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SOBRE EL PRINCIPIO DE LEGALIDAD
Y LOS METODOS DE PRECIOS
DE TRANSFERENCIA

A PROPOSITO DEL USO DEL FLuUjoO DE
CaJA DESCONTADO COMO “METODO”

1 INTRODUCCION

Ha sido una materia recurrente en
las fiscalizaciones recientes de pre-
cios de transferencia, observar las
discusiones entre la Administraciéon
Tributaria y los contribuyentes, so-
bre la correcciéon de las distintas
variables utilizadas en la elabora-
cion del denominado Flujo de Caja
Descontado (FCD), utilizado como
herramienta financiera para susten-
tar el valor de mercado de diversas
transacciones, especificamente las
relacionadas con las ventas de ac-
ciones o enajenacion de ciertos in-
tangibles.

Las discusiones llevan a resultados
muy disimiles en funcién a la forma
en que se modifiquen algunos de los
supuestos o elementos de la cons-
truccién del FCD, dada la sensibi-
lidad de muchos de dichos factores
en el resultado numérico de la pro-
yeccion y en el consiguiente valor de
mercado.

No negamos, sino més bien creemos
que el referido método de valoriza-
cion puede ser uno de los que mejor
se adapta a la necesidad de deter-
minar un precio de libre competen-
cia en una serie de operaciones en
donde la aplicabilidad de los seis
métodos de precios de transferen-
cia reconocidos en nuestra Ley del
Impuesto a la Renta (LIR) resulta
poco factible, por no decir inviable.
Sin embargo, la pregunta recurren-
te que tenemos es si efectivamente

RESUMEN

En el presente Informe tributario el
autor analiza el respaldo legal para

poder utilizar la valorizacion finan-
ciera de Flujo de Caja Descontado
como un método para determinar
la base imponible del Impuesto a la
Renta.

existe un respaldo legal para poder
utilizar una valorizacién financiera,
como el FCD, como método para
determinar la base imponible del
Impuesto a la Renta. Creemos en
definitiva que no, por lo que cual-
quier determinacion tributaria que
se realice sobre la base de la aplica-
cioén del FCD puede ser claramente
cuestionada por vulnerar el princi-
pio de legalidad.

2 EL PRINCIPIO DE
LEGALIDAD

Como se sabe, en virtud a este prin-
cipio constitucional, los elementos
esenciales de la hipotesis de inci-
dencia tributaria deben estar pre-
vistos en una norma con rango legal

Turio TARTARINI T. (*)

(por eso, es mas apropiado referir-
nos al principio de reserva de ley).
Esta exigencia es aplicable a todos
los elementos de la hipétesis, pero
sin duda debe ser mas celosamente
cuidada cuando estamos ante las
reglas que regulan el quantum de la
obligacion: la base imponible.

El articulo 74° de la Constitucion
senala que: “Los tributos se crean,
modifican o derogan (...) exclusiva-
mente por ley o decreto legislativo
en caso de delegacion de facultades
(...)”. A nivel infra constitucional,
la Norma IV del Titulo Preliminar
del Codigo Tributario dispone “Sélo
por Ley o por Decreto Legislativo,
en caso de delegacién, se puede: a)
Crear, modificar y suprimir tribu-
tos; sentalar el hecho generador de
la obligacién tributaria, la base
para su calculo y la alicuota; el
acreedor tributario; el deudor tri-
butario y el agente de retencion o
percepcién, sin perjuicio de lo esta-
blecido en el Articulo 10° (...)” (én-
fasis agregado)

Los alcances del principio de re-
serva de Ley han sido materia de
enriquecedora jurisprudencia del
Tribunal Constitucional (TC). En la
sentencia recaida en el Expediente
N° 2762-2002-AA/TC, el maximo
intérprete de la Constitucién se-
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nal6é que “la exigencia de la reser-
va de ley (relativa) —en cuanto al
contenido de la norma— involucra
el reconocimiento de un contenido
minimo necesario para que la re-
gulacién efectuada no desborde la
voluntad del constituyente a través
de remisiones a textos infralegales
de la materia reservada a la ley,
siendo este razonamiento similar a
lo que la teoria del contenido esen-
cial sostiene respecto de los dere-
chos fundamentales”.

En ese sentido, prosigue el TC que:
“al crearse un cobro tributario,
podra decirse que se ha respetado
la reserva de ley cuando, via ley o
norma habilitada, se regulen los
elementos esenciales y determi-
nantes para reconocer dicho tri-
buto como tal, de modo que todo
aquello adicional pueda ser dele-
gado para su regulacién a la nor-
ma reglamentaria en términos de
complementariedad, mas nunca de
manera independiente. Respecto a
los elementos esenciales que deben
integrar la materia reservada, se
seniala que son aquellos que mini-
mamente deben estar contenidos
en la creacién de un tributo; es de-
cir, “[...] los hechos imponibles, los
sujetos pastvos de la obligacién que
va a nacer, ast como el objeto y la
cantidad de la prestacién; por lo
que todos esos elementos no deben
quedar al arbitrio o discrecion de la
autoridad administrativa”.

En concordancia con esta jurispru-
dencia, en la sentencia recaida en
el Expediente N° 42-2004-Al/TC,
el TC senal6 que: “la reserva de ley
puede admitir, excepcionalmente,
derivaciones al reglamento, siem-
pre y cuando, los parametros es-
tén claramente establecidos en la
propia Ley o norma con rango de
Ley (...) En ningtin caso, sin embar-
go, podrd aceptarse la entrega en
blanco de facultades al Ejecutivo
para regular la materia”. Se agre-
ga: “.que toda delegacion, para
ser constitucionalmente legitima,
debera encontrarse parametrada
en la norma legal que tiene la atri-
bucion originaria, pues cuando la
propia ley o norma con rango de
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ley no establece todos los elemen-
tos esenciales y los limites de la po-
testad tributaria derivada, se esta
frente a una delegacién incompleta
o en blanco de las atribuciones que
el constituyente ha querido res-
guardar mediante el principio de
reserva de ley”.

En ese sentido, la jurisprudencia
constitucional claramente sefiala
que, en virtud al principio de reser-
va de ley, los principales elementos
que delimitan el hecho generador
de un tributo deben estar recogidos
en una norma constitucionalmente
idénea, para el caso de los impues-
tos en una norma con rango de ley.
Si bien es posible la delegacion de
ciertos aspectos al reglamento,
ello requiere que los parametros
del contenido reglamentario estén
delimitados por la ley, siendo que
los elementos esenciales del tributo
(hecho imponible, sujetos, asi como
el objeto y la cantidad de la presta-
cién) “no deben quedar al arbitrio o
discrecion de la autoridad adminis-
trativa”.

Entonces, es incuestionable que las
reglas para la determinaci6n de la
base imponible que servirin para
establecer el quantum de la obliga-
cion fiscal deben estar previstas por
una norma con rango de Ley. La de-
legacion al reglamento, ademas de
expresa, debe contener los limites
dentro de los cuales el Poder Ejecu-
tivo podra completar los aspectos,
preferentemente complementarios,
para la configuracion de dicha base
imponible.

3 LOS PRECIOS DE
TRANSFERENCIA Y SUS
METODOS ADMITIDOS

El articulo 32°-A de la LIR contiene
las normas de precios de transferen-
cia, que rigen para determinar el va-
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lor de mercado de las transacciones
llevadas a cabo entre partes vincula-
das o desde, hacia o a través de pai-
ses o territorios no cooperantes o de
baja o nula imposicién o con sujetos
cuyas rentas, ingresos o ganancias
provenientes de dichas transaccio-
nes estan sujetas a un régimen fiscal
preferencial®. El literal €) de dicho
articulo contempla los métodos de
precios de transferencia.

Desde la introduccién de dicho arti-
culo por el Dec. Leg. N° 945, vigen-
te desde el ejercicio 2004, hasta el
31 de diciembre de 2016, el inciso
e) solo reconocia como aplicables
a los seis métodos internacional-
mente aceptados, previstos por las
Guias de Precios de Transferencia
para Empresas Mulitinacionales y
Administraciones Fiscales de la Or-
ganizacion para la Cooperacion y el
Desarrollo Econémico (OCDE — en
adelante las Guias). Sin embargo,
se trataba de una lista de métodos
cerrada o taxativa, pues, a diferen-
cia de que lo que permiten las cita-
das Guias®, no era aceptado el uso
de otros métodos que pudieran re-
sultar més apropiados para evaluar
el precio de la operacion.

Sin embargo, el Dec. Leg. N° 1312,
publicado con fecha 31 de diciem-
bre de 2016, introdujo una novedad
muy importante, pues permitié que
por via reglamentaria se regulen
otros métodos, cuando los expresa-
mente previstos en el texto de la LIR
no resulten los mas apropiados.
Asi, el literal e) del articulo 32°-A,
vigente a partir del ejercicio 2017
sefiala que “los precios de las tran-
sacciones sujetas al ambito de apli-
cacion de este articulo serdan deter-
minados conforme a cualquiera de
los siguientes métodos internacio-
nalmente aceptados (...)":

1) El método del precio comparable
no controlado. (...)

(1) Segun lo dispone el numeral 4° del articulo 32° de la LIR.

(2) Conforme al parrafo 2.9 «Los grupos multinacionales conservan la libertad de aplicar métodos no
descritos en estas Guias, denominados en lo sucesivo “otros métodos”, para determinar sus precios,
siempre que estos satisfagan el principio de plena competencia en los términos comprendidos en estas
directrices. Sin embargo, estos otros métodos no deben usarse como sustitutivos de los métodos reco-
nocidos por la OCDE cuando estos resulten mas apropiados en funcién a los hechos y circunstancias

del caso».
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2) El método del precio de reventa.
(..

3) El método del costo incrementa-
do. (...)

4) El método de la particiéon de uti-
lidades. (...)

5) El método residual de particién
de utilidades. (...)

6) El método del margen neto tran-
saccional. (...)

7) Otros métodos. Cuando por la
naturaleza y caracteristicas de las
actividades y transacciones no re-
sulte apropiada la aplicacién de
ninguno de los métodos anteriores,
podra acudirse a la aplicacion de
otros métodos, de acuerdo a lo que
establezca el reglamento.”

Entonces, el legislador detect6 que
existian operaciones cuyo valor de
mercado no podia ser determina-
do en base a los seis (6) métodos
aprobados por la OCDE y estableci-
dos en la norma peruana desde su
dacion. Por ello, permitié que, via
reglamento, se permita el uso de
“otros métodos”.

La problematica que llev6 a este
cambio qued6 de manifiesto en la
Exposicion de Motivos del Dec. Leg.
N° 1312, en la cual se lee lo siguien-
te:

“1. Modificacién del numeral 1 del
inciso e) del articulo 32-A de la Ley
e incorporaciéon del numeral 7) al
citado inciso (...) b) Problematica
(...) De otro lado, se advierte que,
por las caracteristicas de determi-
nadas operaciones, la utilizacion
del método mas apropiado de los
establecidos en el articulo 32°-A de
la Ley, presenta inconvenientes en
su aplicacién. Asi, tratandose de
operaciones relativas a la cesion
definitiva de intangibles, ninguno
de los métodos especificados en el
articulo 32°-A de la Ley se ajusta a
su andlisis”.

Prosigue la Exposiciéon de Motivos
que “se propone incluir el numeral
7) al inciso e) del articulo 32°-A, a
fin de que se permita la aplicacion
de otros métodos, cuando por las
caracteristicas de las actividades y
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las transacciones, no resulte apro-
piada la aplicacién de ninguno de
los métodos previstos en dicho inci-
so, de acuerdo a lo que establezca el
reglamento”.
Entonces, siguiendo los lineamien-
tos de la OCDE, la LIR permite el
uso de otros métodos cuando por la
naturaleza de la transaccién a ana-
lizar, ningtn de los seis legislativa-
mente reconocidos y regulados por
su articulo 32°-A, sea el més apro-
piado. Todo ello, de acuerdo a lo
que establezca el reglamento. Esta
remision, en nuestra opiniéon, apun-
ta a dos aspectos que tienen que de-
sarrollarse por via reglamentaria:
— El establecimiento de las situa-
ciones o condiciones que hacen
a los 6 métodos desarrollados en
la LIR como no apropiados para
determinar el valor de mercado,
y
— La regulacién de dichos otros
métodos, esto es, el procedi-
miento metodologico de la va-
luacion a efectuar.
Como se sabe, dicho reglamento, a
pesar del tiempo transcurrido des-
de la publicacién del Dec. Leg. N°
1312, no ha sido aprobado hasta la
fecha. Por ende, a pesar del ntimero
extenso de transacciones que vie-
nen realizandose, en las cuales, en
los hechos, y ante la deficiencia del
régimen normativo, se emplean me-
todologias financieras como el FCD,
para determinar el valor de merca-
do, las mismas carecen de una base
legal o reglamentaria y, por ende,
son susceptibles de cuestionamien-
to por no respetar el principio de
reserva de ley.

ll- EL FCD Y EL METODO
DEL PRECIO
COMPARABLE NO
CONTROLADO

El FCD es una metodologia finan-
ciera para estimar el valor presente
de un negocio o un activo capaz de
generar rendimientos futuros. Con-
siste en traer a un valor presente,
en base a una tasa de descuento, los
flujos futuros de efectivo que el ne-

gocio o activo generaran a lo largo
de un periodo proyectado de afios,
incluyendo, cuando corresponda,
una perpetuidad.

Es una herramienta muy compleja,
pero valiosa y certera, para determi-
nar cudl es el valor actual de dicho
negocio o activo, y cual seria la con-
traprestacion presente que debiera
reconocerse a quien esté dispuesto a
transferirlo. Diriamos que es la me-
todologia mas usada para establecer
el valor de mercado de activos como
acciones de sociedades o empresas,
marcas, concesiones y otros intan-
gibles.

Ahora bien, mas alla de su real ido-
neidad y aptitud, el uso del FCD no
tiene real respaldo en la normati-
vidad legal de precios de transfe-
rencia. No calza en ningtin de los
métodos legalmente previstos por
la norma. Y mas especificamente,
no es ni constituye una variacioén
o forma del Precio Comparable No
Controlado (o PCNC), previsto y re-
gulado por el numeral 1) del inciso
e) del articulo 32°-A de la LIR

En efecto, el PCNC es el método
mas directo para establecer el valor
de mercado de una transaccibén, im-
plica la comparacién directa de pre-
cios o contraprestaciones y consiste
en “determinar el valor de mercado
de bienes y servicios entre partes
vinculadas considerando el precio
o el monto de las contraprestacio-
nes que se hubieran pactado con o
entre partes independientes en ope-
raciones comparables”.

En uso del PCNC, el precio por un
bien o retribucién por un servicio
acordado en una operaciéon sujeta al
ambito de los precios de transferen-
cia se compara con el precio o retri-
bucién acordados en una operaciéon
entre terceros independientes. Asi
lo precisan las Guias de la OCDE:

B. Precio Comparable No Contro-
lado:

B.1 En general

2.14. El PCNC compara el pre-
cio cargado por bienes o servicios
transferidos en una transaccién
controlada con el precio cargado
por bienes o servicios transferidos
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en una transacciéon no controla-
da comparable, en circunstancias
también comparables.

Si hay alguna diferencia entre los
dos precios, esto puede indicar que
las condiciones de las relaciones
comerciales y financieras de las
empresas asoctadas no son de libre
concurrencia; y que el precio en la
transaccién no controlada puede
necesitar ser sustituido por el pre-
cio en la transaccién controlada™®.

Entonces, el PCNC no contempla la
posibilidad de fijar el valor de mer-
cado a través de una valorizacion fi-
nanciera como el FCD. No es parte
del método ni de su procedimiento.
Es importante precisar que el PCNC
es uno de los métodos mas dificiles
de aplicar, pues requiere que los
factores de comparabilidad sean
iguales, tanto en la transacci6n con-
trolada como en la llevada a cabo
entre partes independientes. Por
ello, su uso es mas viable cuando se
utiliza un comparable interno o en
situaciones en donde es posible acu-
dir a un valor de referencia ptblico
y conocido, como puede ser el pre-
cio en bolsa o de cotizacién (como
sucede con el denominado “sexto
método”).

Notese que la dificultad del PCNC se
debe a que implica usar de modo di-
recto el precio utilizado entre terce-
ros independientes para determinar
el valor de mercado. No implica usar
las metodologias o procedimientos
de valuacién que terceros indepen-
dientes frecuentemente utilizan en
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nocidos también por las Guias de
la OCDE. Ellos no son sino los as-
pectos que deben evaluarse para
determinar si una operacién entre
partes independientes es compa-
rable a una realizada entre partes
relacionadas. Los factores de com-
parabilidad son cinco, a saber: i) las
caracteristicas de los bienes y servi-
cios, ii) los términos contractuales,
iii) las funciones, activos y riesgos,
iv) las circunstancias econdémicas o
del mercado y v) las estrategias de
negocios.

Dentro de las caracteristicas de las
operaciones, esto es de los bienes
transferidos o de los servicios pres-
tados, el Reglamento menciona las
circunstancias que pueden hacer
comparables a las transacciones que
involucren financiamientos, trans-
ferencias de bienes tangibles e intan-
gibles, operaciones, prestaciones de
servicios, asi como la “transferencia
de acciones, participaciones u otros
valores mobiliarios representati-
vos de derechos de participaciéon”.
Para este tltimo grupo de opera-
ciones, se sefiala como elementos
de comparabilidad, a los distintos
valores de mercado® que pueden
tener dichos titulos, en funcién a la
metodologia usada para determinar
su precio: valor de participaciéon pa-

(3) Traduccion libre del siguiente texto:
“B. Comparable uncontrolled price method
B.1In general
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trimonial, valor de cotizacién, y el
“valor presente de las utilidades o
flujos futuros proyectados”.

Ahora bien, al mencionar el Regla-
mento al “valor presente de las utili-
dades o flujos futuros proyectados”
como un elemento de comparabili-
dad para las transacciones que con-
llevan a la enajenacién de acciones
o participaciones, destd regulando
acaso al FCD como un método per-
mitido para determinar el precio
o contraprestacion de mercado?
Creemos que no, pues no lo contem-
pla como tal, esto es, como un pro-
cedimiento que pueda seguirse para
establecer el ingreso gravable de la
transaccion.

En realidad, técnicamente es in-
adecuado que las distintas formas
de establecer el valor de acciones o
participaciones sean tenidas como
un elemento de comparabilidad
entre transacciones vinculadas y
no vinculadas. Los elementos de
comparabilidad actian como filtros
para evaluar dos o mas operaciones
y determinar, en base a sus carac-
teristicas o circunstancias, si resul-
tan semejantes. Los elementos de
comparabilidad no son formas de
determinar valor sino criterios para
buscar comparables, las que luego
seran tomadas en cuenta, conjun-
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2.14 The CUP method compares the price charged for property or services transferred in a controlled
transaction to the price charged for property or services transferred in a comparable uncontrolled
transaction in comparable circumstances. If there is any difference between the two prices, this may
indicate that the conditions of the commercial and financial relations of the associated enterprises are
not arm's length, and that the price in the uncontrolled transaction may need to be substituted for the
price in the controlled transaction”.

“Articulo 110°.- ANALISIS DE COMPARABILIDAD

A efectos de determinar si las transacciones son comparables de acuerdo con lo establecido en el inciso
d) del articulo 32°-A de la Ley, se tendrd en cuenta la naturaleza de la operacién y el método a aplicar,
asi como los siguientes elementos o circunstancias:

1) Las caracteristicas de las operaciones, incluyendo:

sus negociaciones para establecer el
valor de un activo. Por ello, el FCD,
aunque metodologia financiera id6-
nea para valorizar acciones o intan-
gibles comerciales, no implica el uso
del PCNC ni es una variante del mis-
mo.

<

(4

C.)
EL FCD COMO e) En el caso de transferencia de acciones, participaciones u otros valores mobiliarios representativos

CRITERIO O F ACTOR DE de derechos de participacion, se consideraran elementos tales como:

(1) Elvalor de participacién patrimonial de los valores que se enajenen, el que serd calculado sobre la
CO MPARABILIDAD base del tiltimo balance de la empresa emisora cerrado con anterioridad a la fecha de enajenacioén o,
en su defecto, el valor de tasacién.
(ii) El valor presente de las utilidades o flujos de efectivo proyectados.
(ii1) Elvalor de cotizacién que se registre en el momento de la enajenacion, tratandose de enajenaciones
bursatiles.
(iv) Elvalor promedio de apertura y cierre registrado en la bolsa de valores o mecanismo centralizado
de negociacion, tratdndose de enajenaciones extrabursdtiles de acciones u otros valores que coticen”.

El articulo 110° del Reglamento
de la LIR regula los denominados
criterios de comparabilidad, reco-
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tamente con la transacciéon y sus
caracteristicas, para establecer el
método de precios de transferencia
respectivo.

Por ello, el articulo 110° del Regla-
mento de la LIR no es la base nor-
mativa que permita tener al FCD
como método a utilizar para deter-
minar la base imponible. Para que
el FCD hubiera sido considerado un
método, el reglamentador habria te-
nido que regularlo como tal, al am-
paro de lo dispuesto por el inciso €)
del articulo 32°-A de la LIR, modifi-
cado por el Dec. Leg. N° 1312.

EL DEC. LEG. N° 1424
Y EL D. S. N° 86-2020-EF

Es importante notar que un recien-
te cambio reglamentario en el Im-
puesto a la Renta avala la necesidad
de incluir de forma expresa al FCD
como un método de valuaciéon para
establecer la base imponible del
tributo. Nos referimos a D. S. N°
86-2020-EF, publicado con fecha
21 de abril de 2020 a efectos de re-
glamentar las modificaciones intro-
ducidas en setiembre de 2018 por el
Dec. Leg. N° 1424 en el régimen de
la enajenacion indirecta de acciones
o participaciones de sociedades do-
miciliadas en el pafs.

El citado Decreto Legislativo modi-
fico el inciso e) del articulo 10° de
la LIR, estableciendo, entre otros
aspectos, que en las situaciones de
enajenaciéon indirecta “el ingreso
gravable sera el resultante de apli-
car al valor de mercado de las ac-
ciones o participaciones de la per-
sona juridica no domiciliada en el
pais que se enajenan, el porcentaje
determinado en el seqgundo parrafo
del numeral 1 del presente inciso, el
cual no puede ser inferior al valor
de mercado de las acciones o parti-
cipaciones que se enajenen indirec-
tamente”.

Agregd también que mediante de-
creto supremo se estableceria la for-
ma como se determinaria el valor de
mercado de las acciones o participa-
ciones a que se refiere el inciso e),
para lo cual se podria considerar el
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método de flujo de caja descontado,
ademas del valor de participacion
patrimonial incrementado por la
TAMN, el valor de participaciéon pa-
trimonial sobre la base de balances
auditados, entre otros.

Es por ello que el D. S. N° 86-2020-
EF regula los métodos para deter-
minar el valor de mercado de las
acciones o participaciones, en los
casos de enajenacion indirecta de
acciones o participaciones de per-
sonas juridicas domiciliadas en el
pais, normando con bastante nivel
de detalle el FCD que debe usarse
para estos propositos.

Dicho Decreto también ha derogado
el ultimo parrafo del literal b) 5 del
articulo 4°-A del Reglamento de la
LIR®, que remitia, para los efectos
de la determinacion de la base im-
ponible en los casos de enajenacion
indirecta, a las normas generales de
valor de mercado contenidas en el
articulo 32° o a las normas de pre-
cios de transferencia contenidas en
el articulo 32°-A de la LIR.

Por ello, debe entenderse que el va-
lor de mercado establecido por el
D. S. N° 86-2020-EF para determi-
nar tanto el valor de la sociedad o
entidad no domiciliada materia de
enajenacion, como el de la persona
juridica domiciliada cuyas acciones
se enajenan indirectamente, tie-
ne incidencia en la determinaci6on
directa de la base imponible, pues
sirve para considerar el ingreso gra-
vable de la transaccién. Es un valor
de mercado reglado, en el que la Ley
sefial6 expresamente que el Regla-
mento definiria los métodos a utili-
zar, entre ellos el FCD.

Notese que, en este caso, el FCD
es previsto expresamente como un
método de valorizacion, por delega-
cién legal. Empero, por su ubicacién
dentro de las disposiciones del inci-
so e) del articulo 10° de la LIR, sera
aplicable solo en las situaciones en
las que el hecho imponible esté rela-
cionado a una enajenaci6én indirecta
de acciones de sociedades peruanas.
Aunque es criticable en razén de la
especialidad, las reglas de precios
de transferencia previstas en el ar-
ticulo 32°-A de la LIR no seran apli-
cables en estos casos, aun cuando la
operacion sea llevada a cabo entre
partes relacionadas o involucren
paises o territorios no cooperantes
o de baja o nula imposicién o a su-
jetos que tengan un régimen fiscal
preferencial.

Pero lo trascendente, para efecto de
lo que aqui comentamos, es que el
reconocimiento normativo del FCD
como método se da recién a partir
de este D. S. N° 86-2020-EF y para
las situaciones por él especifica-
mente reguladas.

Su empleo en el pasado para las
operaciones sujetas al régimen de
precios de transferencia carecia de
dicho sustento legal y reglamenta-
rio y se mantendra asi para las si-
tuaciones de enajenacion directa de
acciones o participaciones de socie-
dades peruanas, hasta que el regla-
mentador finalmente permita el uso
de esta valorizacion financiera como
parte de los otros métodos que pue-
dan ser empleados para determinar
el valor de mercado.

(5) Norma que establecia que, para determinar la base imponible en las operaciones de enajenacion indirecta
“se considera como valor de mercado de las acciones o participaciones representativas del capital de
la persona juridica no domiciliada y domiciliada, respectivamente, al establecido en los articulos 32°
y 32°-A de la Ley y el articulo 19°, segiin corresponda, a la fecha de realizacién de cada enajenaciéon”.



