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MATERIA:

S€ consuha si las Administradoras Privadas do Fon&s de Pensiones (AFP)
pueden considerar, para efecios de deteminat sl valor da molcado ds sus
inversiones, las valorizaciones que resultan de la apl¡cacktn del Reglamenlo dol
Vector de Precios aprobado por Resolución SBS N." 94t20O6.

EASE LEGAL:

- Texto Único Ordenado dE la Ley del lmpuesto a la Renta, aprobado por el
Decroto Supremo N.' 179-2@4-EF, publicado el a.12.20O4, y normas
modlicatorias (en adelante, TUO d6 la Ley del lmpuesto a la Re a).

- Reglamento d€ la Ley del lmpuesto a la Renta, aprobado Por el Decrato
Supremo N." 122-94-EÍ, publicado el 21.9.1994, y normas modilicatorias
(en adelante, Reglamenlo de la Ley del lmpuesto a la Renla).

- Reglamento del Véctor do Prec'los, aprobado por la Resolttcíón S&9 N."
9tl5-2006, publicada el 28.7.2006.

ANÁLIS¡S:

Para r¡nes d€l presente anáfisis, se parte de la prem¡sa que la consuha se
encuentra vinculada a la delerm¡Ílación del valor de mercado sn la gna¡eflacion
de valores para efgcto del lmpueslo a la Renta.

Al respeclo, corresponde señalaf lo s¡guiante:

De acuerdo con el inciso b) del artíeulo 2' del Reglamento del Veclo] de
Precios, las AFP tienen la obl¡gación de valorizar las in\rersienes que
realizan con los recursos administrados en tunción al Vector de Precios,
confome lo eslablece el Título Vl del Compendio d€ Nonnás de
Superintendenc¡a R€g¡amentarias del Sistema Privado de Aún¡nistraclín
dé Fondos de Pens¡ones aDrobado medianle Resolucion N." 052-98-
EFISAFP(I).

Por su parte, el inc¡so c) dél refófido artículo define al Manual del Vector de
Prec¡os corno él Manual Metodológico y de Procedimientos del Veclor de
Precios, donde se establecen los cfiterios, las metodologías y los
procedimientos de valorización de los instrumentos d€ inversión.

Etartlct{o primem de b R€solucián sBs N." 94e2006, p${carla €l 28.7.2006, r¡odiñca elcspf¡Io ¡v úl Tftulü vl
cl€l Comp€ndb d,r ¡lormas cts Seé¡irnérdé¡da n€dgnentads dd S¡sl€rna Pívartc d€ AÜninislr¿od.' de Fa.tós
d€ P6ns¡otB, rct6nd6 e Va¡odaióo d€ lé 1ft6Éionés, arrobaó m€.ná¡liÉ R€éoludón N.' 052-96-€F/SAFP.

Cte este ñodo, or anlcl¡{. 54' .bl m€ftimdo Cpíúlo, €ogt¡n la modñcádiá 6f6.nJda, dspo.€ 6ll€ ros
¡rstn¡nsntG do nrvo.s¡ón qlE @toñd lá6 Ca¡¡eras Adr¡lnistEdas se vaLtizarÉn d€ acuEró al V€cld do
P¡scios, co.rom€ lo €stabl€c€ el ñ€danen¡o del V9c¡or d€ Proclos aprcbado nadi¡rñte R€sohdóo gBs ¡a' 94d'
20OC cl¿l25 d6 ¡u|¡o d€ 2@6.



Asimismo, según el inc¡so c) del artículo 4" del Reglamento bajo
comentario, la valorización deberá realizarse con base en valores de
mercado y solo en los casos en que éstos no existan o se tenga una duda
fundamentada de los mismos, sa procederá a su meior esümación o
empleando encuestas ontre los particiPantos más rePBsentativos y
confiables del mercado.

2. De otro lado, él primer párrafo del artÍculo 32'del TUO de la Loy del
lmpuesto a la Renta d¡spone que en los casos de ventas, aportes de bienes
y iemás fansferencias de propiedad; dé -prestación de . servic¡os y
;ualquier olro tipo de transacción a cualquier título, el valor as¡gnado a los
bienás, servicios y demás Prestacionss, Para sfeclos d€l lmpuesto, será el
ds mercado. Añads que si elvalor asignado difiere al de mercado' sea Por
sobrevaluación o subvaluación, la Superintendencia Nacional de
Administración Tributaria - SUNAT procederá a aiustarlo tanto para el
adquirento como para el transforente

Ahora b¡en, de acuerdo con el numeral 2 del segundo párrafo del c¡tado
arlfculo, se cons¡defa valor do mercado de los valores que col¡cen en el
mercado bursátil el Drecio de dicho mercado; en caso oontrario, su valor se
deleminará da acuerdo a las normas que señale el Reglamento'

Agrega que, tralándose de valores transados en bolsas de Produclos, el
valor de mercado será aquél en el que se concreten ¡as negoclacnnes
réalizadas an rueda de bolsa.

s del caso mencionar que el arlículo 19" del Reglamenlo de
npuesto a la Renta establece reglas complemeniarias para
eterminar el valor de mercado en la enaienación do valoras.

la Ley del
efecto degfloEr.lI!
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Da las normas glosadas, puede observarse que el Manual del Vector de
Precios describé los principales asPectos melodológicos que dab€
emplearse para la valorizac¡ón de las carleras administradas por las AFP
para efecto de su supervisión por pane de la SBS.

Asimismo, de foma expresa et TUO de la Ley del lmpuesto a la Renta
señala que, para fines de dicho impuesto, el valor as¡glnado a los bienes'
servicios y demás prestaciones será el de mercado, calculado según las
reglas contempladas en el artículo 32' de d¡cho TUO.

En es6 sentido, al tratarso de una norma que regula de manera específ¡ca
la aplicación de la regla de valor de mercado para propósitos tributarios, las
ena]enaciones de valores que formen parte de los londos administrados por
las hFP deberán considerarse efectuadas a los valoros regulados en el
numeral 2 del segundo párrafo del artícu¡o 32'del TUO de la Ley del
lmpuésto a la Renta y en el artículo 19' del Reglamento de la Ley del
lmDuesto a la Renta.
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CONCLUSIóNl

Las ena¡enaciones de vab&s qre üormen padá de los fo¡rdos adminis*ados
por las AFP deberán considerar$€ sleek€das a valor do m€rcado, efl los
lérminos regulados en el numalal 2 del segündo pánaio del artículo 32" del
TUO de la Ley del lmpuesio a la Fenla y ef} sl artículo 19' del R€glarnenio de
la LEy del hnpueslo a la Flenta.

TMPUESTO ¡ LA n€¡nA - Vd.. d. ift¡€dd

GOTDSTEII'

/.:fi"e1;*'é',". ^ ,',":l=;a,s{" -;á
K*""\*/

3r/3


