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VALOR DE MERCADO, ASPECTOS CONTABLES Y TRIBUTARIOS:
MITO Y REALIDAD

César Rodriguez Duefias

Este articulo tiene como objetivo central analizar la posibilidad de usar o
no el concepto denominado valor razonable para propésitos de determinar
y liquidar el impuesto a la renta (IR). La Ley del IR y su reglamento no
utilizan el mencionado concepto, sino el de valor de mercado, aun cuando
desde la incorporacién del articulo 113° al Reglamento, se ha establecido
que, para efectos de establecer el método de valoracién de los bienes y ser-
vicios que transan las empresas vinculadas, y con los denominados paraisos
fiscales, se permita el uso de las Normas Internacionales de Informacién
Financiera (IFRS, por sus siglas en inglés) siempre que no se opongan a lo
dispuesto en la ley.

Palabras clave: impuesto a la renta, valor de mercado y valor razonable,
Normas Internacionales de Informacién Financiera.

1. INTRODUCCION

Por afos, los operadores de la tributacién —fundamentalmente, del impuesto a la
renta (IR), el impuesto a las ganancias o como se llame en las distintas jurisdicciones
el impuesto que recae en las ganancias empresariales— hemos utilizado el concepto
de valor de mercado para determinar el valor que, para efectos del IR, deberia asignar-
seles a las transferencias de bienes, prestaciones de servicios (con los cambios habido
en el tiempo) y otras transacciones a titulo gratuito u oneroso. Indudablemente, la
modificacién mds importante en la aplicacién del valor de mercado para efectos del
IR fue la que tuvo que introducirse para regular las transacciones entre empresas

vinculadas y con los denominados paraisos fiscales.

379



VALOR DE MERCADO, ASPECTOS CONTABLES Y TRIBUTARIOS: MITO Y REALIDAD

Nuestra Ley del IR vigente, senala lo siguiente sobre dicho concepto:

Para los efectos de la presente Ley se considera valor de mercado:

1. Para las existencias, el que normalmente se obtiene en las operaciones onerosas
que la empresa realiza con terceros. En su defecto, se considerard el valor que se
obtenga en una operacién entre partes independientes con condiciones iguales o

similares.
En caso no sea posible aplicar los criterios anteriores, serd el valor de tasacion.
2. Para los valores, serd el que resulte mayor entre el valor de transaccién y:

a) El valor de cotizacién, si tales valores u otros que correspondan al mismo emisor
y que otorguen iguales derechos cotizan en Bolsa o en algin mecanismo centrali-
zado de negociacién; o

b) El valor de participacién patrimonial, en caso no exista la cotizacién a que se
refiere el literal anterior; u,

) Otro valor que establezca el Reglamento atendiendo a la naturaleza de los valores
(énfasis agregado).

Tratdndose de valores transados en bolsas de productos, el valor de mercado serd
aquél en el que se concreten las negociaciones realizadas en rueda de bolsa.

Para los bienes de activo fijo', cuando se trate de bienes respecto de los cuales se
realicen transacciones frecuentes en el mercado, serd el que corresponda a dichas
transacciones; cuando se trate de bienes respecto de los cuales no se realicen tran-

sacciones frecuentes en el mercado, serd el valor de tasacién.

Para las transacciones entre partes vinculadas o que se realicen desde, hacia o a
través de paises o territorios de baja o nula imposicion, los precios y monto de las
contraprestaciones que hubieran sido acordados con o entre partes independientes

en acuerdo a lo establecido en el Articulo 32°-A.

El valor de mercado al cual se referan las normas contables en un pasado algo
alejado, ahora actualizado y «modernizado» por el llamado valor razonable (regulado
por la NIIF 13 — Medici6n del Valor Razonable) no fue utilizado por tales operadores.

Anteriormente, de acuerdo con una definicién de valor razonable, tal valor era el
monto por el cual se podia intercambiar un activo o liquidar un pasivo entre partes que
conocian de la materia y actuaban de buena voluntad en una transaccién de mercado.
Como se puede observar, es una definicién muy simple, pero que dejaba a los usua-
rios con muchas deudas e inquietudes.

A qué bien se refiere la norma tributaria? Este concepto es antiguo y hoy en la contabilidad existen
diferenciaciones para el nombre histérico de activo fijo, que varfan dependiendo de su naturaleza,
uso y destino.
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Especificamente, en el Perd, los operadores de la tributacién no hemos usado
dicha definicién (valor razonable) por mds sensata que sea, debido a que, en estricta
aplicacién de principios constitucionales y legales, debe aplicarse el concepto de valor
de mercado sefialado en la ley. Las deficiencias que pudiera tener (y que las hay) se han
suplido con la interpretacién que han hecho los contribuyentes, la Administracién
Tributaria (incluido el Tribunal Fiscal) y los asesores tributarios (en suma, los opera-
dores tributarios).

Lo dicho anteriormente varia cuando el articulo 113° del Reglamento del Impuesto
ala Renta, para establecer el método de valorizacién mds apropiado de las prestaciones
de bienes y servicios entre empresas vinculadas o con paraisos fiscales, establece que
«[...] los conceptos de costo de bienes y servicios, costo de produccidn, utilidad bruta,
gastos y activos se determinardn con base a lo dispuesto en las Normas Internacionales
de Contabilidad, siempre que no se oponga a lo dispuesto en la Ley» (el énfasis es nuestro).

La norma mencionada en el numeral anterior abrié la puerta a la discusion acerca
de si se puede utilizar o no la NIIF 13 para propésitos de la determinacién y liqui-
dacién del IR, y no solo para la medicién de los activos y pasivos que ella sefiala para
efectos contables. Al respecto hay varias corrientes:

a) No es aplicable, porque la Ley del IR se basa en el principio del costo con la
debida atencién a los costos posteriores’. Asimismo, se arguye que lo sefialado
en el articulo 11° del Reglamento de la Ley del IR podria ser violatorio del
principio de legalidad y de reserva de ley, y, en todo caso, ni la ley ni su regla-
mento (en lo pertinente) han recogido expresamente la valorizacion de activos
y pasivos a su valor razonable como lo define la contabilidad.

b) Si es aplicable, justamente porque la Ley del IR y su reglamento no han regu-
lado este tema expresamente, y varios conceptos contenidos en la citada NIIF
encajan en la valorizacién de algunos activos o pasivos.

Al respecto, cabe comentar que recientemente la Sunat ha estado incluyendo en
la base imponible del impuesto temporal a los activos netos (ITAN) el mayor valor
resultante de los activos en aplicacién de la NIIF 13, pero, en una actitud incom-
prensible (por decir lo menos), no acepta la depreciacién como costo o gasto, segtin
corresponda, del mayor valor asi establecido. En el supuesto negado de que fuera
vélida la posicién de SUNAT para utilizar el valor razonable (no recogida en la Ley
del ITAN y sus modificaciones, ni siquiera en su Reglamento), deberia aceptar la
depreciacion del mayor valor establecido en atencién al criterio de simetria.

2 Sobre este tema, se puede ver articulo de Marco Antonio Zaldivar (2014) titulado «Informe sobre las

bases conceptuales del Modelo NIIF y el cambio en relacién al modelo de costo histdricon.
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Se debe notar que las normas del IR, cuando tratan sobre el valor de las transac-
ciones, se refieren a «hechos realizados» y, por ello, recurre a su propia definicién de
valor de mercado (subjetivo en algunos casos) y no al valor razonable, que es una
medicién del valor.

En atencién a lo anterior, en este articulo pretendo expresar una opinién sobre
la posibilidad de usar o no el valor razonable para propésitos de la determinacién y
liquidacién del IR de las entidades sujetas a tal obligacién. Para ello, primero, hay
que hacer un andlisis de la NIIF13, sus objetivos, alcances, aplicacién y otros desde
un punto de vista contable.

2. ANALISIS Y COMENTARIOS DE LA NIIF 13, MEDICION DEL VALOR RAZONABLE
2.1. Generalidades

Segin el parrafo OB2 del Marco Conceptual para la Informacién Financiera (IFRSE
2016), el objetivo de la informacién financiera con propésito general es proporcionar
informacién financiera sobre la entidad que informa que sea ttil a los inversionistas,
prestamistas, y otros acreedores existentes y potenciales para tomar decisiones sobre
el suministro de recursos a la entidad. Estas decisiones conllevan comprar, vender, o
mantener patrimonio e instrumentos de deuda, y proponer o liquidar préstamos y
otras formas de crédito.

A priori, puede observarse que este objetivo no coincide, necesariamente, con el
que un Estado soberano —que requiere de recursos para solventar gastos de salud,
educacion, seguridad, inversiones en infraestructura— pudiera tener. Sin embargo,
ello no nos debe llevar, en mi opinién, a desconocer que la tributacién del IR cumpla
con ciertos principios bdsicos que orienten el respeto a los derechos fundamentales
de las personas y entidades que sustentan la recaudacién de un pais, tales como los de
igualdad y de capacidad contributiva.

En mi entendimiento, a fin de que el objetivo de la informacién financiera sefialado
anteriormente y los que tenga un Estado para establecer, entre otros, normas razona-
bles y justas tengan algunos puntos comunes, hay que tomar en cuenta el concepto
denominado «representacion fiel» (IFRSF, 2016), que se desarrolla en los pérrafos
QC12 al QC16 de los fundamentos de las conclusiones del marco conceptual.
Asi, tenemos que, en el pdrrafo QC12, se sefiala que

Los informes financieros representan fenémenos econémicos en palabras y ntimero.
Para ser atil, la informacién financiera debe no solo representar los fenémenos
relevantes, sino que también debe representar fie/mente los fenémenos que preten-
den representar. Para ser una representacion fiel perfecta, una descripcién tendria
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tres caracteristicas. Serfa completa, neutral y libre de error. Naturalmente, la perfec-
cidn es rara vez alcanzable, si es que lo que es alguna vez. El objetivo del Consejo
es maximizar esas cualidades en la medida de lo posible (el énfasis es nuestro).

También, es interesante lo que dice el pdrrafo QC14 cuando menciona que «Una
descripcién neutral no tiene sesgo en la seleccién o presentacién de la informacién
financiera. Una descripcién neutral no estd sesgada, ponderada, enfatizada, atenuada
o manipulada de otra forma para incrementar la probabilidad de que la informacién
financiera sea recibida de forma favorable o adversa por los usuarios».

Asimismo, en el parrafo QC15, se plantea una exposicién muy importante de lo
que significa «representacién fiel»:

Representacién fiel no significa exactitud en todos los aspectos. Libre de error
significa que no hay errores u omisiones en la descripcién del fenémeno, y que
el proceso utilizado para producir la informacién presentada se ha seleccionado y
aplicado sin errores. En este contexto, libre de errores no significa perfectamente
exacto en todos los aspectos [...] y no se han cometido errores al seleccionar y
aplicar un proceso adecuado para desarrollar la estimacion (el énfasis es nuestro).

Como lo menciona Juan Paredes, dicha representacién fiel «dependerd del modelo
de medicion que se adopte para asignar valores a los componentes de los estados
financieros» (2016, p. 4, el énfasis es nuestro).

En resumen, podria decirse que hay algunos puntos comunes en ambos intereses
(de las empresas y el Estado), y que se deberia realizar un andlisis profundo de las
normas contables y de las del IR a fin de que ambos sean més coincidentes y cumplan
con sus objetivos sin generar costos adicionales a los contribuyentes y al Estado.

Quisiera mencionar que tal conclusién no es coincidente con lo que manifiesta
Marco Antonio Zaldivar en su articulo antes citado. Zaldivar sostiene que

Es importante considerar el andlisis a qué hecho sobre el objetivo de los estados
financieros bajo NIIF y el potencial uso que se le requiera dar para fines ajenos al
mercado de capitales, por ejemplo: en cuestiones tributarias. Cuando los objetivos
no son los mismos la actualizacién de los mismos criterios resulta, en gran parte,

errada para lo que se quiere lograr (2014, el énfasis es nuestro).

2.2. Aspectos generales

La NIIF13 es el resultado de las discusiones que hubo en el interior del IASB sobre

la medicién del valor razonable de acuerdo con las NIIIE incluidas las mantenidas

con el FASB.
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Antes de ello, los requerimientos para medir el valor razonable estaban disper-
sos y, en muchos casos, no se articulaban; ademds, algunas NIIF contenfan guias
limitadas y otras contenian guias extensas. En tal contexto, habia una diversidad de
précticas y se redujo la comparabilidad de la informacién presentada en los estados
financieros (EF). Esta NIIF se emitié en mayo de 2011 y comenz6 a aplicarse en los
periodos anuales que comenzaron a partir del 1 de enero de 2013.

A tenor de lo establecido en el pdrrafo 2 de la NIIF13, para algunos activos y
pasivos pueden estar disponibles transacciones de mercado observables o informa-
cién de mercado. Para otros (activos o pasivos), el valor razonable es una medicacién
basada en el mercado, no una medicién especifica de la entidad. Otros, en cambio,
consideran que pueden no estar disponibles transacciones de mercado observables e
informacién de mercado. Sin embargo, el objetivo de una medicién del valor razona-
ble en ambos casos es el mismo: estimar el precio al que tendria lugar una transaccion
ordenada para vender el activo o transferir el pasivo entre participantes del mercado
en la fecha de la medicién en condiciones de mercado presentes (es decir, un precio
de salida en la fecha de la medicién desde la perspectiva de un participante de mer-
cado que mantiene el activo o debe el pasivo). Cuando un precio para un activo o
pasivo idéntico es no observable, la entidad medird el valor razonable utilizando otra
técnica de valorizacién que maximice el uso de datos de entrada observables relevan-
tes y minimice el uso de datos de entrada no observables.

¢Cudles son tales datos? Los datos de entrada observables son datos que se desarro-
llan utilizando datos de mercado, tales como informacién disponible publicamente
sobre los sucesos o transacciones reales, y que reflejan los supuestos que los partici-
pantes del mercado utilizarian al fijar el precio del activo o pasivo. En cambio, los no
observables son aquellos para los que los datos de mercado no estdn disponibles y que
se han desarrollado utilizando la mejor informacién disponible sobre los supuestos
que los participantes del mercado utilizarfan al fijar el precio del activo o pasivo.

La NIIF 13 define el valor razonable como el precio que seria recibido por vender
un activo o pagado por transferir un pasivo en una transaccién ordenada entre parti-
cipantes del mercado en la fecha de la medicién (es decir un precio de salida y no un
precio de entrada). Notaremos que esta definicidn enfatiza que la medicién del valor
razonable se basa en el mercado; no es una medicién de la entidad. A continuacién,
presentamos otras definiciones contenidas en el Apéndice A de la NIIF, que nos ayu-
dan a comprenderla mejor:

— Transaccidn ordenada: Se trata de una transaccién que supone una exposicién al
mercado para un periodo anterior a la fecha de la medicién para tener en cuenta

las actividades de comercializacién que son usuales y habituales para transacciones
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que involucran estos activos o pasivos; no es una transaccién forzada (por ejemplo,
una liquidacién forzada o venta urgente).

— Participantes del mercado: Refiere a compradores y vendedores en el mercado
principal (o mds ventajoso) del activo o pasivo, que tienen todas las caracteristicas

siguientes:

a) Son independientes unos de otros; es decir, no son partes relacionadas como
se definen en la NIC 24, aunque el precio de una transaccién entre partes rela-
cionadas puede utilizarse como un dato de entrada para una medicién del valor
razonable si la entidad tiene evidencia de que la transaccién se realizé en condi-

ciones de mercado.
b)....
Q) ....

d) Tienen voluntad de realizar una transaccién con el activo o pasivo; es decir,
estdn motivados, pero no forzados u obligados de otra forma.

Transaccién ordenada: Se trata de una transaccién que supone una exposicion al
mercado para un periodo anterior a la fecha de la medicidn, para tener en cuenta
las actividades de comercializacién que son usuales y habituales para transacciones
que involucran estos activos o pasivos; no es una transaccién forzada (por ejemplo,

una liquidacién forzada o venta urgente).

Respecto de la transaccidn, el parrafo 16 de la NIIF 13 estipula que una medicién
a valor razonable supondrd que la transaccién de venta del activo o transferencia del
pasivo tiene lugar (i) en el mercado principal del activo o pasivo (se entiende por
mercado principal el mercado con mayor volumen y nivel de actividad para el activo
o pasivo, o (ii) en ausencia de un mercado principal en el mercado més ventajoso
para el activo o pasivo.

2.3. Aspectos especificos

A continuacién, se describen algunos conceptos que pueden ser compatibles o
incompatibles con una definicién de valor de mercado para propdsitos tributarios.

2.3.1. Valor razonable

El valor razonable en el reconocimiento inicial es el precio pagado por adquirir el
activo o asumir un pasivo. Una primera conclusién a la cual se podria arribar es que,
para efectos tributarios, el valor razonable asi establecido también puede considerarse
como valor de mercado (al cual se refiere las normas del IR), en la medida en que se
sustente adecuadamente el precio pagado en la transaccién.
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2.3.2. Técnicas de valorizacién

En mi entendimiento, sin ser un experto en la materia, en este punto residen algunas
complicaciones para aplicar en forma debida la NIIF13. Si ello es asi contablemente,
mds lo serd para propdsitos tributarios. Una entidad, segtin el pdrrafo 61 de la NIIE,
debe utilizar las técnicas de valorizacién que sean apropiadas a las circunstancias y sobre
las cuales existan datos disponibles para medir dicho valor, maximizando el uso de
datos de entradas observables relevantes y minimizando el uso de datos no observables.

Menudo encargo que tienen todos aquellos que deben aplicar el valor razonable
en la medicién de una transaccién. Tener presente que el objetivo de utilizar una
técnica de valorizacién es estimar el precio al que tendria lugar una transaccién orde-
nada de venta de un activo o de transferencia de un pasivo entre participantes del
mercado en la fecha de la medicién en las condiciones del mercado presente.

Las tres técnicas de valorizacién mds utilizadas son (i) el enfoque de mercado,
(ii) el enfoque del costo y (iii) el enfoque del ingreso. La NIIF 13, en sus pdrrafos
B5 al B11, presenta un resumen de las principales caracteristicas de tales enfoques.
En algunos casos, serd adecuado usar una sola técnica de valorizacién y, en otros, lo
serdn técnicas multiples.

Visto desde un punto de vista tributario, en mi opinién, se puede utilizar el enfo-
que de mercado (pdrrafos B5 a B7) para valorizar el activo o pasivo respectivo. Similar
situacién ocurre en el enfoque del costo (descrito en los parrafos B8 y B9). En cambio,
dada su metodologia y la necesidad de tener certeza y mayor objetividad, el enfoque de
ingreso (que se analiza en los pdrrafos B10 al B13) pareceria no ser el mds apropiado;
sin embargo, esta conclusién merece un andlisis mucho més profundo. Por ejemplo,
el articulo 110° del Reglamento de la Ley del IR, en el inciso e) del numeral 1, para
evaluar la transferencia de acciones, participaciones, etcétera, considera, entre otros
elementos, el valor presente de las utilidades o flujos de efectivo proyf:ctados3 .

2.3.3. Datos de entrada para las técnicas de valorizacién

Segin lo senala el parrafo 67 de la NIIF, bajo andlisis y comentario, las técnicas uti-
lizadas deben maximizar el uso de entrada de datos de entrada observables relevantes
y minimizar el uso de datos de entrada no observables. Cabe anotar que se entiende
por datos de entrada observables a aquellos que se desarrollan utilizando datos de
mercado, tales como informacién publica disponible sobre los sucesos o transaccio-
nes reales, y que reflejan los supuestos que los participantes del mercado utilizarian al
fijar el precio del activo o pasivo.

3 Texto Unico Ordenado de la Ley de Impuesto a la Renta, aprobado por el Decreto Supremo

179-2004-EF, del 8 de diciembre de 2004.

386



César Rodriguez Duenas

De otro lado, datos de entrada no observables son aquellos que no estdn disponi-
bles y que se han desarrollado utilizando la mejor informacién disponible sobre los
supuestos que los participantes del mercado utilizarfan al fijar el precio del activo o
pasivo. En este caso, podria concluirse que nuestra legislacién del IR también podria
acoger el uso de datos de entrada observables, dado que tienen mayor certeza y son
comprobables por las autoridades tributarias en una eventual fiscalizacién.

2.3.4. Jerarquia del valor razonable

Con la finalidad de incrementar la coherencia y comparabilidad de las mediciones
del valor razonable, la NIIF 13 establece una jerarquia de dicho valor que clasifica en
tres niveles y que se exponen en los pdrrafos 76 a 90. Asi, se concede la prioridad mds
alta a los precios cotizados, sin ajustar, en mercados activos a los que la entidad puede
acceder en la fecha de medicién para activos y pasivos idénticos (datos de entrada
de nivel 1) y la prioridad mds baja a los datos de entrada no observables (datos de
entrada de nivel 3). Por su parte, los datos de entrada de nivel 2 son distintos de los
precios cotizados incluidos en el nivel 1, que son observables para los activos o pasi-
vos directamente o indirectamente. Los pdrrafos 72 al 90 de la NIIF explicitan el uso
de estos, los ajustes que hay que hacer, etcétera

Sobre la base de la lectura de la NIIF y los fundamentos de las conclusiones,
puedo concluir que los datos de entrada del nivel 1 pueden, perfectamente, incorpo-
rarse a nuestra normatividad del IR; una situacién similar se presenta en los datos de
entrada de nivel 2. En cambio, no estan en la misma situacién los datos de entrada
del nivel 3, puesto que representan un problema en la medicién.

2. CONCLUSIONES

* Es imperativo buscar la concordancia de las normas del IR que se refieren al
valor de mercado con la NIIF 13 que trata sobre el valor razonable.

* En esa orientacién, deberfa incorporarse a la normatividad del IR el valor
razonable en el reconocimiento inicial (ver B.3.a). Asimismo, deberia incor-
porarse a dicha normatividad a lo siguiente:

a) Los enfoques del costo y de mercado (ver B.3.b.), como técnicas de
valorizacién
b) Los datos de entrada de los niveles 1 y 2. (ver B.3.d.)

* También, se puede consultar los parrafos B34 al B90 del Apéndice B «Guias de aplicacién»

(IFRSE 2016).
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* Dado que las normas contables son dindmicas y no pueden ser materia de
estabilizacion, el legislador (Congreso o el Poder Ejecutivo cuando tiene facul-
tades delegadas para la materia) o el Poder Ejecutivo (cuando reglamente las
leyes, en uso de su facultad constitucional) deben estar atentos al desarrollo de
ellas para hacer los ajustes correspondientes.

* Esposible que lo sefialado anteriormente tenga muchos detractores. Decir que
la ley debe ser clara y sencilla de aplicar es correcto, pero no si ello tiene sus-
tento en no querer complicarse la vida, sin importar si favorece o contribuye a
una legislacién del IR mds justa para el contribuyente y el Estado.
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