro modo, en el factoring con
recurso, la empresa de factoraje no asume el riesgo; entonces, la
diferencia en el primer tipo de factoring y el segundo radica en la

transferencia del riesgo.

Si bien es cierto que la negociacion que se genera en el factoring puede
ser cliente-empresa de factoraje o cliente-banco, la ultima resulta mas
frecuente. Esto también se repite en relacion a las operaciones de
descuento, las cuales suele confundirse con el factoring con recurso,
puesto que, en ambos, el que cede el dinero al cliente no asume el riesgo.
Sin embargo, existen autores que sostienen que estas son una sola, pero

también otros que sefialan que existen diferencias especificas entre ambas.

Como se menciond anteriormente, segun Bernal, el factoring es aquel en
el que el cliente cede el derecho de las cuentas por cobrar a una empresa
de factoraje o entidad bancaria, asi como el riesgo de su incobrabilidad.
Asimismo, las operaciones de descuento son aquellas en las que se ceden
las cuentas por cobrar, pero no el riesgo de su incobrabilidad (2009: 10).
En otras palabras, el autor sostiene que, debido a que no se transfiere la
propiedad de los documentos, si la empresa deudora no paga, el cliente es
quien asume la responsabilidad. Entonces, las operaciones de descuento

son definidas por el autor como aquello que se ha caracterizado como



factoring con recurso, en el que es el cliente quien asume el riesgo.

Lo expuesto por Bernal es apoyado por Calderén, quien sostiene que las
operaciones de descuento corresponden a aquellas en las que unaentidad
entrega una suma de dinero a otra entidad por la transferencia de ciertos
instrumentos crediticios, pero es el cliente quien asume el riesgo (2002:
4). En consecuencia, Calderén y Bernal entienden a las operaciones de

descuento como aquello que hemos definido como factoring con recurso.

No obstante, existen otros autores que sefialan que los términos factoring,
ya sea con recurso o sin recurso, no deben ser confundidos con las
operaciones de descuento, puesto que estas son diferentes. En efecto,
segun Sanchez, existen ciertas diferencias. Primero, las operaciones de
descuento son principalmente bancarias, mientras que el factoring puede
ser realizado por entidades financieras dedicadas a esta actividad, es decir,
empresas de factoraje. Segundo, en un descuento bancario, se anticipa al
cliente un valor nominal al que se le han deducido intereses; el calculo de
este ultimo se realiza sobre la base del tiempo que transcurre desde que
se produjo la deuda hasta la cancelacion de la misma. De cualquier forma,
la entidad bancaria no asume los riesgos. En el caso del factoring,
dependiendo del tipo, se puede asumir el riesgo. Tercero, en el caso de las
operaciones de descuento, Unicamente se produce la financiacion,
mientras que, en el caso de factoring, independientemente del tipo, se
pueden brindar servicios adicionales, ya sea por asesoria, consultoria,

investigacion de solvencia y de mercado, etc. (2016: 160-161).

En sintesis, la confusion entre factoring y operaciones de descuento radica
en la pobreza de la definicion que ofrece nuestro marco normativo para
ambas. En efecto, la legislacion peruana caracteriza al factoring como
aquella transacciéon en la que el factor asume el riesgo. Asimismo, lo que
en este ensayo se entiende como factoring con recurso (el riesgo es
asumido por el cliente) en la normativa es considerada como operaciones
de descuento. Por esta razén, es importante que el marco legal actual

realice una correcta distincién entre los tres términos antes mencionados.

2. La problematica contable del factoring a partir del marco legal



La definicion que plantea el marco legal en relacién al factoring genera que
se produzca una problematica contable. Por un lado, se origina una
carencia del reconocimiento del factoring en relacién al marco regulatorio
en la NIC 18 y la Ley del Impuesto General a las Ventas. Por otro lado, se
produce confusion en cuanto al registro de dicho contrato por parte del

cliente.

2.1. Adecuacién del factoring al marco regulatorio en la NIC 18y la
LIGV

Existen dos tipos de contrato de factoring segun la transferencia del riesgo
crediticio. Sin embargo, el marco legal peruano solo regula al factoring
como aquella operacion en la que el riesgo lo asume el factor. De la misma
manera, las Normas Internaciones de Informacion Financiera (NIIF en
adelante) no establecen el tratamiento contable para este tipo de acto
juridico. Asimismo, la declaracion de impuestos variara segun el tipo de
entidad (entidad bancaria o financiera) que asuma el rol del factor. Para
fines de este ensayo, se planteara la problematica en el reconocimiento de
los ingresos a partir del andlisis de la NIC 18; ademas, se evaluara el
reconocimiento del Impuesto General a las Ventas (IGV en adelante) desde

el punto de vista del cedente.

En primer lugar, la NIC 18 establece el tratamiento contable para el
reconocimiento de los ingresos. Segun lo estipulado en esta norma, para
gue los ingresos puedan ser reconocidos como tales, deben provenir de las
siguientes transacciones: venta de bienes, prestacion de servicios y uso por
terceros de activos de la empresa que generan intereses, renta, regalias o
dividendos (1995: 1). Segun Bernal, el cliente no tiene la obligacion de
emitir comprobante de pago por la transferencia de las herramientas de
contenido crediticio (2011: 12), lo cual se debe a que dicha transferencia
no se puede reconocer como una venta o una prestacion de servicios, ya

sea el factoring con transferencia de riesgo o no.

En contraste, segun Bernal, desde el punto de vista del factor, este tiene
la obligaciébn de emitir un comprobante de pago por la retribucion que
reciba, la cual se obtiene de la diferencia entre el valor nominal del crédito

cedido y el monto percibido del factor; asimismo, debera otorgar otro
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comprobante de pago por la prestacion de servicios adicionales prestados
al cliente (2009: 11). En otras palabras, las operaciones de factoring tienen
caracter de prestacion de servicios, por lo cual se debe emitir un documento
de pago por la comision que perciba. Con relacién al reconocimiento de los
ingresos, segun la NIC 18, solo se pueden reconocer como tal, si se cumple
la transferencia de riesgo y beneficios del bien al comprador; sin embargo,
esto no se cumple en el factoring con recurso, por lo cual seria

conveniente que serealice un ajuste a la NIC 18.

Por otro lado, segun la Ley del Impuesto General a las Ventas e Impuesto
Selectivo al Consumo, el IGV grava las siguientes operaciones: la venta en
el pais de bienes muebles, la prestacion de servicios en el pais, los
contratos de construccion, etc. (1999). Como se mencion0 anteriormente,
desde el punto de vista del cedente, la transferencia de los documentos con
contenido crediticio no califica como ventas o prestacion de servicios.
Entonces, el cedente esta exonerado de emitir algin comprobante de pago
por la transferencia de sus cuentas por cobrar; por consiguiente, dicha
entrega no estara afecta al IGV. Por otro lado, desde el punto de vista del
factor, la emision de comprobantes de pago es de caracter obligatorio,
debido a que la comision que perciba sera considerada como una
retribucion por la prestacion de servicios financieros. En consecuencia, la
operacion estara gravada por el IGV. Asimismo, el cedente podra sustentar
Su gasto a través de la emision del comprobante de pago por parte del

factor.

Con relacién al IGV, es pertinente aclarar que no todas las entidades que
practican el factoring estan afectas a este impuesto. Segun lo expuesto
anteriormente, existen dos tipos de entidades que emplean este tipo de
acto juridico: las entidades financieras y las entidades bancarias. Asi, las
entidades financieras como las empresas de factoraje estan sujetas al IGV.
No obstante, las entidades bancarias estan afectas a los impuestos

establecidos por la SBS.

En sintesis, se ha determinado que es pertinente que se realicen ajustes a
la NIC 18 con el fin de que se establezca el tratamiento contable para el

reconocimiento de ingresos provenientes de operaciones de factoring, ya
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que, de esta manera, el reconocimiento serd confiable y comparable.

Ademas, se debe tener en cuenta que la ley del IGV precisa aclarar que
solo la comision que perciba el factor como los servicios que preste estara

afectas a este impuesto.

2.2. Registro contable del contrato de factoring desde la perspectiva

del cliente

Las NIIF no estipulan el tratamiento contable para el factoring con y sin
recurso. Para fines de este ensayo, se determinara la problematica en el
registro contable de los contratos de factoring, propiamente desde el lado
del cliente.

En primer lugar, el registro contable de estas operaciones debe ser
dependiendo del tipo de factoring y, con ello, su principal diferencia. Es
decir, el tratamiento contable varia en funcion del riesgo. Segun Morales,
cuando esté demostrado que la operacion corresponde a una venta, las
cuentas por cobrar se dan de baja. Por otro lado, cuando se trate de una
financiacion, en las que las cuentas por cobrar actian como garantia, se
reconoce la deuda financiera. Sin embargo, el autor sefiala que el principal
objetivo del cliente es dar de baja del balance las cuentas por cobrar (2012:
11). Lo ultimo mencionado resulta coherente, puesto que, en un mundo
razonable, las empresas prefieren obtener liquidez a cambio de cierto
monto de interés antes que tener cuentas por cobrar a futuro. Esto
también se ve reforzado con el hecho de que las empresas pueden
trabajar con el efectivo y producir mayores ganancias que aquel monto
gue seria entregado en un futuro como pago por un bien o servicio que se

dio en el presente.

Para dar de baja las cuentas por cobrar, se debe tener en cuenta el tipo
de factoring. Ademds, para este caso, Se va a suponer gue no se
generaron gastos adicionales. En el caso de los contratos de factoring sin
recurso, el cliente cede el riesgo a la empresa de factoraje, por lo que esta
asume la responsabilidad en caso de incobrabilidad. En este escenario, el
contrato de factoring se considera como una venta, por lo que se le da dicho

tratamiento. Es decir, se carga el efectivo recibido, asi como el gasto
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financiero (producto de la tasa o intereses que se pacté entre el factorado
y el factor), y se abona el total de las cuentas por cobrar.

En el caso de factoring con recurso, el cliente no cede el riesgo a la
empresa de factoraje, por lo que la cesion de las cuentas por cobrar actia
como garantia de pago y no como venta. Dicho de otro modo, con estas
cuentas, el cliente le demuestra al factor que posee el activo para asumir
la deuda. Entonces, se le da otro tratamiento. No se puede dar de baja las
cuentas por cobrar, puesto que no se cedieron los riesgos: es un activo con
el que el cliente dispone. Por esta razdn, el cliente debe reconocer la
cuenta por cobrar cedida al factor como garantia, mas no darla de baja.

En el caso de que existan gastos por servicios adicionales, tales como los
gue se menciona en el articulo N° 8 de la Resolucion N° 4358-SBS,
investigacion e informacion comercial, gestion y cobranza, servicios
contables, estudios de mercado, asesoria integral y otros de naturaleza
similar, se reconocen estos montos como gastos con saldo acreedor.
Asimismo, para el caso del haber, se engloban estos gastos, ya sea en
las cuentas por cobrar si es factoring sin recurso o en las garantias si

pertenecea un contrato de factoring con recurso.

En sintesis, el reconocimiento contable del factoring varia dependiendo de
Si es con recurso o sin recurso. Asimismo, esta puede variar dependiendo
de si se presentan gastos adicionales o no. Sin embargo, la probleméatica
surge debido a que no se ha regulado tal tratamiento en las NIIF, por lo que

no existe un reconocimiento contable estandar.

Conclusiones

El marco legal peruano presenta deficiencias en torno a los contratos de
factoring por tres motivos. Primero, la legislacion peruana no determina la
tipicidad de este contrato, por lo que existe controversia entre diversos
autores acerca de este. Segundo, el contenido del marco legal es
meramente descriptivo y no regulatorio; dicho de otro modo, la resolucién
expone una definicién, pero no establece los lineamientos regulatorios

pertinentes. Tercero, se genera confusion en relacién a los términos
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factoring y operaciones de descuento, debido a que la legislacién peruana
no reconoce la clasificacion en base ala transferencia de riesgo; por tanto,la

diferencia entre las dos operaciones antes mencionadas.

El marco regulatorio peruano del contrato de factoring influye en la
regulacién y registro contable de estas operaciones de dos maneras. Por
un lado, la ausencia de la determinacion de la tipicidad de este acto juridico
genera que el registro del mismo no se encuentre estipulado en las NIIF.
Asimismo, la ley no establece si el factoring es una operacion de venta o
prestacién de servicios, por lo que genera confusién en la determinacion
del IGV. Por otro lado, existe confusion en torno al registro contable del
contrato de factoring desde la perspectiva del cedente, puesto que este

puede reconocerse como una operacion de venta 0 como garantia.

La legislacion peruana debe resarcir las deficiencias antes mencionadas a
partir de la implementacion de una normativa legal adecuada para los
contratos de factoring. Esto resulta de gran relevancia, puesto que el
presente instrumento financiero es una medida que permite a las empresas

obtener mayor liquidez, lo que conlleva el desarrollo econémico del Peru.
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