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I. OBJETO DEL ESTUDIO

El desarrollo econdmico mundial y la mayor apertura al comercio interna-
cional, han generado mayor presencia de grupos empresariales multina-
cionales o transnacionales, quienes a través de subsidiarias, afiliadas y/o
sucursales, contindan expandiendo sus operaciones de compra y venta de
bienes fisicos, intangibles y servicios en general. Este fenédmeno tiene
como consecuencia que el intercambio de bienes y servicios entre empre-
sas afiliadas se haya incrementado fuertemente en los ultimos afios, de-
bido a que los grupos multinacionales tratan de aprovechar sus economias
de escala y dividir de esta manera las funciones de las subsidiarias conside-
rando las ventajas comparativas que cada territorio fiscal presenta.

Si consideramos que la preocupacién fundamental de toda empresa con
fines de lucro es la maximizacion de beneficios (o minimizacién de costos)
y que un costo relevante es el costo tributario, se puede entender porqué
los precios de transferencia constituyen un aspecto de principal atencién
para los funcionarios competentes de las corporaciones. Debido a ello, las
autoridades fiscales han impuestos mecanismos de control para determi-
nar el precio de mercado al que empresas vinculadas deberian comerciali-
zar, tratando de proteger la base imponible, tomando como referencia la
comparacién de los resultados obtenidos por empresas independientes.
Dichos mecanismos de control estdn inmersos en toda la normatividad de
Precios de Transferencia (PT), y determinan los valores a los que las em-
presas sujetas a esta obligacion debieran realizar sus transacciones, to-
mando con referencia los lineamientos de la Organizacién para la Coope-
racién y el Desarrollo Econdmico (OCDE).

La OCDE, en su reporte de 1995 efectué un amplio desarrollo del denomi-
nado Principio de Libre Competencia o del Precio Justo sin Ventaja, o del
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Precio Libre del Mercado (Arm’s Length Principle) y de los lineamientos pa-
ra su aplicacién, como el uso de herramientas estadisticas, métodos de PT,
procedimientos de acuerdos para evitar doble tributacidn, utilizacién de
margenes fijos o formulas taxativas (“Safe Harbors”), acuerdos anticipados
de precios (APA), informacién y documentacion requerida para sustentar
las politicas de PT, entre otros aspectos. De esta forma, el “Arm’s Length
Principle” pasé a ser la base de la mayoria de legislaciones sobre PT.

Si bien desde el punto de vista conceptual “Arm’s Length” y “Valor de
Mercado” no representan exactamente lo mismo, se suele utilizar ambos
conceptos como equivalentes. Por ejemplo, si una empresa estd comen-
zando operaciones y vende a su compaiiia vinculada a un precio menor al
qgue sus competidores estan vendiendo esos mismos productos a dicho
mercado, la referida empresa no estara operando al valor usual de mer-
cado; sin embargo, podra considerarse que esas exportaciones cumplen
con el “Arm’s Length Principle”, de demostrarse que cualquier tercero
independiente, en las mismas circunstancias, hubiera vendido los produc-
tos al mismo precio que la empresa referida.

El Principio de Libre Competencia otorga a los Estados la posibilidad de
verificar y de ajustar -sélo para propdsitos fiscales y no para los comercia-
les o econdmicos- el valor de las operaciones efectuadas entre empresas
vinculadas, para determinar su correspondencia con los valores que ha-
brian fijado empresas independientes en operaciones idénticas o similares,
bajo condiciones de libre mercado o de oferta y demanda. Desde esa pers-
pectiva, el Principio de Libre Competencia basa toda la metodologia de de-
terminacién de valor de mercado a partir de la observacion de los valores
determinados por terceros independientes en condiciones comprables.

Bajo estos lineamientos nuestra normativa peruana, a través de los arti-
culos 32 y 32-A de la Ley del Impuesto a la Renta, exige que todo contribu-
yente contemplado dentro del ambito de aplicacidon de la norma, debera
demostrar que los valores a los cuales realizé dichas transacciones fueron
valores de mercado, siendo que para ello el articulo 32-A describe los
posibles métodos de determinacién de valor de mercado, tales como Mé-
todo del Precio Comparable No Controlado, Método del Precio de Re-
venta, Método del Costo Incrementado, Método de la Particion de Utilida-
des, Método Residual de Particion de Utilidades y Método del Margen
Neto Transaccional®.

Pero, iestos métodos nos permiten determinar adecuadamente el valor
de mercado?, éson todas las transacciones posibles de evaluar con el

Estos son los seis métodos especificados por la OCDE
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mismo nivel de confianza?, mas aun, ése puede utilizar esta metodologia
para evaluar todo tipo de transaccién? Este trabajo trata de responder
dichas interrogantes y reflexiona sobre las limitaciones de estos mecanis-
mos de control usados por nuestra Administracién Fiscal y la necesidad o
no de su aplicacion. La OCDE’ sefiala gue uno de los principales criterios
para la eleccion del método de PT mas adecuado es la disponibilidad de
informacion suficientemente confiable para aplicar el método. Si se tiene
en consideracidn que toda la metodologia de PT se basa en la comparacién
respecto al valor fijado por terceros independientes, una limitacion fun-
damental en la determinacién del valor de mercado, tendria que ver con la
falta de informacién publica disponible para poder evaluar TODO tipo de
transaccion. Por ejemplo, en el caso de operaciones que involucran trans-
ferencia de intangibles, dicha metodologia no pareciera contar con meca-
nismos dptimos para la determinacién de valor.

Para poder analizar todo ello, el trabajo desarrolla en el siguiente capitulo
el caso de dos transacciones que involucran algun tipo de transferencia de
intangibles, el capitulo Ill presenta la aplicacion practica de uno de estos
dos casos y en el capitulo IV se evaltan las limitaciones para la aplicacion
de la metodologia de PT a la luz de los casos presentados en los capitulos
previos. Finalmente el capitulo V comenta las conclusiones del trabajo.

Il. LIMITACIONES PRINCIPALES PARA LA EVALUACION DE TRANSACCIO-
NES: EL CASO DE LOS INTANGIBLES

El andlisis de la transferencia de intangibles ha cobrado particular impor-
tancia ante el incremento de las operaciones internacionales que involu-
cran la transferencia de intangibles. En efecto, el creciente incremento de
los flujos de propiedad intangible entre los distintos paises, se ha conver-
tido en una de las mayores preocupaciones en materia de impuestos, y
probablemente en el tema mas relevante para las administraciones fisca-
les, las empresas multinacionales, y los tributaristas alrededor del mundo.
No sdlo el rol crecientemente significativo jugado por las transacciones
que involucran propiedad intelectual en la economia global, sino también
las diversas complejidades asociadas con la identificacion, valoracién y
transferencia de intangibles, son las que hacen de éste un tema que re-
quiera de una revision creativa de las metodologias y técnicas de precios
de transferencia.®

Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE). “Transactional
Profit Methods: Discussion Draft for Public Comment”, enero 2008. p.29.

”n

Willis, M. “The Tax Treatment of Intangibles in the Context of Transfer Pricing
p.2. En: Revenue Law Journal.Vol.9. N2 1 (1999).
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Como se mencionara anteriormente, uno de los principales criterios para
la eleccion del método de PT mds adecuado es la disponibilidad de infor-
macion suficientemente confiable que pueda existir en el mercado, por lo
que ciertas transacciones podrian presentar limitaciones en su comparabi-
lidad debido a*:

La falta de comparables para el analisis de contribuciones “Unicas”
(esto es, funciones, activos o riesgos para los cuales no existe data
confiable lo suficientemente comparable).

La falta de informacién financiera confiable relacionada con las funcio-
nes “Unicas” de terceros independientes, la propiedad y el valor razo-
nable de sus intangibles y los riesgos en los que estos incurren. En
efecto, la identificacién de dicho tipo de informacidn en los reportes
financieros muchas veces no es requerida por las normas contables
por lo que el utilizar dicho tipo de informacién puede limitar la confia-
bilidad de la comparacion, volviéndola incierta.

Esta seccion se enfocara en desarrollar dos casos en los que ocurre algin
tipo de transferencia de intangible y en la que se pueden identificar algu-
nas de las limitaciones mas relevantes en la aplicacion de los métodos de
PT para la determinacion de valor de mercado.

En primer lugar, se revisara el caso de las empresas importadoras de pro-
ductos de marca, las cuales usualmente incurren en gastos significativos
de publicidad y marketing con el fin de lograr una mayor participacion en
el mercado local. En este sentido, se evaluara la eleccion del método para
determinar el valor de mercado de importacion y se analizara la limitacion
de la aplicacién del Método Residual de Particion de Utilidades (MRPU) o
Residual Profit Split Method (RSPM), cominmente utilizado a nivel inter-
nacional para el analisis de operaciones que involucren la transferencia de
intangibles. Asimismo, presentaremos un andlisis alternativo, que si bien
no es técnicamente el mas adecuado, proporciona una aproximacion prac-
tica razonable para determinar el valor de mercado en estos casos.

El segundo caso esta relacionado con las operaciones de compra y/o venta
de activos intangibles. Especificamente nos referimos a las complejidades
que surgen al tratar de examinar las transferencias de intangibles me-
diante la utilizaciéon de alguna de las metodologias establecidas por la
OCDE. Asimismo, de manera particular, el andlisis se concentrara en las
limitaciones que presenta la legislacién peruana al respecto y las solucio-
nes que se han tenido que implementar en la practica, a fin de sustentar el

Organizacidn para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE). “Transactional
Profit Methods: Discussion Draft for Public Comment”, enero 2008. p.29.
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andlisis de este tipo de transacciones. Se complementa este punto revi-
sando brevemente el caso desde la perspectiva de lo establecido por la
legislacién norteamericana.

Caso Tedrico 1: Actividades de publicidad y marketing

Es comun encontrar en el Perd un numero importante de compaiiias sub-
sidiarias de empresas radicadas en el exterior, que se dedican a la impor-
tacién y venta de productos, cuyas marcas pertenecen a su casa matriz. En
principio este tipo de operacion podria ser visto como parte de la actividad
rutinaria de dichas compaiiias: la importacién y venta de productos. Sin
embargo, no se debe dejar de considerar que para llevar a cabo la comer-
cializacion de estos productos y generar una Optima participacion de los
mismos en el mercado local, la subsidiaria peruana suele llevar a cabo
esfuerzos importantes, relacionados con actividades de publicidad, marke-
ting e impulso a las ventas, que las llevan a incurrir en gastos que muchas
veces no son menores.”

A pesar de que estos esfuerzos de publicidad, marketing y fuerza de ventas
podrian ser entendidos como parte de la necesidad de lograr un mayor
volumen de ventas o mejores precios, que les permitan a estas distribuido-
ras lograr mayores utilidades, y que posiblemente un distribuidor inde-
pendiente también generaria estos gastos, en la practica podria darse
alguna contribucién a la generacién del valor de la marca. Si ello fuera asi,
el MRPU seria, en principio, el método mas adecuado para el andlisis de
dicha operacion®.

El MRPU evalua si la asignacion de las utilidades operativas combinadas
entre los distintos participantes de la operacién, cumple con el principio de
arm’s length. Para esto, el método se basa en el valor relativo de las con-
tribuciones de cada participante. Este método se aplica en dos etapas: la
primera, que consiste en determinar la utilidad de operacién global me-
diante la suma de las utilidades de operacién obtenidas por cada una de
las partes relacionadas involucradas en la operacion.; y la segunda, que
consiste en asignar esta utilidad global de operacion, entre las partes, de la
siguiente manera:

a) Se distribuye la utilidad de mercado que corresponda a cada parte en
la transaccion controlada -mediante la aplicacion de cualquiera de los

En efecto, en muchos de los casos observados el porcentaje de estos gastos con
respecto a las ventas no es inferior al 20%.

Cabe indicar que el resto de métodos tradicionales transaccionales no seria aplica-
ble por motivos relacionados con el valor de la marca de los productos. Un mayor
detalle de su no aplicacion serd descrito en el capitulo IV.
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métodos adicionales de precios de transferencia, sin tomar en cuenta
la utilizacion de intangibles, con el objeto de proporcionar a cada una
un rendimiento adecuado a las contribuciones rutinarias de la activi-
dad empresarial relevante.

b) La utilidad residual que se obtenga restando la utilidad de mercado
obtenida en (a) de la utilidad de operacién global, se distribuird entre
las partes relacionadas involucradas en la operacién, tomando en
cuenta, entre otros elementos, la participacion de cada una de las
empresas involucradas en la generacion de intangibles’.

En base a lo mencionado, la correcta aplicacién del MRPU para el andlisis
de la operacidén en cuestion implicaria el contar con informacién bastante
detallada de las partes involucradas en la operacién, como por ejemplo las
utilidades generadas en conjunto por todas ellas, asi como la necesidad de
identificar un criterio objetivo que nos permita redistribuir el aporte de
cada una de ellas en la generacién del intangible. Ello podria implicar la
necesidad de informaciéon muy particular (como por ejemplo, el nivel de
gastos en investigacion y desarrollo, publicidad y marketing, fuerza de
ventas, entre otros datos), que muy probablemente ninguna de las com-
pafiias radicadas en el exterior estaria dispuesta a proporcionar a la subsi-
diaria peruana.

Ademas, otro factor limitante para la aplicacion de este método radicaria
en el hecho de que los esfuerzos de publicidad y marketing desarrollados
por las subsidiarias peruanas estarian generalmente orientados hacia el
desarrollo del mercado local, mas que al impulso de la marca a nivel inter-
nacional. Por tanto, la participacion de la empresa peruana en el desarrollo
del intangible mundial podria ser tan insignificante que no valdria la pena
llevar a cabo en el Peru un analisis de tal complejidad, pues probable-
mente se obtendrian resultados similares mediante una metodologia al-
ternativa como la del Método del Margen Neto Transaccional (MMNT).

Si bien el draft para discusion emitido por la OCDE® indica que es poco
probable que el MMNT sea confiable cuando las dos partes involucradas
en una transaccion utilizan intangibles Unicos, si se hace explicito que un
“one sided method”, esto es, un método que se aplique tomando como
parte en prueba una de la partes involucradas (como el MMNT, por ejem-
plo), podria ser aplicable en casos en los cuales una de las partes sea quien

Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econdmico (OCDE). “Transfer
Pricing Guidelines for Multinational Enterprises and Tax Administrations”, marzo,
1996. p.llI-7, parrafo 3.19

Organizacidn para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE). “Transactional
Profit Methods: Discussion Draft for Public Comment”, enero 2008. p.32.

402



Tania Quispe Mansilla / Gloria Guevara Gutiérrez

efectle las contribuciones “Unicas” o valiosas y sea quien use los intangi-
bles clave involucrados en la transaccidn controlada. En este caso, la otra
parte no efectuaria contribuciones “Unicas” y, por tanto, seria la parte
menos compleja para analizar. Asimismo, se menciona en dicho draft que
existen casos en los cuales una parte en la transaccién efectia contribu-
ciones que no son tan “Unicas”, por ejemplo, usa intangibles no Unicos (o
menos “valiosos”), como procesos industriales o conocimientos del mer-
cado que no son exclusivos. En tales casos, podria ser posible alcanzar las
condiciones necesarias de comparabilidad aplicando un método tradicio-
nal transaccional® o el MMNT, debido a gue se esperaria que las compara-
o

bles también utilicen un conjunto similar de intangibles no “Unicos”, o no
“exclusivos”.

Entonces, bajo esta perspectiva el MMNT podria ser aplicable para analizar
compaiiias distribuidoras que incurren en esfuerzos significativos de publi-
cidad y marketing, dado que dichos esfuerzos no estarian relacionados a la
generacion de intangibles valiosos.

Sin embargo, en la aplicacion del MMNT no siempre se ha podido encon-
trar comparables que incurran en esfuerzos similares de publicidad y mar-
keting. Por ejemplo, en el caso de los laboratorios farmacéuticos de marca
gue operan en el Per, las comparables con informacién publica disponible
gue se encuentran en las bases de datos especializadas no desarrollan
esfuerzos adicionales de esta naturaleza, o en todo caso, no los realizan
con la misma intensidad con la cual es desarrollada por las subsidiarias
peruanas que analizamos.

Es por estas razones, y a fin de optar por un analisis conservador, que
tome en consideracion los esfuerzos en publicidad y marketing efectuados
por las empresas peruanas, que se desarrolla un analisis alternativo para la
determinacion del valor de mercado, fundamentado en la aplicacion del
MMNT. Este andlisis, considera como rentabilidades comparables no sdélo
las obtenidas por compaifiias distribuidoras, sino que afiade a dichas ren-
tabilidades un mark-up que toma en consideracion el esfuerzo incurrido en
las actividades de publicidad y marketing. Este mark-up seria ponderado
por los gastos incurridos por la parte analizada en el desarrollo de dichos
esfuerzos. De esta forma se obtendria un rango de rentabilidades compa-
rables a empresas que ademas de realizar la funcién de distribucion ordi-
naria, también efectlen actividades de publicidad y marketing en propor-
ciones similares a nuestra parte analizada. El objetivo de este enfoque es
tratar de estimar la rentabilidad que se le deberia exigir a una compaiiia

Los métodos tradicionales transaccionales segun los Lineamientos de la OCDE son
el Método del Precio Comparable No Controlado, el Método del Precio de Reventa
y el Método del Costo Incrementado.
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distribuidora, que ademas de asumir las funciones y riesgos rutinarios
relacionados con tal actividad, también lleve a cabo actividades de publici-
dad y marketing para comercializar sus productos.

Un ejemplo practico de este caso sera presentado en la siguiente seccion.
Caso Tedrico 2: Transferencia de Intangibles Valiosos

En el andlisis de la transferencia de intangibles valiosos desde el enfoque
de precios de transferencia generalmente surgen complicaciones debidas
principalmente a las caracteristicas especiales inherentes a los mismos que
dificultan su comparabilidad.

En efecto, las metodologias de precios de transferencia establecidas por la
OCDE radican en la aplicacion del principio de arm’s length, con el fin de
determinar si las operaciones realizadas con partes vinculadas fueron
realizadas a valores de mercado, esto es, tal como se hubieran realizado
entre terceros independientes. Al respecto, la literatura existente sugiere
gue este principio tiene problemas al momento de ser aplicado para la
evaluacion de operaciones que involucren la transferencia de intangibles,
debido a las caracteristicas especiales que poseen los intangibles. En
efecto, es justamente su particularidad la que sustenta su valor. Ello difi-
culta la busqueda de comparables y hace que muchas veces el valor sea
dificil de determinar en la fecha de la transaccién'®. Todo lo mencionado
dificulta la aplicacién de la mayoria de los métodos comunmente utilizados
e indicados en la normatividad peruana.

Se puede deducir que por su naturaleza particular (esto es, por ser una
propiedad cientifica, intelectual o artistica), el valor del intangible estard
sujeto a problemas de incertidumbre y riesgo. Debido a ello, su éxito co-
mercial puede ser dificil de evaluar en su etapa inicial, y su precio puede
incluir una recuperacién esperada de afios de investigacion. "

Por otro lado, la OCDE especifica que para aplicar el principio arm’s length
en transacciones que involucran propiedad intangible, deben tenerse en
consideracion ciertos factores especiales relevantes para la comparabili-
dad., como por ejemplo, los beneficios esperados de la propiedad intangi-
ble (posiblemente estimados a través del calculo del valor presente neto

10 Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econdmico (OCDE). “Transfer

Pricing Guidelines for Multinational Enterprises and Tax Administrations”, marzo,
1996. p. VI-6, parrafo 6.13.

Willis, M. “The Tax Treatment of Intangibles in the Context of Transfer Pricing
p.6,7. En: Revenue Law Journal.Vol.9. N2 1 (1999).

11
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de los mismos).™ Sin embargo, no especifica métodos alternativos para
poder sustentar su evaluacion. En este sentido, la administracidn fiscal
norteamericana (Internal Revenue Service - IRS) establece que para el
analisis de propiedad intangible se pueden utilizar ademas de los métodos
usuales™, métodos no especificados (“unspecified methods”)™.

En este sentido, las regulaciones establecidas por la seccién 482 mencio-
nan que cualquier método no especificado utilizado debe ser utilizado de
manera consistente con los métodos que si son especificados por dicha
legislacion. Esto es, deben tomar en cuenta el principio general de que
terceros independientes evaltan los términos de una transaccion conside-
rando alternativas realistas a dicha transacciéon y sélo llevan a cabo una
transaccion en particular si ninguna de las alternativas es preferible a ésta.
Por ejemplo, el método de la transaccidon comparable no controlada (com-
parable uncontrolled transaction -CUT) compara una transaccién contro-
lada con operaciones similares no controladas a fin de proveer un esti-
mado directo del precio que las partes hubieran pactado si ellos hubieran
recurrido directamente a la alternativa en el mercado para la transaccién
controlada. Por tanto, al establecer cuando una transaccién controlada
alcanzé un resultado arm’s length, un método no especificado debera
proveer informacién de los precios o beneficios que el contribuyente con-
trolado podria haber obtenido de haber escogido una alternativa realista a
la transaccion controlada.

Los métodos de precios de transferencia establecidos por nuestra legisla-
cién estdn basados en los determinados por la OCDE en los “Transfer Pri-
cing Guidelines for Multinational Enterprises and Tax Administrations”. En
base a ello, las posibles metodologias de valoracién de intangibles se limi-
tarian al Método del Precio Comparable No Controlado y al Método Resi-
dual de Particién de Utilidades (MRPU)'®. Sin embargo, con respecto al

12 Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econdmico (OCDE). “Transfer

Pricing Guidelines for Multinational Enterprises and Tax Administrations”, marzo,
1996. p. VI-6, parrafo 6.20

Comparable uncontrolled transaction (“CUT”) method (similar al Método del Precio
Comparable No Controlado, sin embargo en los Estados Unidos este método sélo
es utilizado para bienes tangibles), Comparable Profits Method “CPM” (similar al
Método del Margen Neto Transaccional) y “Profit Split Method”.

Regs 1.482-4 (a)
Regs 1.482-4 (d)
El resto de métodos establecidos por la legislacion peruana generalmente no es
aplicable para el analisis de intangibles valiosos. Salvo casos en que el intangible se
sub-licencie, en el cual se aplicaria alguna forma del Método del Precio de Reventa,
o en el caso de intangibles no “Unicos”, en el que se podria aplicar el Método del

Margen Neto Transaccional. En: OCDE. “Transactional Profit Methods: Discussion
Draft for Public Comment”, enero 2008. p.32,33.
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primer método mencionado, nuestra legislacién hace explicito el hecho de
que este no compatibilizaria con transacciones que involucren la cesidn
definitiva o en uso de intangibles valiosos."” Por tanto, el Unico método
posible de aplicar seria el MRPU. A diferencia del IRS, la administracion
tributaria peruana no abre las alternativas a la utilizacién de métodos no
especificados. Al igual que la OCDE, Unicamente se detallan algunos facto-
res a tener en cuenta como parte del andlisis de comparabilidad. Por
ejemplo, en el caso de la cesién definitiva o en uso de bienes intangibles,
se menciona que deben considerarse, entre otros elementos, los benefi-
cios que se esperan obtener de su uso; por otro lado, de tratarse de ena-
jenacion de acciones, indica que, entre otros, deben considerarse el valor
presente de las utilidades o flujos de efectivo proyectados.*®

De todo lo expuesto, podemos concluir que la valoracidn de intangibles
desde el punto de vista de precios de transferencia es un tema controver-
sial, para el cual no se cuenta con una Unica solucién. Esto es mas claro
aun en el caso de la cesion definitiva de propiedad intangible, entendién-
dose esto como una transferencia o venta del mismo, esto es, el traspaso
de la propiedad.

En efecto, en la practica, al encontrarnos ante una evaluacién de este tipo
y remitirnos a la legislacion peruana, encontramos que ninguno de los
métodos especificados en la legislacion se ajusta al analisis de dicho tipo
de operacion. De manera particular, el MRPU (el Unico método que bajo
nuestra legislacion se adecuaria a esta operacion), Unicamente seria apli-
cable para evaluar operaciones que involucran el desarrollo conjunto de
un intangible, mas no resulta apropiado en la practica si se trata de una ce-
sién definitiva del mismo. Ante ello, sélo nos queda remitirnos a los ele-
mentos necesarios para efectuar el analisis de comparabilidad, entre los
cuales podemos encontrar la referencia efectuada a los beneficios espera-
dos del intangible, lo que nos llevaria a pensar en un método de valoracion
similar al calculo del valor presente neto. Esto, en efecto, es también men-
cionado por la OCDE. Sin embargo, tampoco es enmarcado como parte de
alguna de las metodologias de precios de transferencia establecidas.

Dada la poca efectividad de la legislacién peruana de precios de transfe-
rencia en el tratamiento de la propiedad intangible, mas aun en el caso de
la cesion definitiva de los mismos, en la practica, en el desarrollo de Estu-
dios de Precios de Transferencia, hemos recurrido en muchos casos a los
métodos estandar para la valuacién de intangibles utilizados a nivel inter-

17 . . . . .
El debate acerca de si esta afirmacién es razonable o no es materia de una discu-

siéon mas detallada y que podria ser abordada posteriormente.

18 Reglamento de la Ley del Impuesto a la Renta, articulo 110, numeral 1, incisos d) y e).
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. . . 1
nacional, como los siguientes:

9

Enfoque de Mercado (Market Approach): similar al Método del Precio
Comparable No Controlado o al CUT del IRS. Mediante este enfoque,
el valor del intangible se determina a través de la comparacién con
transacciones recientes en las cuales hayan sido intercambiados acti-
vos comparables, bajo circunstancias similares. El problema en la apli-
cacion de dicho enfoque, radica en que, dado que los intangibles son
por lo general activos Unicos, muchas veces resulta dificil establecer
qué activos podrian ser utilizados como comparables.

Enfoque de Ingresos (Income Approach): Este método de valuacion se
basa en la teoria del flujo de caja descontado y define al valor del in-
tangible como el valor presente de los beneficios econédmicos antici-
pados, netos, a ser obtenidos por la empresa durante la vida util del
activo. Para ello, los flujos de caja proyectados son descontados me-
diante calculos financieros y utilizando un tasa de descuento, para de-
terminar el valor actual de la operaciéon. Se debe especial atencion a
los parametros que determinan el valor del intangible: ingresos aso-
ciados, el crecimiento esperado de los ingresos, duracién esperada y
riesgos, entre otros. Asimismo, la tasa de descuento a utilizar debe in-
corporar todos los riesgos que pudieran impactar sobre la generacion
de ingresos futuros o flujo de caja. Entre los principales métodos utili-
zados para la determinacion de dichas tasas, se encuentran el “Capital
Asset Pricing Model” (CAPM), el Weighted Average Cost of Capital
(WACC) y el “Arbitrage Pricing Theory Model” (APT).

Enfoque de Costos (Cost Approach): Esta metodologia busca determi-
nar el valor del activo intangible mediante la agregacion de los costos
involucrados en su desarrollo. En este sentido, existen dos enfoques
de costeo: el de Costo de Reproduccién o Reproduction Cost™, que
consiste en determinar el nivel de gastos necesario para producir una
copia exacta del mismo intangible; y el de Costo de Recambio o Repla-
cement Cost, el cual mide el nivel de gastos necesario para desarrollar
un intangible con una utilidad similar.

Si bien estos métodos no forman parte de las metodologias usuales de
precios de transferencia, proporcionan referentes razonables de los valo-

20

DREWS, David. “Intellectual Property Valuation Techniques”. IPMetrics LLC. 2004.

En relacién con el Enfoque de Costo de Reproduccion, es preciso indicar que la
dificultad de aplicar este método radica en el hecho de que, en la mayoria de los
casos, no se encuentran disponibles los registros histéricos de los costos de desa-
rrollo o, en todo caso, estos podrian estar entrelazados con los costos de operacion
y mantenimiento.
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res de mercado y en muchos casos, resultan ser la Unica alternativa re-
alista en presencia de este tipo de operaciones. De esta manera, en la
practica, dadas las limitaciones existentes, cada vez que se ha necesitado
determinar el valor del intangible a partir de alguna de las metodologias
previamente definidas, se ha tenido que enmarcar dicha metodologia en
alguno de los métodos aceptados por la legislacién peruana. Para ello, se
deben precisar argumentos razonables que justifiquen tal adecuacion.

A manera de ejemplo, para la aplicacién del Enfoque de Ingresos (Income
Approach) como una metodologia de precios de transferencia, esto es,
como un método basado en el principio de arm’s length, se han precisado
argumentos relacionados con el hecho de que las variables e informacién
utilizada para el calculo del mismo, parten de parametros de mercado. En
primer lugar, con respecto a los flujos de caja utilizados, se ha precisado
gue estos son estimados que se realizan en funcion al comportamiento
esperado de algunas variables en el mercado (que puede considerarse
para estos efectos como el “tercero independiente”). Siguiendo con los
elementos que forman parte de este enfoque, para la estimacion de la
tasa de descuento que se aplica sobre dichos flujos, queda mas clara la
aplicacion del principio arm’s length. En efecto, para la construccién de
dicha tasa bajo un modelo CAPM se suele recurrir a fuentes de informa-
cion externa (que serian considerados “comparables externos”) para la
identificacion de los distintos componentes de la tasa: tasa libre de riesgo,
riesgo pais, y Betas de la industria.

Se sabe que el IRS, al evaluar transferencias de activos, se encuentra cada
vez mas inclinado hacia la utilizacién del denominado Enfoque de Ingresos
(Income Approach): aquel que determina el valor en funciéon del valor
presente de los ingresos (o beneficios) esperados provenientes del intan-
gible. Este enfoque podria ser considerado dentro de los métodos no es-
pecificados que las regulaciones establecidas por la seccion 482 permiten.
Sin embargo, es preciso resaltar que este tipo de metodologias sdélo se
aplica para evaluar la transferencia de intangibles bajo la modalidad de
cobro de regalias: el IRS no acepta un precio fijo por la venta total (“ou-
tright sale”) del intangible (cesion definitiva del intangible).

ll. CASO DE ANALISIS: LABORATORIOS FARMA SAC

La presente seccion analiza el caso de Laboratorios Farma S.A.C.,(en ade-
lante "FARMA" o "la Compaiiia") y muestra la metodologia propuesta para
determinar el valor de mercado en transacciones que implican esfuerzos
significativos de publicidad y marketing. De manera particular se evalian
los precios de transferencia utilizados por FARMA en sus operaciones de
importacion de bienes de compaiiias vinculadas.
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1. descripcién del negocio
1.1. Negocio

La actividad econémica de FARMA es la importacion y comercializacién de
productos farmacéuticos, los cuales son adquiridos en su totalidad de
compafiias vinculadas, para su distribucién, promocién y venta en el mer-
cado nacional. La comercializacidon de estos productos representa la prin-
cipal fuente de ingresos de la Compaiiia.

2. analisis de precios de transferencia
2.1 Enfoque general de Precios de Transferencia

El estudio de precios de transferencia de FARMA se orientd, a analizar si
los precios acordados en sus operaciones de importacion de productos
farmacéuticos de empresas vinculadas, son los que terceros independien-
tes hubieran establecido en condiciones comparables.

2.2. Aplicacion del Método del Margen Neto Transaccional (MMNT)

De acuerdo al analisis efectuado, y tomando en consideracion las limita-
ciones para la aplicacion del MRPU, se concluyé que el método mas apro-
piado para la determinacion del valor de mercado de la importacion de
productos farmacéuticos fue el MMNT. Para ello, se considerd necesario
efectuar las siguientes tareas:

Determinacion de la parte analizada;

Determinacion de los resultados financieros relacionados con las tran-
sacciones controladas;

Seleccidn de los afios sujetos a comparacion;
Seleccidn de un grupo confiable de compaiiias comparables;

Ajustes contables a los estados financieros de la parte analizada y de
las compafiias comparables, por diferencias en las practicas contables,
siempre que estos ajustes sean apropiados y posibles;

Ajustes por diferencias entre la parte analizada y las compafiias com-
parables, en riesgos asumidos, funciones realizadas, costo del capital y
el medio ambiente del negocio, siempre y cuando estos ajustes sean
apropiadosy posibles; y

Seleccion de un factor de rentabilidad adecuado.
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2.3. Determinacion de resultados Financieros Relacionados con las
Operaciones Controladas

Es regla general, que la aplicacion del MMNT debe considerar Unicamente
los beneficios de la compafiia atribuibles a las operaciones bajo estudio y
analizar cada linea de negocios por separado, en la medida que sea posible
segregar los estados financieros de la misma. Sin embargo, en el caso de
FARMA, las operaciones con vinculadas explicaban los resultados de su
Unica linea de negocios, la importacion de productos farmacéuticos para
su posterior comercializacion en el mercado local.

Debido a estas razones, se consideraron los resultados globales de la Com-
pafiia tomando en cuenta que la funcién de distribucion se complementa
con dos funciones adicionales: Publicidad y Marketing y Fuerza de Ventas.
Para cada una de estas tres actividades se encontré compaiiias compara-
bles que permiten construir un rango conjunto considerado de mercado.

2.4. Seleccion de Compaiiias Comparables

De conformidad con los Lineamientos de la OCDE, para la aplicacién del
MMNT se buscaron compaiiias que participen en transacciones compara-
bles a las desarrolladas por FARMA .

Se entiende que las operaciones o las empresas son comparables, cuando
no existen diferencias entre éstas que puedan afectar significativamente la
comparacién de los margenes de utilidad obtenidos, o cuando existiendo
dichas diferencias, éstas puedan ser eliminadas mediante ajustes razonables.

Cabe destacar que, no fue posible encontrar informacién publica disponi-
ble de empresas comparables radicadas en el Perq, por lo que la busqueda
se basé en empresas que disponen de informacién publica de diferentes
paises. A pesar de que las diferencias de mercado geografico pueden cau-
sar diferencias sistematicas en la rentabilidad de compaiiias similares en
los diferentes paises, en el andlisis bajo el MMNT se han realizado los ajus-
tes razonables para eliminar dichas diferencias.

2.5. Busqueda de Comparables

En una economia de mercado, la compensacién por desarrollar funciones
similares tenderd a igualarse entre las diferentes actividades. Por el con-
trario, los precios de diferentes productos tenderan a igualarse sélo en la

medida en que los productos cuyos precios se comparan sean sustitutos.

De conformidad con los lineamientos de la OCDE, para la aplicacién del
MMNT la busqueda de compaiias comparables fue realizada recono-
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ciendo que la similitud en funciones y riesgos es mas importante que la
similitud en los productos, cuando se utiliza el MMNT.

Para la busqueda de empresas comparables se utilizaron bases de datos
publicas, tales como Compact Disclosure, US Compustat, Osiris, US Mer-
gent FIS, CAN Compustat, entre otras.

De los resultados de las busquedas se seleccionaron empresas compara-
bles para cada una de las actividades de la Compaifiia, por lo que se tuvie-
ron los siguientes resultados:

a) Compaiias comparables a la actividad de distribucion de productos
farmacéuticos

b) Compafiias comparables a la actividad de marketing y publicidad

c¢) Companias comparables a la actividad de fuerza de ventas
2.6. Seleccion del Indicador del Nivel de Utilidad (Profit Level Indicator)

Para llevar a cabo el andlisis debe tomarse en consideracién que los gastos
incurridos por la Compaiia no corresponden Unicamente a la funcién
especifica de distribucion. Con la finalidad de lograr un cada vez mayor
posicionamiento en el mercado farmacéutico, FARMA lleva a cabo fuertes
campaiias de Publicidad y Marketing, asi como de Fuerza de Ventas, prin-
cipalmente a través de visitadores médicos. Por ende, resulta necesario
asociar cada una de estas funciones con los indicadores de rentabilidad de
las respectivas actividades.

Actividad de distribucion:

En vista que no existen diferencias significativas entre FARMA vy las
compafiias comparables seleccionadas, en relacidn con la actividades
desarrolladas por las empresas comparables, se considerd apropiado
el uso del margen de operacion (MO) como indicador de rentabilidad
en el analisis de los resultados obtenidos por la compafiia en sus acti-
vidades de distribucion de productos farmacéuticos.

Actividad de publicidad y marketing:

Debido a que la actividad de publicidad y marketing se realiza de
forma interna, sin que la Compaiiia efectle venta alguna de tales ser-
vicios, el Margen Operativo no pudo ser empleado. Por otro lado, se
cuenta con informacién detallada de los gastos incurridos por FARMA
en esta actividad. Por ello el Costo Adicionado Neto (CAN) es el indica-
dor de rentabilidad mas adecuado para esta actividad.
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Actividad de Fuerza de Ventas:

Debido a que la actividad de fuerza de ventas se realiza también de
forma interna, sin que la Compaiiia efectie venta alguna de tales ser-
vicios, el Margen Operativo no puede ser empleado. Por otro lado, se
cuenta con informacién detallada de los gastos incurridos por FARMA
en esta actividad. Por ello el Costo Adicionado Neto (CAN) es el indica-
dor de rentabilidad mas adecuado para esta actividad.

2.7. Ajustes Contables

El andlisis debe estar basado en la informacion mas confiable disponible y
no verse afectado por diferencias en practicas contables que no tengan
relacion con el desarrollo del negocio. Por lo tanto, se efectiian dos tipos
de ajustes contables a los estados financieros de la compafiia materia de
revision y de las compaiiias comparables: en primer lugar, la informacién
es revisada y ajustada para tener una mayor exactitud en el reflejo de las
operaciones ordinarias y comparables del negocio (“Ajustes para Exacti-
tud”). Luego se realizan ajustes para eliminar el impacto de las diferencias
en las practicas contables en el computo de los inventarios y los intangi-
bles (“Ajustes por Diferencias en Practicas Contables”).

2.8. Ajustes al Capital

Los ajustes al capital son necesarios cuando las diferencias en las funciones
(por ejemplo, posesion del inventario) o en los términos de intercambio
(por ejemplo, condiciones de financiamiento otorgadas por los proveedo-
res) generan diferencias en las intensidades de uso del capital, entre la
compaiiia materia de revision y las compafiias comparables. Las tasas de
interés utilizadas para la realizacion de tales ajustes son las tasas prime de
los paises de origen de las compafiias comparables y una tasa de interés
construida a partir de la U.S. Prime, a la cual se le adiciona el riesgo pais>",
para FARMA. Los ajustes realizados fueron: ajustes a las cuentas por pagar,
a las cuentas por cobrar a los inventarios y ajustes de mercado geografico.

2.9. El Uso del Rango Intercuartil

La comparacion realizada esta basada en el rango intercuartil de las utili-
dades operativas de las compafiias comparables. El rango intercuartil se
determina al ordenar de manera ascendente las variables (por ejemplo, las
utilidades de operacién de las compaiiias comparables) y descartar los

21 . . " . .
El riesgo pais es el diferencial de rendimientos con respecto al bono del Tesoro de

EUA del indice de retornos EMBI+ del Pert (Emerging Market Bond Index +) elabo-
rado por el JP Morgan.
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extremos (es decir, el 25% inferior y el 25% superior), conservando las
observaciones situadas en el 50% intermedio. Generalmente, el uso del
rango intercuartil permite un incremento en la confiabilidad de las compa-
raciones, a menos que se cuente con suficiente informacién para identifi-
car y eliminar los efectos de todas las diferencias materiales entre la parte
analizada y las compaiiias comparables.

2.10. Analisis y Resultados del MMINT

Como se sefialé con anterioridad, el MMNT resulté ser el método mas
confiable a fin de evaluar si los precios de transferencia acordados por
FARMA en sus transacciones con compaiias vinculadas, corresponden a
valores de mercado. En consecuencia, se compard la utilidad operativa
obtenida por FARMA, con la obtenida por compafiias comparables inde-
pendientes.

Para llevar a cabo el andlisis de la actividad de la compra de productos
farmacéuticos, se crearon en primer lugar tres rangos intercuartiles: un
rango de Margenes Operativos de las compafiias comparables a la activi-
dad de distribucién de productos farmacéuticos y dos rangos de Costo
Adicionado Neto de las comparables a las actividades de Publicidad y Mar-
keting y de Fuerza de Ventas. En segundo lugar, se confecciond un rango
intercuartil Unico a partir de los tres rangos anteriores, tomando como
base el MO de la actividad de distribucion y agregandosele los CAN de las
otras dos actividades en forma ponderada, segun los gastos incurridos en
ellas. De este modo se obtuvo un rango intercuartil comparable a la linea
de importacién y venta de productos farmacéuticos de FARMA .

La construccién de este rango fue realizada en base a lo siguiente:
MODist*Ventas + CANPyM*GPyM + CANFVta*GFVta

Donde MODist es el Margen Operativo resultante de la actividad de distri-

bucion, CANPyM es el retorno que se debe esperar por realizar gastos en

Publicidad y Marketing (GPyM) y CANFvta es el retorno que se debe espe-

rar por realizar gastos en Fuerza de Ventas (GFVta).

En el siguiente cuadro se muestran los indicadores de rentabilidad ajusta-

dos de las compafiias comparables a las distintas categorias de productos
distribuidos por FARMA:
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Indicadores de Rentabilidad Ajustados al Capital Promedio de las Compaiiias
Comparables, segun Linea de Operacion

Actividad Minimo C“ar.“' Mediana c“arF" Maéximo
Inferior Superior
Distribucion (MO) 0.79% 1.44% 1.70% 2.90% 3.33%

Publicidad y Marketing (CAN) | -5.35% | -0.31% 3.83% 5.66% 17.46%

Fuerza de Ventas (CAN) -1.55% | -0.69% 1.46% 2.76% 3.37%

Este conjunto de indicadores, ajustado a las ventas de productos farma-
céuticos de FARMA vy a los gastos en Publicidad y Marketing y en Fuerza
de Ventas incurridos, arrojan como resultado el siguiente rango:

Resultados de las compaiiias comparables a la linea de productos farma-
céuticos, ajustados a Ventas y Gastos de FARMA
(cifras en nuevos soles)

Minimo Cuar.'cll Mediana c“arF" Maéximo
Inferior Superior

153,062 972,924 1,666,326 | 2,852,103 | 3,720,788

Este rango indica las ganancias que obtendrian las compafiiias comparables
que realicen las tres actividades que FARMA desarrolla en la comercializa-
cién de productos farmacéuticos maduros, incurriendo en el mismo nivel
de ventas y en los mismos gastos en Publicidad y Marketing y en Fuerza de
Ventas que FARMA.

De acuerdo al MMNT utilizado en el presente analisis, el Resultado Opera-
tivo ajustado para la compra de productos farmacéuticos de FARMA sera
evaluado en funcién del rango intercuartil determinado, siendo que si la
Compafiia se encuentra por encima del cuartil inferior, se podria concluir
que la rentabilidad operativa obtenida por FARMA no fue inferior a la
obtenida por compafiias comparables.

IV. ANALISIS RESPECTO A LA APLICABILIDAD DE LOS METODOS DE VA-
LORACION

El caso presentado nos permite observar los problemas derivados de la
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aplicacion de la metodologia de Precios de Transferencia, que al basarse
en la comparacidn respecto a lo que terceros independientes han reali-
zado en condiciones similares (principio Arm’s Length) encuentra una de
sus principales limitaciones en la disponibilidad de la informacién publica
para el analisis de la determinacion del valor de mercado. Es precisamente
esta limitacién la que genera que en un gran nudmero de casos no sean
aplicables los métodos transaccionales, como los métodos de Compara-
cién de Precios, Precio de Reventa o Costo Incrementado, y se tenga que
analizar las operaciones mediante métodos mas agregados o indirectos,
como el MMNT.

En el caso de la empresa FARMA, descartada la aplicacion del RPSM, ya sea
por falta de informacidn disponible o debido al supuesto de que el aporte
a la generacion del intangible no es significativo, tampoco fue posible
evaluar las transacciones de importacion de productos farmacéuticos bajo
ninguno de los métodos tradicionales, debido a los motivos explicados a
continuacion:

Método del Precio Comparable No Controlado (CUP)

La aplicacion del CUP interno es posible sélo cuando se lleva a cabo la
misma transaccion con terceros independientes. Sin embargo, la tota-
lidad de las compras de productos terminados farmacéuticos corres-
ponde a transacciones efectuadas con compaiiias vinculadas. Debido a
ello, no fue posible contar con un benchmark interno con el cual esta-
blecer una comparacion.

Asimismo, el CUP externo podria ser aplicado sdlo si se conoce de
transacciones de bienes idénticos entre terceros independientes. Sin
embargo, los bienes adquiridos presentan caracteristicas singulares
que las diferencian de productos pertenecientes a otras compafiias
debido, principalmente, a la calidad y a los intangibles implicitos que
influyen en la formacion de precios, con lo cual no fue posible aplicar
el presente método en su versidn externa.

Método de Precio de Reventa

De acuerdo a lo mencionado precedentemente, el Método de Precio
de Reventa se aplica generalmente a compaiiias distribuidoras que
adquieren sus productos de partes relacionadas y que los revenden a
terceros independientes, con el objetivo de evaluar el margen bruto
obtenido en esas transacciones y compararlo con el obtenido en tran-
sacciones similares con partes no relacionadas (Precio de Reventa In-
terno), o entre partes no relacionadas (Precio de Reventa Externo).
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En cuanto a la importacién de productos terminados de compafiias
vinculadas locales y del exterior, a los fines de la aplicacién del pre-
sente método, podria compararse el margen bruto obtenido por la
comercializacion de productos farmacéuticos de FARMA en transac-
ciones controladas, con el margen bruto obtenido por la Compafiia en
transacciones comparables realizadas con terceros independientes.
Sin embargo, la aplicacidon del Método de Precio de Reventa Interno
no es posible para el caso de los productos terminados farmacéuticos,
debido a que la totalidad de las compras de productos terminados se
efectud a compaifiias vinculadas y, por lo tanto, no existen transaccio-
nes con independientes que sean de utilidad para la comparacion.

Con respecto a la utilizacion del Método de Precio de Reventa Exter-
no, el mismo podria ser aplicable en el supuesto de encontrarse un
grupo de compaiiias independientes que, en términos generales, de-
sarrollen actividades de distribucién similares a las de FARMA.

Sin embargo, como se menciond para el caso de la versién interna de
este método, utilizar margenes brutos como indicador de la rentabili-
dad de los productos comercializados por FARMA no resultaria ade-
cuado pues no incluiria los gastos en publicidad y marketing asi como
en fuerza de ventas incurridos por la Compaifiia. Ello requeriria la reali-
zacion de ajustes a las transacciones a fin de reflejar estos gastos.

Asimismo, las normas de la OCDE indican que cuando se aplica el Mé-
todo de Precio de Reventa, considerando como transacciones compa-
rables aquellas realizadas por terceros independientes, se deben tener
en cuenta la consistencia de las normas contables. Cuando las practi-
cas contables difieren entre transacciones controladas y no controla-
das, resulta necesario realizar ajustes para asegurar que el mismo tipo
de costo estd siendo reflejado por las distintas empresas. En caso con-
trario, las diferentes practicas contables referidas al tratamiento de los
costos, implicarian margenes brutos no comparables.

Adicionalmente, las normas de la OCDE mencionan que el margen
bruto es influenciado por las actividades llevadas a cabo por la com-
pafiia, asi como la intensidad con la que las mismas se efectuan. Asi,
las empresas comparables podrian incurrir en gastos de comercializa-
cién que no estén siendo reflejados en los costos de la mercaderia
vendida. Por lo tanto, la comparacién de los margenes brutos de
FARMA con los mdrgenes de otras compaiiias no resultaria apropiada,
en la medida que puedan existir diferencias significativas en cuanto a
los gastos de comercializacion.

De este modo, y a tal como lo indican los Lineamientos de la OCDE,
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con el fin de incrementar la comparabilidad de los margenes y la con-
fiabilidad del andlisis, es necesario tener en cuenta ciertos gastos ope-
rativos para lograr la consistencia y comparabilidad de la informacién.
En estos casos, el método de precio de reventa entre partes indepen-
dientes, analizaria el margen operativo en lugar del margen bruto. Tal
analisis equivale al MMNT.

Método de Costo Incrementado

Como se menciona en la descripciéon anterior, este método permite
analizar el margen bruto que obtiene una empresa respecto de la
venta de bienes o servicios a empresas vinculadas, para poder compa-
rarlo con el margen que obtiene en la venta de los mismos a empresas
no relacionadas (Cost Plus interno) o la utilidad bruta que terceros in-
dependientes obtienen en la venta de productos o servicios a otras
empresas no vinculadas (Cost Plus externo).

Debido a que el objeto de estudio del presente método son las ventas,
no se evaluara la aplicacion del Método del Costo Incrementado para
analizar las compras de productos terminados a compaiiias vinculadas
del exterior.

Por tanto, para el caso de FARMA, el analisis concluyé que el método mas
apropiado para evaluar las importaciones de bienes de sus vinculadas del
exterior fue el MMNT. Sin embargo, hay también una limitacion en su
andlisis. Dado que no fue posible obtener empresas similares a FARMA con
informacion publica disponible (empresas que revendan productos farma-
céuticos y que incurran en esfuerzos similares de marketing, publicidad y
fuerza de ventas), se tuvo que construir un rango de mercado a partir de la
comparacion con tres tipos de compaiiias: las compaiiias revendedoras de
productos farmacéuticos sin gastos de promocion, publicidad y fuerza de
ventas; las compafiias prestadoras de servicios de marketing y publicidad;
y las compafiias prestadoras de servicios de fuerza de ventas. Este proce-
dimiento de agregacién de tres tipos de compaiiias se hizo bajo el su-
puesto de que FARMA era una empresa que incurria en esfuerzos significa-
tivos de marketing, publicidad y fuerza de venta, y que dichos esfuerzos
eran similares a proveer servicios de este tipo a casa matriz, quien era el
duefio del intangible y el beneficiario final de la mayor participacion en el
mercado de los productos. Por tanto, esta metodologia le exigia a FARMA
generar un mayor margen de rentabilidad que el que hubiese generado
solamente por la funcién de distribucion de productos. Sin embargo, en la
practica, todos estos ajustes necesarios para poder crear “transacciones
comparables” y aplicar asi las metodologia de precios de transferencia
pueden generar resultados menos confiables, siendo con ello, que la me-
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todologia, mas que obtener el valor de mercado de las transacciones, lo
gue otorga son buenos referentes de rangos de comportamiento del mer-
cado (terceros independientes) en situaciones similares.

V. CONCLUSION

El presente trabajo trata de hacer una reflexién respecto a la confiabilidad
de la metodologia de precios de transferencia para la determinacion de los
valores de mercado, observando las limitaciones que dicha metodologia
presenta.

Del resultado del analisis se concluye que para cierto tipo de transaccio-
nes, la metodologia de precios de transferencia solo permite dar resulta-
dos aproximados antes que determinar con un nivel de precisiéon ade-
cuado el valor de mercado. Una de las principal razones para que ello sea
asi, es que toda la metodologia de precios de transferencia se basa en la
determinacion del valor a partir de la observacion de lo que terceros inde-
pendientes realizan, siendo que en muchas ocasiones no es posible obte-
ner informacion publica de transacciones comparables realizadas por di-
chos terceros independientes.

Por otro lado, en el caso de algunas transacciones, como el transferencia
de intangibles, las metodologias de precios de transferencia establecidas
por la OCDE, e incorporadas en la Ley como los Unicos métodos posibles
para la determinacién del valor de mercado, pueden presentar inconve-
nientes en su aplicacion, debido a las caracteristicas especiales que poseen
estas operaciones. En efecto, para cierto tipo de transacciones, tales como
la cesion definitiva de intangible, ninguno de los métodos especificados en
la legislacidon peruana se ajusta al andlisis de dichas operaciones, con lo
que en la practica se ha tenido que tomar en consideracién los métodos
alternativos para el analisis de este tipo de operaciones, como es el Enfo-
que de Ingresos, que es una metodologia basada en el célculo de la esti-
macion del valor presente neto del flujo de caja descontado.

Sin embargo, en la practica, para la aplicacion de estos métodos dentro de
las limitaciones de la normatividad peruana, en la que podemos utilizar
solamente la metodologia especificada en la Ley, se han tenido que preci-
sar argumentos relacionados al hecho de que las variables e informacion
utilizada para los célculos, parten de variables de mercado, como por
ejemplo, la consideracién de que en la construccién de la tasa de des-
cuento a través del modelo CAPM se recurre a fuente comparables exter-
nas para la identificacién de las diferentes variables, como son, la tasa libre
de riesgo, la tasa de riesgo pais y el beta de la industria. Es por ello que se
hace altamente recomendable incluir algunos métodos alternativos, o dar
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la posibilidad de utilizar otros métodos para la evaluacion de este tipo de
transacciones, cuando la metodologia convencional no permita la deter-
minacion del valor de mercado. Por ejemplo, el IRS, para la evaluacion de
transacciones que impliquen transferencias de activos, se encuentra cada
vez mas inclinado hacia la utilizacién del denominado Enfoque de Ingresos,
siendo que acepta esta metodologia como parte de los métodos no espe-
cificados que la norma permite utilizar.

Por Ultimo, a pesar de las limitaciones de la metodologia de precios de
transferencia, esta representa una forma de evaluar a los contribuyentes y
observar si ellos han sobrevaluado o subvaluado sus transacciones, oca-
sionando con ello menores pagos de impuestos. Desde esta perspectiva, si
bien la metodologia puede tener limitaciones, ella representa un referente
de determinacién del valor de mercado que le permite a las administracio-
nes fiscales establecer lineamientos de control para proteger su base im-
ponible. En este sentido, la aplicacién de las normas de precios de transfe-
rencia termina siendo un mecanismo util con el que las administraciones
fiscales pueden establecer mecanismos de proteccion de la base imponi-
ble. En la medida que la metodologia de PT mejore estas limitaciones y sea
abierta a otras formas de valorizacion para casos especiales, seguramente
tendremos una mejor forma de control en la que los contribuyentes se
sientan mas protegidos y seguros que la metodologia utilizada para de-
terminar el valor de mercado de sus operaciones sera aceptada por la
Administracion Fiscal.
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